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RESUMO

O presente trabalho tem como obijetivo principal analisar os efeitos da Operacéo Lava
Jato nos precos das acles da Petroleo Brasileiro S.A., com o intuito de verificar o
impacto da corrupcdo no mercado de capitais brasileiro. Foi realizada uma analise
econométrica com base em duas metodologias distintas: event-study analysis e
regressdo por minimos quadrados ordindrios (MQO). Para cada uma dessas
metodologias foram estimados quatro modelos econométricos e o0s resultados
encontrados sugerem que a Operacao Lava Jato, analisada no periodo compreendido
entre 2014 e 2018, afetou negativamente os precos das a¢fes ordindrias da Petrdleo
Brasileiro S.A. Dessa forma, os resultados obtidos neste estudo atendem seu objetivo
inicial e suportam a teoria base de que a corrupcdo tem afetado negativamente o

mercado de capitais brasileiro.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the effects of Operacao Lava Jato on the Petroleo Brasileiro
S.A.’s shares prices, in order to verify the impact of corruption on the Brazilian capital
markets. An econometric analysis was performed based on two distinct
methodologies: event-study analysis and ordinary least squares regression (OLS). For
each of these methodologies, four econometric models were estimated, and the results
suggest that Operacdo Lava Jato, analyzed between 2014 and 2018, negatively
affected the prices of Petréleo Brasileiro S.A.’s ordinary shares. Thus, the results
obtained in this study meet their initial objective and support the basic theory that

corruption has negatively affected the Brazilian capital markets.
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1. Introducao

Nos ultimos anos, os noticiarios brasileiros foram recheados de casos de
corrupgdo no governo. Desde a esfera municipal até a federal, este € um problema
gue tem assolado o pais ha alguns anos e, mais recentemente, mostrado seus ultimos
efeitos no crescimento econémico brasileiro. Acredita-se que a corrupcdo em todo o
mundo seja endémica e generalizada, contribuindo significativamente para o baixo
crescimento econdmico, para sufocar o investimento, inibir a prestacdo de servigos
publicos e aumentar a desigualdade de tal forma que organiza¢gfes internacionais
como o Banco Mundial identificaram a corrupgdo como “o unico maior obstaculo ao
desenvolvimento econbmico e social” (DREHER, KOTSOGIANNIS &
MCCORRISTON 2007).

Num cenario de incerteza quanto ao futuro, existe a tendéncia natural de se reter
capital até que se tenha uma expectativa melhor de ganhos. Dessa forma, nos ultimos
anos o Brasil perdeu muita credibilidade e confianca e ainda sofre com as quedas de
investimento proveniente tanto de capital externo, quanto capital nacional. Isso
impacta ndo somente o consumo das familias, como também as firmas que dependem
de um maior ou menor grau de investimento em, dentre outros, infraestrutura e
logistica para terem seu espaco no mercado. De acordo com o Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacdo Getdlio Vargas (FGV IBRE), o Indice de Confianca
Empresarial, que consolida os indices de confianca dos quatro setores cobertos pelas
sondagens empresariais produzidas pelo Instituto (Industria, Servicos, Comércio e
Construcéo), apresentou seu menor resultado desde 2010 em outubro de 2015, com
menos de 70 pontos. De |a para cé a confianca empresarial vem subindo, porém ainda
se encontra em patamares de 2014. Em abril de 2019 o indice apontava confianca de
94 pontos. Aloisio Campelo Jr., Superintendente de Estatisticas Publicas da FGV
IBRE afirma que “o resultado retrata uma economia que continua crescendo

lentamente, levando as empresas a se tornarem gradualmente menos otimistas.”

De acordo com o World Bank, o progresso econémico e social experenciado pelo
Brasil entre 2003 e 2014 comeca a ter significativas contragdes a partir de 2015. O
Brasil passou de uma taxa de crescimento anual da ordem de 4,5% entre 2006 e 2010,
para 2,1% entre 2011 e 2014. Entretanto, em 2015 e 2016, o PIB caiu,
respectivamente, 3,6% e 3,4%. Motivado, dentre outros fatores, pela queda no preco



das commodities e a dificuldade em se aprovar reformas importantes para o pais, 0
World Bank conclui que tal cenario prejudicou a confianga do consumidor e do
investidor. Ainda segundo o World Bank, o ano de 2017 no Brasil comeg¢ou com uma
lenta recuperacgéo da atividade econdmica, com 1,1% do crescimento do PIB em 2017
e 2018 — em grande parte motivado por um mercado de trabalho enfraquecido,
investimentos adiados por incertezas sobre as eleicbes e a greve geral dos

caminhoneiros, que enfraqueceu as atividades econdmicas em maio de 2018.

Todo este contexto segue alinhado com o indice de Percepcéo da Corrupgéo
2018, que coloca o Brasil na 1052 posicéo (9 posi¢cdes pior que a pesquisa do ano
anterior) e ao lado de paises como Argélia, Arménia, El Salvador e Timor-Leste; e com
a deflagracdo de operacdes anticorrupcdo, como é o caso da Operacao Lava Jato
(OLJ). Iniciada em margo de 2014 e com mais de 50 fases deflagradas, a Operagéo
Lava Jato ja € a maior operacdo anticorrupcao instaurada no Brasil, que tem por
objetivo apurar crimes financeiros e de desvio de recursos publicos. De acordo com o
site da Policia Federal, a Operacdao teve seu inicio focado em um posto de combustivel
em Brasilia, mas seus desdobramentos levaram a grandes esquemas de corrupcao

envolvendo empresas dos mais diversos setores no Brasil e a esfera politica do pais.

Por ser uma operacgédo de grande magnitude, sua anélise se mostra interessante
como forma de tentarmos mensurar a relacdo entre a corrupcdo no Brasil e seu

impacto no mercado de capitais brasileiros.



2. Revisao de Literatura

No intuito de trazer um maior respaldo tedrico e entender onde este trabalho se
posiciona no arcabouco da literatura relacionada a corrupcéo e ao mercado de acoes,
esta revisao literaria busca enxergar o que outros autores tém pesquisado a respeito

e seus assuntos correlatos.

Existem diversos autores que, principalmente ao longo dos ultimos anos, se
debrucaram na literatura sobre o impacto da corrupcdo do pais no seu mercado de
capitais. Bolgarin (2011) se propde a estudar a relacdo entre o indice de Percepcéo
da Corrupcéo e o desenvolvimento do mercado de a¢Bes em 47 paises no periodo de
2007 a 2009. Suas descobertas sugerem que existe uma dependéncia politica entre
corrupcéo e o desenvolvimento do mercado de a¢des. Além disso, ele mostra que ha
uma relacao negativa entre o nivel de corrupcao de um pais e o desenvolvimento do
seu sistema financeiro, sugerindo que quanto mais bem desenvolvido é o sistema
financeiro de um pais, maior € o seu nivel de transparéncia econémica. Ahlin e Pang
(2007) mostram que ambos, desenvolvimento financeiro e baixo nivel de corrupcéo,
facilitam a realizacdo de projetos produtivos e consequentemente levam a um alto

crescimento econdmico.

Em relacdo aos efeitos no mercado de capitais como consequéncia de eventos
com teor politico, Acemoglu (2014) mostra como 0s protestos que aconteceram no
Egito durante a Primavera Arabe afetaram os precos das acées ligadas aos grupos
gue disputavam o poder no pais. O seu trabalho conclui que, sob instituicdes fracas,
mobiliza¢cdes populares e protestos tem a capacidade de aumentar a volatilidade dos
papéis de firma politicamente conectadas. No cenério brasileiro, Ramalho (2003)
demonstra que firmas politicamente conectadas perderam valor de mercado durante
o impeachment do entéo presidente Collor em 1992. De maneira geral, o trabalho de
Ramalho mostra que politicos podem beneficiar seus aliados e punir seus oponentes
por meio de sua influéncia nos bancos publicos do pais. Zhang (2012) demonstra uma
forte correlacdo entre corrupcgéo e a estabilidade do mercado financeiro: quando indice
de Percepcdo da Corrupgdo é alto, a volatiidade do mercado financeiro do pais
também o €. O estudo de Zhang se assemelha ao que este trabalho apresenta.

Entretanto, diferentemente do trabalho desenvolvido por Zhang, este € focado no
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cenario brasileiro, com respeito aos acontecimentos politicos e de corrupcgao recentes,

literatura esta que o Brasil carece em estudos aprofundados.

Firmas politicamente conectadas tem participacdo significativa no mercado de
capitais do Brasil. Devido a sua formacéo politica e desenvolvimento econémico, €
caracteristico do nosso pais apresentar uma forte participacdo publica no seu setor
produtivo. Barros (2008), por exemplo, mostra como os bancos privados no Brasil sdo
beneficiados (alta lucratividade e spread) de acordo com decisdes tomadas por
bancos publicos brasileiros, estes que tem enorme participagdo no setor no pais. Na
mesma literatura de conexdes politicas, Din¢ (2005) mostra que bancos publicos
aumentam seus empréstimos em anos eleitorais em detrimento de bancos privados.
Outros autores como La Porta et al. (2002), Barth et al. (1999) e Beck e Levine (2002)
também estudam os efeitos econémicos em se manter bancos publicos nos paises e
mostram que, de maneira geral, a propriedade governamental dos bancos esta
associada com menor nivel de desenvolvimento financeiro de crescimento econdémico
da regido. Leuz e Oberholzer-Gee (2006) concluem que o investimento em firmas
politicamente conectadas apresenta uma menor probabilidade em ser uma fonte de

valor a longo prazo em ambientes com instabilidade macroeconémica e politica.
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3. Do petroleo a Petrobras

A relacdo do ser humano com o Petroleo data desde antes da Idade Medieval.
Embora o petrdleo tenha sido usado na Europa ha muitos séculos, foi somente durante
o século XVI que alquimistas, filosofos naturais e, posteriormente, quimicos
gradualmente desenvolveram conhecimento cientifico sobre a natureza e 0s usos
potenciais do petréleo (Huguenet & Frojo 1856; Novelli & Sella 2009). Saltamos no
tempo para o século XIX, onde, buscando energias alternativas para iluminacao,
George Bissel encomenda uma pesquisa sobre o petréleo ao cientista Benjamin
Silliman da Universidade de Yale, nos Estados Unidos. Os resultados foram
excelentes e indicaram o querosene, derivado do petréleo, como substituto ao 6leo de
baleia e carvdo mineral. A indastria doméstica de petréleo, iniciada em 1859, com um
poco perfurado a apenas 15 metros de profundidade, mudou para sempre a economia,
o padrédo de vida e a cultura dos Estados Unidos. As primeiras empresas de
exploragdo comecaram a buscar petrdleo para refino em um combustivel para
iluminacéo recém descoberto, 0 querosene. O querosene era mais barato que o 6leo
de baleia e muito mais seguro que o combustivel mais popular da época, porém

explosivo, canfora?.

Entendendo o potencial econémico do petréleo, John Davison Rockfeller funda,
em 1870, nos EUA, a Standard Oil Company. A empresa chega a deter 90% do
mercado americano de petroleo, atuando ndo s6 nos EUA, mas também na Europa e
outras regides proeminentes. O petroleo passou a ser utilizado massivamente e
transformou-se num produto extremamente estratégico no mundo e fundamental a
vida moderna. O controle do petréleo foi imprescindivel para, por exemplo, 0 sucesso

das nacdes vencedoras nas duas grandes guerras.

7

Em relacdo ao Petroleo no Brasil, € corrente considerar-se que a primeira
mencao a exploragdo de petroleo no Brasil data do ano de 1864. Tratava-se do
Decreto n° 3.352-A de 30 de junho daquele ano, outorgado por Dom Pedro I, que
concedia a Thomas Demy Sargent a permisséo, pelo prazo de 90 anos, para, por si
mesmo ou por meio de uma companhia, extrair turfa, petréleo e outros minerais nas
comarcas de Camamu e Ilhéus, na provincia da Bahia (DIAS, J.L.M.& QUAGLINO, M.
A., 1993). E verdade que nio se tinha estudos que comprovassem a existéncia de
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petréleo na regido e alguns conflitos se instauram em relacdo a propriedade dos

direitos de terra.

A partir de 1900, a sociedade brasileira passa a querer ter mais voz nos destinos
do pais. Até entdo, a participacdo popular era inexpressiva em contextos importantes
como a independéncia do pais, abolicdo da escravatura e proclamacao da republica,
porém, com o inicio do século XX, esse cenario comeca a ser invertido e a parcela
mais madura e educada da sociedade brasileira passa a querer discutir ativamente

sobre a soberania da nacéo.

Com Getulio Vargas presidente nos anos 1930, da-se inicio a industria
petroquimica brasileira, a criacdo do Conselho Nacional do Petréleo (CNP) e
aprovam-se leis que garantem que quaisquer riguezas do subsolo passam a ser da
Unido, desvinculando-se assim a posse do subsolo das propriedades dos donos das
terras. Porém, foi somente em 1939, em Salvador — BA, que se descobre a primeira
jazida de petréleo comercialmente exploravel do pais, marcando assim o inicio do que

viria a ser um excelente negdcio para o pais.

“O Petroleo é Nosso” foi 0 slogan da campanha nacionalista desencadeada pela
populacao brasileira em prol da soberania nacional nos anos 1950 e que durou sete
anos. A frase, que foi proclamada por Getulio Vargas no cenario da descoberta da
primeira jazida no Brasil, foi utilizada pela campanha nacionalista anos mais tarde. Em
3 de outubro de 1953, com a edi¢éo da Lei 2004/53, institui-se 0 monopadlio estatal do
petréleo e seus derivados, bem como cria-se a Petroleo Brasileiro S.A., doravante

denominada Petrobras:
“l...] Art. 1° Constituem monopdlio da Uniéo:

| — a pesquisa e a lavra das jazidas de petréleo e outros
hidrocarbonetos fluidos e gases raros, existentes no territorio

nacional;
Il — a refinagéo do petrdleo nacional ou estrangeiro;

Il = o transporte maritimo do petréleo bruto de origem

nacional ou de derivados de petroleo produzidos no Pais, e bem
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assim o transporte, por meio de condutos, de petroleo bruto e seus

derivados, assim como de gases raros de qualquer origem.

Art. 2° A Unido exercera, o monopdlio estabelecido no artigo

anterior:

| — por meio do Conselho Nacional do Petréleo, como 6rgao

de orientacao e fiscalizacao;

Il — por meio da sociedade por acdes Petroleo Brasileiro S. A.
e das suas subsidiarias, constituidas na forma da presente lei,

como orgéos de execucgégo. [...]”

A Lei 2004/53 deu inicio ao que viria a ser uma das maiores e mais soélidas
empresas da historia do Brasil, sendo, por exemplo, a maior protagonista para 0s 11%
de participacao do setor de petréleo e gas natural no PIB industrial do pais em 2014
(CNI e PETROBRAS, 2014).

Ja em 1997 foi criada a Lei 9478/97, que ficou conhecida como a Lei do Petréleo.
Dentre outras coisas, ela 1) abriu as atividades da industria petrolifera a iniciativa
privada, revogando assim a Lei 2004/53, que dava o monopdlio das atividades
relacionadas a exploracdo, producao, refino e transporte a Petrobras; 2) criou a ANP
— Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis, que tem por
atribuicbes a regulacdo do funcionamento do mercado petrolifero, a definicdo de
diretrizes para a participacdo de empresas privadas no setor e a fiscalizagdo das
atividades reguladas; e 3) instituiu o CNPE — Conselho Nacional de Politica
Energética, 6rgao vinculado a presidéncia da republica que tem como funcéo propor

politicas para o setor petrolifero.

As atividades de exploragédo, producéo, refino e transporte continuam a ser
monopolio da Unido, porém, com o vigor da Lei 9478, passaram a poder ser exercidas
por outras empresas, mediante concessao, autorizagdo ou contratagao sob o regime

de partilha de produgé&o com a Petrobras.
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3.1. O Pré Sal

De acordo com Paulo C. R. Lima (2008), a descoberta de petroleo na camada
do pré-sal, localizada na plataforma continental das Regibes Sudeste e Sul,

representa um novo marco na histéria da industria petrolifera brasileira.

Hoje, mais de dez anos depois da sua descoberta, em 2006, pode se dizer que
as descobertas no pré-sal estdo entre as mais importantes em todo o mundo na ultima
década (PETROBRAS, 2019). Dentre outras coisas, ela fez do Brasil um dos maiores
produtores de petrdleo do mundo, colocando o pais numa posi¢cdo estratégica no
mercado internacional de petr6leo numa época de grande demanda energética
mundial. Essa camada de petréleo, que se estende do litoral do Espirito Santo até o
litoral de Santa Catarina, possui cerca de 800 quildbmetros de comprimento e 200
quildbmetros de largura em algumas regides e € denominada “pré-sal” pois se encontra
abaixo de uma extensa camada de sal, que atualmente chega a 2 mil metros de

espessura, no fundo do oceano.

O pré-sal brasileiro € um case de sucesso no que diz respeito a inovacéo e
producédo tecnoldgica. A regido, que € composta por grandes acumulacdes de Oleo
leve, de excelente qualidade e com alto valor comercial, esta situada em aguas ultra
profundas, se fazendo necessario 0 uso de tecnologias pioneiras, com
desenvolvimento proprio da Petrobras, para sua aquisicdo. Tais investimentos
tecnologicos fizeram com que a Petrobras fosse laureada em 2015, pela terceira vez
em sua histéria, com o maior reconhecimento tecnolégico que uma empresa de
petréleo pode receber como operadora offshore: o OTC Distinguished Achievement
Award for Companies, Organizations and Institutions. A OTC — Offshore Technology
Company, existe desde 1969, e é o maior evento de negocios do mundo na area de

producgédo offshore de 6leo e gas.

Em noticia ao mercado veiculada no site oficial da Petrobras em maio de 2019,
na ocasiao dos dez anos de producéo do pré-sal da Bacia de Santos, Carlos Alberto
Pereira de Oliveira, diretor de Exploracdo e Producdo da Petrobras, afirma que “as
caracteristicas Unicas do pré-sal da Bacia de Santos, como a localizacdo em aguas
ultra profundas, a camada de sal que chega a 2 km de espessura e a distancia de 300

km da costa constituiram um desafio sem precedentes para a Petrobras e para a
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industria. Mas isso nao foi empecilho: dez anos depois do primeiro 6leo de Tupi, hdo
s6 desenvolvemos solucfes inéditas para superar os desafios no pré-sal, com o
emprego da mais alta competéncia técnica, como também comprovamos sua
viabilidade econ6mica e batemos uma sucessao de recordes. Temos motivos de
sobra para celebrar essa data”. Somente na Bacia de Santos séo 16 plataformas e
mais de 150 pocos em operacéo, que correspondem por 90% de toda a producéo no

pré-sal brasileiro.

O gréfico abaixo apresenta a evolucao da producéo de barris de 6leo equivalente

(boe) por dia no pré-sal.

Figura 1 - Evolucao da producéo no pré-sal brasileiro

Evolucao da producgao no pré-sal

1.850

média anual em milhares 1.750
de barris de dleo 1.600
equivalente (boe) por dia
1.270
767
491
370
S n = l I
20 50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1T2019

Fonte: Petrobras; elaboracao prépria

A maior parte das reservas da Petrobras estd em campos maritimos, em aguas
profundas e ultra profundas. A imagem abaixo, retirada do portal oficial da Petrobras,

mostra as atuais bacias produtoras da estatal, maritimas e terrestres.
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Figura 2 - Bacias produtoras da Petrobras, maritimas e terrestres
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A bacia Solimdes estad presente no estado do Amazonas; a bacia Potiguar
envolve o estado da Paraiba, Ceara e Rio Grande do norte; a bacia Tucano, o estado
da Bahia, assim como a bacia do Recbncavo, de Camamu-Almada e do
Jequitinhonha; a bacia de Sergipe/Alagoas esta presente nos dois estados que a
nomeia, assim como a bacia do Espirito Santo; a bacia de Campos envolve os estados
Espirito Santo e Rio de Janeiro; e a bacia de Santos, o Parana, Santa Catarina, Sao

Paulo e Rio de Janeiro.

A producdo de petrdleo e gas natural no Brasil, considerando ndo somente a
Petrobras, é dominada pela exploracao em aguas profundas. Em 2018, a participacéo
da producdo em terra foi de pouco mais de 4% do total produzido no pais. O gréfico
abaixo, que conta com informacdes oficiais da ANP, mostra evolucdo historica da
producdo de petrdleo e gas natural no Brasil desde que os primordios de sua
descoberta.
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Figura 3 - Producéo de petréleo e gas natural no Brasil
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Fonte: ANP; elaboracédo prépria

Até meados dos anos 1970, a producdo de petréleo no Brasil era
majoritariamente composta pela producédo em terra. A partir de 1982 este cenario se
inverte e a producdo em mar deslancha e se distancia da producdo em terra, que se
mantém estagnada ao longo dos anos. A Lei 9478 de 1997 e a descoberta do pré-sal
em 2006 foram fatores fundamentais para o crescimento exponencial da producao

total de petrdleo no pais apresentada no grafico acima.
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3.2. Resultados financeiros da companhia

Os resultados financeiros da Petrobras S/A dos ultimos dez anos coincidem com
0s primeiros resultados obtidos com a exploragcdo do pré-sal e com o inicio da
recuperacédo pos crise mundial de 2008, cenario onde a cotagéo do barril de petréleo

despencou no mercado mundial.

Com excecdo de 2015 e 2016, devido a, dentre outros, queda do preco
internacional do petrdleo e reducdo da demanda em funcdo do menor nivel de
atividade econdmica, nos ultimos 10 anos houve um aumento progressivo da Receita
com Vendas em relacdo ao ano anterior. De acordo com as divulgacdes de resultados
da companhia, esses aumentos sado frutos da recuperacdo das cotacdes
internacionais de petréleo, investimento no aumento da producdo de petréleo
(descoberta e perfuracdo de novos pocos, ampliacdo dos parques, contratacdo de
embarcacdes, expansdo da malha de dutos) e crescente expansdo econdmica
brasileira e mundial, se fazendo necessario 0 uso cada vez mais intenso de energia

derivada da commodity.



Tabela 1 - DRE, Balanco Patrimonial e indicadores financeiros da Petrobras 2009 - 2018

DRE (R$ milhdes)
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Categorias 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Receita de vendas 230.504 156.486 244.176 281.379 304.890 337.260 321.638 282.589 283.695 349.836
Custo da Mercadoria Vendida -156.831 -96.134  -166.939 -210.472 -234.995 -256.823 -223.062 -192.611 -192.100 -225.293
Lucro bruto 73.673 60.352 77.237 70.907 69.895 80.437 98.576 89.978 91.595 124.543
Despesas Operacionais -27.545 -18.186 -31.834 -38.510 -35.531 -101.759 -110.967 -72.867 -55.971 -61.586
Resultado Operacional 46.128 42.166 45.403 32.397 34.364 -21.322 -12.391 17.111 35.624 62.957
Resultado financeiro liquido -2.838 1.633 122 -3.723 -6.202 -3.900 -28.041 -27.185 -31.599 -21.100
Resultado Liquido 28.982 35.036 33.313 21.182 23.570 -21.587 -34.836 -14.824 -446 25.779
Balanco Patrimonial (R$ milhdes)
ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Total do Ativo 345.607 519.970 600.097 677.716 752.967 793.375 900.135 804.945 831.515 860.473
Circulante 76.674 106.685 121.164 118.102 123.351 135.023 168.607 145.907 155.909 143.606
Nao Circulante 268.933 413.285 478.933 559.614 629.616 658.352 731.528 659.038 675.606 716.867

PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total do passivo 345.607 519.970 600.097 677.716 752.967 793.375 900.135 804.945 831.515 860.473
Circulante 58.029 56.834 68.212 69.620 82.525 82.659 111.572 81.167 82.535 97.068
Nao Circulante 126.503 152.911 199.661 262.663 321.108 399.994 530.633 471.035 479.371 479.862
Patriménio Liquido 161.075 310.225 332.224 345.433 349.334 310.722 257.930 252.743 269.609 283.543
Indicadores 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Margem Operacional* 20% 27% 19% 12% 11% -6% -4% 6% 13% 18%
Margem Liquida2? 13% 22% 14% 8% 8% -6% -11% -5% 0% 7%
Return On Equity3 18% 11% 10% 6% 7% -T% -14% -6% 0% 9%
DL/Result. Operacional* 3,4 4,3 51 9,4 10,7 -20,6 -43,9 28,2 13,7 8,3
DL/PL® 1,0 0,6 0,7 0,9 1,0 1,4 2,1 1,9 1,8 1,8
Liquidez Corrente® 1,3 1,9 1,8 1,7 1,5 1,6 15 1,8 1,9 15

Fonte: Petrobras; Elaboracgéo propria
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Figura 4 - Evolucao da receita de vendas, resultado operacional, resultado liquido e indicadores da Petrobras 2009 - 2018

Evolucgdo da receita de vendas Resultados Operacional e Liquido Margem Operacional e Liquida e ROE
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Fonte: Petrobras; elaboracao prépria

1 A Margem Operacional é definida como a relagdo entre o resultado operacional e a receita com vendas.

2 A Margem Liquida é definida como a relagéo entre o resultado liquido e a receita com vendas.

3 O Return on Equity (ROE) é definido como a relagdo entre o resultado liquido e o Patriménio Liquido.

4 O indicador DL/Result. Operacional significa a relacdo entre a Divida Liquida e o Resultado Operacional da empresa.
5 O indicador DL/PL significa a relagao entre a Divida Liquida e o Patriménio Liquido da empresa.

6 A liquidez corrente é definida como a relagcdo entre o ativo circulante e o passivo circulante da empresa.
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Com a Tabela 1 e Figura 4 acima podemos evidenciar que em 2014 a empresa
atingiu a maior receita com vendas até entdo, porém um resultado operacional e
liquido negativos. Nao coincidentemente, este foi o primeiro ano da Operacdo Lava
Jato e, por conta disso, a empresa registrou uma perda de R$ 44.636 milhdes por
desvalorizacdo de ativos (impairment’), principalmente relacionados as atividades de
refino, de exploracdo e producdo de petréleo e gas natural e de petroquimica
(PETROBRAS, 2014). Além disso, houve perda de R$ 6.194 milh6es da baixa de
gastos adicionais capitalizados indevidamente no ativo imobilizado oriundos do
esquema de pagamentos indevidos descoberto pelas investigacdes da Operacéo

Lava Jato.

Em trecho retirado da “Nota sobre a Operagao Lava Jato”, divulgada junto aos

resultados do quarto trimestre de 2014 da companhia:

“De acordo com depoimentos obtidos no ambito de
investigagbes criminais conduzidas pelas autoridades
brasileiras, que se tornaram publicos a partir de outubro de
2014, altos executivos da Petrobras entraram em conluio com
empreiteiras, fornecedores e outros envolvidos para
estabelecer um cartel que, entre 2004 e abril de 2012,
sistematicamente impbés gastos adicionais nas compras de

ativos imobilizados pela Companhia.”

Outros motivos que contribuiram para o prejuizo liquido da empresa em 2014
foram a queda do preco internacional do petréleo e o cenario de reducédo na demanda

e nas margens da companhia.

Em 2015 houve um prejuizo liquido ainda maior que o evidenciado em 2014 e a
empresa o0 explica como resultado de principalmente impairment de ativos e de
investimentos, principalmente em funcdo do declinio dos precos do petréleo e
incremento nas taxas de desconto, reflexo do aumento do risco Brasil pela perda do
grau de investimento. Naturalmente, por conta disso os indicadores financeiros ficam

7z

ainda piores quando comparados com o ano anterior. Entretanto, € importante

7 Impairment: em traducdo literal, deterioragdo. Na contabilidade, trata-se da reducao do valor
recuperavel de um ativo imobilizado e/ou intangivel.
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observar que resultado bruto da operacdo da companhia foi superior ao evidenciado
em 2014, o que mostra uma melhora em funcdo do maior recuo dos custos em relacdo

a reducao na receita de vendas da companhia.

O ano de 2016 foi marcado pela recuperacao do resultado operacional, que ficou
positivo apds dois anos de resultados negativos, porém ainda com resultado liquido
abaixo de zero. Mesmo com a reducéo do passivo total da empresa entre 2015 e 2016,
por conta do baixo resultado operacional o indicador de Divida Liquida/EBITDA em
28,2 demonstra um elevado patamar de alavancagem financeira da empresa. Neste
sentido, é possivel verificar que o mercado financeiro penalizou fortemente a empresa,
uma vez que a cotacdo das acles ordinarias (PETR3) atingiu um preco abaixo dos

R$ 7,00, cotacdo que nédo era verificada desde 2005.

A recuperacdo da empresa seguiu no ano de 2017, com receita de vendas em
linha com o ano anterior (R$ 283 bilh6es x R$ 282 bilhdes), porém resultado
operacional e liquido expressamente melhores do que os auferidos em 2016, o que
demonstra uma grande recuperacdo e melhora operacional da companhia, que

reduziu seus custos e melhorou seus indicadores de margem e de divida.

Por fim, 2018 pode ser evidenciado como um dos melhores anos da companhia
na ultima década. Ainda demonstrando ressarcimento de valores referentes a
Operacdo Lava Jato em seu balanco, a Petrobras conseguiu registrar sua maior
receita de vendas e um resultado operacional recorde. Este ultimo foi influenciado ndo
apenas por significativas melhoras operacionais na companhia, mas também pela
consideravel alta dos precos médios do barril de petréleo (Brent), de 31%, e pela a
depreciacdo do real vis-a-vis 0 ddlar norte-americano de 14%, cenario este que fez
com gue a empresa conseguisse trabalhar com maiores margens nas vendas de
derivados no mercado doméstico (0 que acabou por estimular a greve dos

caminhoneiros) e nas exportacoes.
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4. Operacao Lava Jato

A Operacao Lava Jato teve seu inicio datado em 17 de mar¢co de 2014 como
forma de unificar quatro investigacfes que apuravam a pratica de crimes financeiros
e desvio de recursos publicos do pais. As quatro investigacdes tinham em comum a
investigacdo da atuacao de doleiros e seus nomes eram Dolce Vita, Bidone, Casa
Blanca e Lava Jato. A Ultima, que deu nome a operagdo como um todo, faz referéncia
a um posto de combustiveis de Brasilia que era utilizado para a movimentacdo do

dinheiro da operacéo criminosa.

Inicialmente a operacdo nao visava o tamanho e repercussao que em pouco
tempo chegaria gracas aos desdobramentos e descobertas de outros crimes que
envolviam os doleiros investigados e pessoas correlacionadas. Foram investigados 0s
principais personagens do mercado clandestino de cambio no Brasil e, entao,
descobriu-se que esses doleiros eram responsaveis pela movimentacao financeira e
lavagem de dinheiro de inimeras pessoas fisicas e juridicas advindos de uma grande
diversidade de outros crimes, como trafico internacional de drogas, corrupcao de
agentes publicos, sonegacéo fiscal, evasdo de divisas, extracdo, contrabando de
pedras preciosas, desvios de recursos publicos, dentre outros. A Policia Federal, em
seu portal oficial, escreve que “num primeiro momento, o Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (COAF/MF) registrou que o grupo realizou operacdes
financeiras atipicas que superavam R$ 10 bilhdes. O avango das investigacdes
permitiu descobrir que os doleiros facilitavam também o repasse de propinas
ajustadas em desfavor da Administracdo Publica Federal e decorrentes de contratos
publicos celebrados mediante fraude em processos licitatérios”.

Tabela 2 - NiUmeros da Operacdo Lava Jato atualizados em 14/08/2017

Mandados de busca e apreenséo (Brasil e exterior) 844
Mandados de conducao coercitiva 210
Mandados de priséo preventiva (Brasil e exterior) 97
Mandados de prisdo temporaria 104
Prisdes em Flagrante 6

Bens bloqueados ou apreendidos nas operacdes R$ 2,4 bilhdes

Repatriados

R$ 745,1 milhdes

Valores analisados em operacdes financeiras investigadas

R$ 12,5 trilhdes

Fonte: Policia Federal; Elaboragéo propria
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A Operacdo Lava Jato é considerada por muitos como a maior operacéo

anticorrupcao da historia do Brasil. Esteve nas manchetes dos jornais durante os

altimos anos e condenou centenas de pessoas bastante influentes no pais, tanto do

ramo politico quanto do setor privado. A tabela abaixo coloca em perspectiva as fases

da operacdo que aconteceram entre mar¢co 2014 e maio 2018, periodo em que ha

dados atualizados sobre as fases da Operacédo Lava Jato no site oficial da Policia

Federal e, por isso, periodo utilizado como corte temporal deste estudo. As fases

destacadas em cinza (totalizam 31) s&o aquelas que tem alguma interse¢gdo com a

Petrobras, seja a investigacdo de um ex-diretor da companhia ou um desdobramento

da fase anterior que envolvia a Petrobras, e foram utilizadas para construcdo da

variavel dummy do modelo que sera apresentado na secao 5.3 deste trabalho.

Tabela 3 - Descri¢éo das fases da Operacgéo Lava Jato

Fase Data Objetivo Acéo Principais Alvos
Desarticular a agédo ilegal de doleiros, PF cumpre 81 mandados de busca
que utilizariam interpostas pessoas e e apreensdo, 18 mandados de
12 17/03/2014 | €MPresas em nome de tercc_alros, paraa | prisao prevent!v_a, 10 mandados de Doleiros.
pratica de crimes contra o sistema priséo temporéria e 19 mandados
financeiro nacional, previstos na Lei de conducéo coercitiva em 17
7492/86. cidades.
Apuracdo da mesma categoria de . .
: ~ Doleiros, ex-diretor
a crimes, com extens&éo do foco em PF cumpre 06 mandados de busca
2 20/03/2014 . . e L da Petrobras Paulo
outros doleiros e envolvimento de um e 01 de prisdo temporaria.
X Roberto Costa.
ex-diretor da Petrobras.
PF cumpre 02mandados de prisao
Continuacao das investigacdes temporéria, 06 de conducao P Roberto_
32 11/04/2014 X A Costa e o doleiro
decorrentes das fases anteriores. coercitiva e 15 de busca e
= Alberto Youssef.
apreensao.
Desdobramento técnico das fases PF cumpre 01 mandado de busca e PEUE Roberto_
42 11/06/2014 .  ~ . Costa e o doleiro
anteriores. 01 de prisao preventiva.
Alberto Youssef.
Sécios do doleiro
PF cumpre 07 mandados de busca, ergerrg;g(sogzsef €
52 01/07/2014 | Cumprimento de mandados judiciais. 01 de prisédo temporéria e 01 de facﬁada e
conducdo coercitiva. adaq
movimentavam
contas na Suica.
. Empresas
62 22/08/2014 Desdobramento técnico da fase PF cumpre 15 mandados de busca vinculadas a Paulo

anterior.

e 01 de conducdao coercitiva.

Roberto Costa.
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Fase Data Objetivo Acao Principais Alvos
Prender empreiteiros e operadores do PF cumpre 49 mandados de busca, |Ex-diretor da
esquema de distribuicdo de propinas 06 de prisao preventiva, 21 de Petrobras e
72 14/11/2014 : . o e L ~ .
obtidas mediante contratos ilicitos com | prisdo temporéria e 09 de conducdo | executivos de
a PETROBRAS. coercitiva. empreiteiras.
Desdobramento técnico da fase PF cumpre 01 mandado de priséo Ex-diretor da Petro,
82 14/01/2015 : ! .
anterior. preventiva. Nestor Cervero.
Apurar o esquema de fraude das PF cumpre 40 mandados de busca .
licitacdes da PETROBRAS e e apreenséo, 18 de conducgéo SEEUeS €
92 05/02/2015 o . " ! e - Petrobras e da BR
consequente distribuicao de propinas coercitiva, 03 de priséo temporariae | ., . .
g . L . Distribuidora.
envolvendo demais diretorias da estatal. | 01 de priséo preventiva.
Cumprimento de mandados judiciais
E:il:r?ir?gs(z:a”rgc()a(?u(ﬁeﬁ;iglzgagorru 50 PF cumpre 02 mandados de prisdo | Ex-diretor da
102 | 16/03/2015 . ' o ’ pe preventiva, 04 de prisdo temporaria | Petrobras Renato
passiva e corrupgao ativa, fraude em ~
a1 e 12 de busca e apreenséo. Duque.
processo licitatorio e lavagem de
dinheiro.
Apurar fatos criminosos atribuidos a
trés grupos de ex-agentes politicos, no | PF cumpre 07 mandados de priséo, Politicos e ex-
112 | 10/04/2015 |a&mbito de desvios de recursos da 09 de conducéao coercitiva e 16 de oliticos
Petrobras, e em Grgéos publicos busca e apreenséo. P '
federais.
Dar cumprimento a mandado de priséo
preventiva de tesoureiro de agremiagao
politico-partidaria, identificado como PF cumpre 01 mandado de busca e
122 | 15/04/2015 recebedor de vantagens ilicitas apreensdo, 01 de prisdo preventiva, | Ex-tesoureiro do PT,
decorrentes de fraudes em contratos 01 de prisao temporaria e 01 de Jodo Vaccari Neto
com a PETROBRAS, bem assim para | conducao coercitiva.
priséo temporaria e condugao coercitiva
de outros associados.
Operadores
- PF cumpre 04 mandados de busca fmancewo_s que
Desdobramento técnico da fase ~ ~ atuavam junto a
132 | 21/05/2015 . e apreenséo, 01 de conducéo .
anterior. - - . contratos firmados
coercitiva e 01 de prisdo preventiva. oY
por empreiteiras
com a Petrobras.
Expandir a investiga¢éo para os crimes
de formagédo de cartel, fraude em PF cumpre 08 mandados de prisdo | Executivos,
a licitagBes, corrupcao, desvio de verbas | preventiva, 04 de prisdo temporéria, | empreiteiras e suas
14 19/06/2015 | - . o ~ o
publicas e lavagem de dinheiro para 38 de busca e 09 de conduc¢éo empreiteiras
duas grandes empreiteiras de atuacdo | coercitiva. controladas.
nacional e internacional.
. . Ex-diretor da area
IMTESIZED @ FEECLIME o2 vanizy2ns PF cumpre 04 mandados de busca |internacional da
158 | 02/07/2015 |ilicitas no ambito da diretoria pre = .
. . e um de prisdo preventiva. Petrobras Jorge
internacional da Petrobras.
Zelada
Apurar a formacéo de cartel e o prévio
ajustamento de licitag6es, além do PF cumpre 23 mandados de busca, Presidente da
162 | 28/07/2015 |pagamento indevido de vantagens 02 de prisédo temporaria e 05 de

financeiras a empregados da estatal
Eletronuclear.

condugéo coercitiva.

estatal Eletronuclear
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Fase Data Objetivo Acao Principais Alvos
Cumprimento de medidas cautelares PF cumpre 26 mandados de busca, | Politicos, ex-
a em relacdo a pagadores e recebedores |03 de prisdo preventiva, 05 de politicos, lobistas e
17 03/08/2015 : . . . x - ~ e g
de vantagens indevidas oriundas de prisdo temporéaria e 06 de conducédo | “laranjas” utilizados
contratos com o Poder Publico. coercitiva. em transacoes.
Cumprimento de medidas cautelares
em relacdo ao operador identificado na
fase anterior, responsavel por arrecadar | PF cumpre 01 mandado de prisédo Operador
182 | 13/08/2015 |valores relacionados a vantagens temporaria e 10 de busca e identificado na fase
ilicitas, obtidas a partir de contrato no apreenséo. anterior.
ambito de crédito consignado junto ao
Ministério do Planejamento.
. S PF cumpre 07 mandados de busca
Avanco das investigacfes das fases ~ S _
) gy iy e apreensdo, 01 de prisédo Executivos e
192 | 21/09/2015 |anteriores e de empreiteiras ja : . - o
; ) » preventiva, 01 de prisdo temporaria | empreiteiras.
investigadas na Operagéo Lava Jato ~ "
e 02 de conducéo coercitiva.
Pl partmpaqao_de SRS PF cumpre 11 mandados de busca | Ex-funcionarios de
da Petrobras investigados pelo ~ "
o : . g e apreensdo, 02 de prisao estatal e novo
20 16/11/2015 |recebimento indevido de valores por L ~ : .
temporéria e 05 de conducao operador financeiro
parte de representantes de empresas " ) e
coercitiva. identificado.
contratadas.
Investigar o esquema financeiro -0 Jose Carlos
vestig d . PF cumpre 25 mandados de busca |Bumlai. Luiz
LilzEels pelos (MvEsiEemes Com e apreensdo, 01 de prisao Esteves, sécio do
212 | 24/11/2015 |objetivo de ocultar a real destinacéo dos pree ' P ~ !
. ; preventiva e 06 de conducao banco de
valores indevidos pagos a agentes " ) :
L . coercitiva. investimentos BTG
publicos e diretores da Petrobras.
Pactual.
Apurar esquema de abertura de Senador Delcidio do
empresas offshore e contas no exterior El;crti)rgﬁggolSorgzgdar?:;Ode busca Amaral e banqueiro
22& | 27/01/2016 |utilizadas para ocultar e dissimular preensao, P x André Esteves,
) . temporéria e 02 de conducéo Py
recursos oriundos de fraudes e desvios - socio do banco BTG
coercitiva.
em contratos. Pactual.
Empresas
. . PF cumpre 38 mandados de busca paggdoras de
Cumprimento de medidas cautelares ~ - propina, um
a ' e apreensdo, 02 de prisédo
23 22/02/2016 |relacionadas ao pagamento e ; L - operador e
- . preventiva, 06 de prisdo temporaria
recebimentos de propinas. ~ " recebedores de
e 05 de conducdo coercitiva. :
propina do
esquema.
Apurar o recebimento de vantagens de | PF cumpre 33 mandados de busca :Ex,-p_re5|dente Ll.“"z
a e ! . = . nacio Lula da Silva
24 04/03/2016 |empreiteiras diretamente ligadas ao e apreenséo e 11 de conducao e seu filho Fabio
esquema de corrupgao. coercitiva. Luiz Lula da Silva.
gu&?:ggeg;?ngiggSgr?sgeec:p%zdor PF cumpre 01 mandado de priséo Operador Raul
252 | 21/03/2016 |2P P pe 01 de busca e apreenséo, ambos Schmidt Felipe
pagamento de propinas a ex-diretores : :
em Lisboa, Portugal. Junior.
da Petrobras.
Apurar esquema de contabilidade Grupo empresarial
paralela de um dos grupos empresariais | PF cumpre 67 mandados de busca | Odebrecht e
262 | 22/03/2016 envolvidos, destinado ao pagamento de | e apreensao, 28 de conducéo operadores

vantagens indevidas a terceiros, Varios
deles com vinculos diretos ou indiretos
com o poder publico.

coercitiva, 11 de priséo temporaria e
04 de priséo preventiva.

financeiros ligados
ao mercado paralelo
de cambio.
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Fase Data Objetivo Acao Principais Alvos
Ex-secretario-geral
Apurar esquema de lavagem de do PT, Silvio
dinheiro proveniente de empréstimo ZZC;QEQZSSO?ZZdaﬁ:;Ode busca Pereira, ex-
272 | 01/04/2016 |junto ao banco Schahin envolvendo preensao, P tesoureiro do PT
. temporaria e 02 mandados de e
repasse para o Partido dos conducio coercitiva Dellbio Soares, e
Trabalhadores (PT). & ' empresarios ligados
ao esquema.
Apurar a cobranca de propinas para
S\;f:rp?ei?géorﬁag:go?neq:nTgreergeIros PF cumpre 14 mandados de busca | Ex-senador e vice-
282 | 12/04/2016 |Comissao Parlamentar de Inquérito € apreensao, oL ke prisao - WESIEENE €E) C.PI
(CPI) instaurada em 2014 pelo senado preventiva, 02 de prisdo temporaria |da Petrobras Gim
federal e pela camara de deputados e 05 de conducdo coercitiva. Argello.
para investigar desvios na Petrobras.
(IjD:rcﬁ:r?cseze dgeu;r;r?r?;?;éaos égvgjgngﬁaes PF cumpre 06 mandados de busca | Ex-tesoureiro do PP
292 | 23/05/2016 |lavagem de dinheiro e corrupcéo € apreensdo, Oldde prisao — Clau,d!o e
passiva a ativa, envolvendo verbas prevent!v_a 202 dle il € empresarios
desviadas da P’etrobras. temporaria. ligados ao esquema
Grupos
" Investigar contratos fraudulentos para 2 cumpre = mandagjo~s, B BIEEE | SO,
30 24/05/2016 desvio de dinheiro da Petrobras e apreensdo, 02 de prisao operadores, e
’ preventiva e 09 de conducéo. funcionarios da
Petrobras.
Apurar fraude em processos licitatérios, Doleiros que
pagamentos de propinas a servidores mantinham relagbes
da Caixa Econdmica Federal e da E:ngﬂmgéecgzrgﬁ\?;ag f deriséo com Eduardo
312 | 01/07/2016 |Petrobras, e repasse de recursos de tem o(r;éria 02 de r,iséo r(gventiva Cunha. Ex-
empresas privadas a partido politico em e 42p de buéca e apreensépo tesoureiro do PT
virtude de sucesso em contrataces P ' Paulo Ferreira, e
especificas. empresarios.
Investigar instituigdo financeira
EIZ I;?j?;?::n?;r?t:tgg\éirg? Erréatisc”as de PF cumpre 07 mandados de Instituicdo bancéria
322 | 07/07/2016 crimes contra o Sistema Einanceiro conducgéo coercitiva e 10 de busca e | clandestina FBP
Nacional, lavagem de ativos e apreensao. Bank.
organizacéo criminosa transnacional.
gﬂg?c:zaep :Ir\;g:(ljpré]l gi‘; :ri aC doonfct:;urfc?aﬁjas PF cumpre 23 mandados de busca | Dirigentes e
332 | 02/08/2016 |empreiteiras”, grupo de empresas com € apreensado, 02'de prisao L funcionarios da .
o objetivo de executar obras preventiva, 01 de prisdo temporaria | construtora Queiroz
contratadas pela Petrobras e 06 de conducdao coercitiva. Galvao.
Investigar fatos relacionados a PF cumpre 33 mandados de busca |Empresas Mendes
342 | 22/09/2016 contratacdo pela Petrobras de e apreensdo, 09 de prisdo Junior e OSX,
empresas para a construcao de duas temporaria e 08 de conducao empresarios e
plataformas. coercitiva. politicos.
Investigar indicios de uma relagao PF cumpre 27 mandados de busca | Construtora
352 | 26/09/2016 criminosa entre um ex-ministro da Casa | e apreenséo, 03 de priséo Odebrechet, ex-

Civil e da Fazenda com o comando da
principal empreiteira do pais.

temporaria e 15 mandados de
condugéo coercitiva.

ministro Anténio
Palocci.




28

Fase Data Objetivo Acéo Principais Alvos
Investigar lavagem de dinheiro e (_)perad.ores
. ~ . financeiros,
movimentacado de recursos de origem dados de b
ilegal, principalmente oriundos de PF cumpre 16 manda 0s de busca construtoras e
362 | 10/11/2016 L L S e apreenséo e 02 de prisao outras empresas
relagbes criminosas entre empreiteiras X
: : preventiva. contratadas pela
e empresas sediadas no Brasil com L ~
. o administracdo
executivos e funcionarios da Petrobras. P
publica.
Investigar irregularidades e desvio de PF cumpre 14 mandados de busca
~ - Ex-governador
a recursos de grandes obras contratadas |e apreensao, 01 de prisdo e
37 17/11/2016 o s . - x Sérgio Cabral e
pela administracdo publica no estado do | preventiva e 02 de prisdo e
; ) L empreiteiras.
Rio de Janeiro. temporaria.
~ Policiais federais cumpriram cinco
Combater a atuacéo de operadores ~
X . - mandados de busca e apreensao e
METEENTES [E(ETHIEE L0 COfe dois mandados de priséo Os lobistas Jorge
382 | 23/02/2017 |facilitadores na movimentacao de X P : 9
: : : preventiva, no Estado do Rio de Luz e Bruno Luz
recursos indevidos pagos a integrantes ;
X : Janeiro/RJ.
das diretorias da Petrobras.
Apurar a atuacdo de operadores no
mercado financeiro em beneficio de
investigados no ambito da Operacéo Policiais Federais cumpriram 6 Roberto Goncalves,
392 | 28/03/2017 Lava Jato. A mvestlga(;ac_) recaiu sobre mandados, sendo 5 de busca e ex—ger(_ante
recursos pagos a executivos da ~ o . executivo da
. . apreensdao e 1 de prisdo preventiva.
Petrobras em contas secretas mantidas Petrobras.
no exterior em nome de empresas off-
shore.
Investigar empresas e seus respectivos | PF cumpriu 16 mandados de busca
sécios na operacionalizagdo de um e apreensdo, 2 mandados de prisédo "
X X : . Trés ex-gerentes da
" esquema de repasses ilegais de preventiva, 2 mandados de prisao
40 04/05/2017 L A - Petrobras e seus
empreiteiras para funciondrios da temporéaria e 5 mandados de : :
p o ~ ~ " intermediadores.
Petrobrds em decorréncia da obtencdo | conducédo coercitiva nos estados do
de contratos com a empresa. RJ, SP e MG.
Investigar complexas operacdes Pedro Augusto
financeiras realizadas a partir da L Bastos (ex-gerente
L o PF cumpriu oito mandados de busca =
aquisicéo pela Petrobras de direitos de ~ da Petrobras), José
~ . P e apreensdo, um mandado de
exploracdo de petrdleo em Benin/Africa, fisdo preventiva. um mandado de Augusto dos Santos
413 | 26/05/2017 |com o objetivo de disponibilizar prisao p A (dono do banco
prisédo temporaria e trés mandados <
recursos para o pagamento de = " BVA), Alvaro de
: . de conducéo coercitiva no DF e nos L
vantagens indevidas a ex-gerente da Melo (empresério) e
. N 2 estados do RJ e SP. :
area de negécios internacionais da Fernanda Luz (filha
empresa. de Jorge Luz)
Investigar ex-presidente do BANCO Policiais Federais cumprem 11 Aldemir Bendine
DO BRASIL e da PETROBRAS, bem mandados de busca e apreenséo e . '
. e L André Gustavo da
422 | 27/07/2017 |como de pessoas a ele associadas, 3 mandados de prisédo temporéria . o
o . ~ Silva e Antdnio
pela pratica dos crimes de corrup¢édo e |no DF e nos estados de PE, RJ e .
o Carlos Juanior
lavagem de dinheiro, dentre outros. SP.
E investigada a relag&o entre PF cumpriu 46 ordens judiciais
executivos da Petrobras e grupo de distribuidas em 29 mandados de
432 | 18/08/2017 armadores estrangeiros para obtencdo | busca e apreensédo, 11 mandados Ex-executivos da

de informacdes privilegiadas e
favorecimento obtencao de contratos
milionarios com a empresa brasileira.

de conducéo coercitiva e 6
mandados de prisédo temporaria em
Sao Paulo, Santos e Rio de Janeiro.

Petrobras
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Fase Data Objetivo Acao Principais Alvos
Desarticular grupo criminoso que era ;Etﬁll;mglgg gfnozrg%]; r{lcjjglc(j::)egsde
EERGIMTITECD [5F O ElEpuEel fEefiE) busca e apreenséo, 11 mandados Céandido
442 | 18/08/2017 |cuja influéncia era utilizada para a ~ I
obtencao de contratos da Petrobras ?neaﬁgggggagecgr?srgg\;gn?p%réria em VEESR 2
com empresa estrangeira. Sao Paulo, Santos e Rio de Janeiro.
fr\][t):rrl?)zzStgﬁgzgqioedaetun:r\elx?sjunto 3 Policiais Federais cumprem 4 ) Tiago Cedraz,
452 | 23/08/2017 |Petrobras para favorecer a contratacédo mand_ados de busca e apreenséo Ar'old.o Cedr_az €
de empresa privada e remunerar nas qdades de S_alvador/BA, Sérgio Tourinho
indevidamente agentes publicos. EEelinle @ Gyl CEES
Apurar a atuacdo de um grupo de
executivos da Petrobras que se uniu
PETE DETSITEED & CIpiElEle Policiais Federais cumprem 10
462 | 20/10/2017 CREEITSEEE S EEmIEEGEs G ordens judiciais nas cidades do Rio S TgEETES i
petroleira, mediante o pagamento de )t . Petrobras
N de Janeiro/RJ e Recife/PE.
valores de forma dissimulada em contas
de empresas off-shores estabelecidas
no exterior.
Investigar empresas e seus respectivos
sécios na operacionalizacao de um Z;ggggg immﬁ? d(lep?iléji((:)a €
esquema de repasses ilegais de temporérial e 5 mandados de José Antbnio de
472 | 21/11/2017 |empreiteira para funcionario da = " Jesus, em-gerente
s conducéo coercitiva nos estados da
TRANSPETRO, subsidiaria da Bahia, Sergipe, Santa Catarina e da Transpetro
Petrobras, em decorréncia da obtengéo Sio P,aulo !
de contratos para a empresa. )
Investigar casos de corrupc¢do ligados 50 mandados de busca e apreenséo
aos procedimentos de concesséo de e 7 mandados de prisdo temporaria | Rodrigo Tacla
482 | 22/02/2018 |rodovias federais no Estado do Parana | nos estados do Parana, Santa Duran, Adir Assad e
que fazem parte do chamado Anel Da Catarina, Rio de Janeiro e S&do Carlos Nasser
Integracéo. Paulo.
Investigar pagamento de vantagens
indevidas a agentes _pL’Jincos e p_oh’_ticos Policiais Federais cumprem 9 _ _
492 | 09/03/2018 |PO" parte de _consérmo de empreiteiras mandados de busca e apreenséo Delfim N_eto e Luiz
diretamente interessado nos contratos nos estados do Parana e S30 Pal,JIo Appolonio Neto
de construcao da Usina Hidrelétrica de '
Belo Monte.
Apurar o pagamento de vantagens L . N
indevidas a agentes publicos e atos de ;‘2:%2302835&55;:r:grerrgetéigo
502 | 23/03/2018 |lavagem de dinheiro subsequentes em | € apreensao, -
contratos da Transpetro, dando nos estados da Bahia, Parana e Sao
continuidade a 472 fase. Paulo.
Reunir elementos probatérios da pratica | PF cumpre 23 ordens judiciais,
dos crimes de corrupg¢éo, associacao sendo 4 mandados de prisdo
512 | 08/05/2018 criminosa, fraudes em contratacdes preventiva, 2 mandados de prisdo Angelo Lauria

publicas, crimes contra o Sistema
Financeiro Nacional e de lavagem de
dinheiro, dentre outros delitos.

temporéria e 17 mandados de busca
e apreensdo, nos estados do RJ, ES
e SP.

Fonte: Policia Federal; Elaboragdo propria
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5. Metodologia

Essa sessédo de destina a apresentar os dois métodos utilizados para realizacao
da pesquisa, além dos dados que foram utilizados em cada um deles. A ideia de se
utilizar dois referenciais tedéricos distintos tem por objetivo analisar o mesmo problema
por Gticas distintas e, dessa forma, trazer resultados possivelmente mais robustos que
expliqguem o problema em questdo. Caso os resultados obtidos com ambas as
metodologias forem semelhantes, tem-se uma forte tendéncia em aceitar a robustez

do resultado e seu poder explicado sobre o problema analisado.

5.1. Dados utilizados

Foram coletados dados diarios do periodo entre 27/12/2000 e 28/12/2018,
totalizando 6.576 observacdes. Destas 6.576 observacbes, foram utilizados para
compor o modelo 4.166 dias uteis. Os dados sédo oriundos dos sites: Br Investing,
Banco Central do Brasil, Yahoo Finance, IpeaData e Policia Federal. Os valores de
mercado foram coletados na data de 19/08/2019 a 22/08/2019.

Utilizando os valores de PETR3, ticker das a¢c6es ordinaria da Petrobras, como
variavel que representa o preco de mercado das acdes da Petrobras e dados dos
dias das fases da Operacédo Lava Jato como proxy para eventos de corrup¢ao, busca-
se estimar o impacto que a Operacao teve nos precos da companhia de petréleo.
Foram implementados os métodos econométricos de Estudo de Eventos (céalculo do
retorno anormal) e Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Tal analise nos permite
evidenciar a relagdo entre a corrupgdo e a oscilagdo no preco de mercados da

empresa de interesse.
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5.2. Event-Study Analysis

A primeira metodologia utilizada neste trabalho € conhecida por Event-Study
Analysis (estudo de eventos), apresentada em 1997 por Campbell, Lo e MacKinlay no
livro texto The Econometrics of Financial Markets. Em traducéo livre, a analise do
estudo de eventos tem como objetivo mensurar o efeito de um evento econémico no
valor da firma. A utilidade de tal estudo advém do fato de que, dada a racionalidade
do mercado, o efeito de um evento seréd imediatamente refletido nos precos dos ativos
(Campbell, Lo & MacKinlay, 1997).

O estudo de eventos é dividido em 7 etapas, como segue:

1. Definigcdo do evento: definir o evento de interesse e identificar o periodo no
qual os precos dos ativos da firma envolvida no evento sera examinado. Neste caso,
a firma analisada sera a Petr6leo Brasileiro S.A. com suas ac¢8es ordinarias (PETR3)
e 0 evento sera a Operacdo Lava Jato, que, de acordo com a Policia Federal, é até
hoje a maior investigacdo de corrupcao da historia do pais;

2. Critério de selecao: os critérios que definem as firmas que serdo analisadas
no trabalho. Neste caso, estamos analisando a Petrobras devido a relevancia do setor
de petroleo, gas e biocombustiveis para o PIB brasileiro, sua extensa participacao na
Operacdo Lava Jato, além de sua alta dependéncia politica (empresa estatal) e
quantidade de dados disponiveis para analise;

3. Retornos normais e anormais: o retorno normal do ativo € definido como o
retorno que seria expectado se o0 evento analisado nédo tivesse acontecido. Campbell,

Lo e MacKinlay (1997) definem, para cada firma i e evento na data t:
€ir = Ryt — E(Rit | Xp)

Onde €;; é o retorno anormal, R;; € o retorno atual e evidenciado e E(R;;) é 0
retorno normal do ativo i na data t. X, € a informacao condicional para a performance
normal do modelo, ou seja, 0 conjunto de variaveis explicativas que se correlacionam

com os retornos normais das acoes.

Existem duas formas de modelagem do retorno anormal do ativo: modelos
estatisticos e modelos econdmicos. Os modelos estatisticos seguem suposi¢coes

estatisticas sobre o comportamento do retorno dos ativos e ndo dependem de nenhum
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argumento econdémico. Por outro lado, os modelos econdémicos baseiam-se em
premissas relativas ao comportamento dos investidores e ndo se baseiam apenas em

premissas estatisticas.

O modelos econémicos, segundo Campbell, Lo & MacKinlay (1997), restringem
0s parametros de modelos estatisticos, portanto fornecem modelos de retorno normal
mais restritos comparativamente aos modelos estatisticos. Estes modelos partem de
pressupostos econdmicos para o desenvolvimento de suas metodologias, que, por
sua vez, utilizam do arcabouco estatistico. Dois dos modelos econémicos mais
comuns sdo o CAPM (Capital Asset Pricing Model) e o APT (Arbitrage Pricing Theory).
O CAPM, apresentado por Sharpe (1964) e Lintner (1965), € uma teoria de que o
retorno esperado de um determinado ativo é uma funcéo linear de sua covariancia
com o retorno do portfélio de mercado, sendo este o Unico fator que mede o risco. O
APT, desenvolvido por Ross (1976), € uma teoria de precificacdo de ativos em que ha
auséncia de arbitragem assintotica, pois duas carteiras livre de risco ndo podem
apresentar retornos esperados diferentes. Ora, se 0o pudessem, a diferenca seria
prontamente eliminada pelo processo de arbitragem. Dessa forma, o retorno esperado

de um determinado ativo € determinado por suas covariancias com multiplos fatores.

Os modelos estatisticos podem ser subdivididos em Constant-Mean-Return
Model (modelo de retorno médio constante) e Market Model (modelo de mercado). O
primeiro, como 0 nome sugere, supde que o retorno médio de um determinado titulo
€ constante ao longo do tempo. Ja o modelo de mercado é um modelo estatistico que

relaciona o retorno de um determinado titulo ao retorno do portfolio de mercado.

Para esta analise, o modelo estatistico de mercado foi escolhido. Neste sentido,
em trabalhos desenvolvidos por Brown e Warner (1980, 1985) eles apresentam trés
modelos de calculo de retornos anormais largamente empregados em trabalhos

envolvendo estudos de evento. Séo eles: i) retorno ajustado a média; ii) retorno

ajustado ao mercado; e iii) retorno ajustado ao risco e ao mercado.
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i) Retornos ajustados a média:

Os retornos anormais séo calculados com base na diferenga entre 0s retornos

reais observados no periodo t e a média simples do retorno da empresa:
€t =Ry —M;

Sendo ¢€;, o retorno anormal da agéo i no periodo t, R;, representa o retorno
real obtido das acfes i no periodo t e M; representa o retorno médio simples das

acdes i num periodo passado.
i) Retornos ajustados ao mercado:

Neste modelo, os retornos anormais séo calculados levando em consideragao o
retorno do portfélio do mercado de acdes em um mesmo periodo observado. Dessa

forma, a equacgéo € uma combinacéo linear dos retornos de todas as a¢6es de risco.
€t = Rit —Rmy:

Onde R, ; representa o retorno do portfdlio de mercado no periodo t. As demais
variaveis tém o mesmo significado do modelo i) acima. Este modelo é semelhante ao
modelo CAPM, Capital Asset Pricing Model, no caso especifico onde 0 risco
sistematico de todas as acdes do portfélio possui valor igual a um (BROWN e
WARNER, 1985).

iii) Retornos ajustados ao risco e ao mercado:

Neste modelo, os retornos anormais sdo mensurados a partir da disparidade
entre os retornos individuais efetivamente ocorridos e o retorno estimado do portfélio

de mercado.
€t =Rt — a; — BiRm

Onde a e B sao valores MQO para o periodo t estimado, ou seja, parametros da
regresséo linear envolvendo os retornos da acao e os retornos do mercado. Neste
ponto os procedimentos sobre as condi¢cées de funcionamento da regressdo MQO
precisam ser incorporadas ao modelo e serdo exaustivamente descritos na proxima

secao.
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Metodologia aplicada

Dentre os trés modelos estatisticos que permitem analisar os efeitos do evento
nos valores de mercado de a¢cfes das empresas, Brown e Warner (1980) ressaltam
que, apesar da simplicidade do modelo de retorno ajustados ao risco e ao mercado, 0
desempenho da estimacao calculada se assemelha aos resultados dos modelos mais
complexos. Desta forma, o0 modelo ajustado ao risco e ao mercado mostra-se como a

forma mais eficaz para o estimar os retornos anormais.

Apesar da modelo apresentar um método simples e eficiente para explicar o
comportamento do retorno anormal, ha algumas condi¢cdes necessarias para o que
estudo de eventos atinja o verdadeiro valor, a utilizacdo da estimacéo linear no modelo
ajustado ao risco e ao mercado necessita que 0s requisitos estipulados na
metodologia de regresséao por MQO sejam cumpridos.

Dentre as hipdteses de nao viés e consisténcia da estimacdo por Minimos
Quadrados Ordinarios, a hipétese de que o erro tem média condicional igual a zero,
isto é, a esperanca do erro, dado o valor de qualquer variavel independente, seja zero,
impde a ndo existéncia de eventos ndo observaveis que possam contaminar o
comportamento do mercado (WOOLDRIDGE, 2017).

Para o célculo do retorno anormal ajustado ao risco e ao mercado, foram
realizadas duas estimativas para os valores de a e de . O primeiro modelo consiste
em uma regressdo simples, onde o regressor, retorno do logaritmo das acdes
ordinarias da Petrobras (PETR3), foi estimado com base apenas na variavel do
retorno do logaritmo do Ibovespa (IBOV) com defasagem temporal de 1 dia. Ja o
segundo modelo consiste em um modelo de regressao multipla onde o regressor,

retorno do logaritmo da PETRS3, foi estimado com base nas variaveis explicativas:

)] retorno do log do petroleo (rlogoil);

i) retorno do log do délar (rlogdolar);

i) retorno do log do indice Ibovespa (rlogibov) com defasagem temporal de
1 dia;

V) retorno do log do S&P500 (rlogsp500);
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V) retorno do log da companhia de petréleo holandesa listada em bolsa
americana Shell (rlogshell); e

Vi) risco Brasil (riscobr), calculado pelo indice EMBI+.
Formalmente:
€(PETR3); =rlog(PETR3); —a — [ X R(L1rlogIBOV),

Onde, e(PETR3); é o retorno estimado para cada janela de estimacao t de 30,
60 e 120 dias antes do evento, rlog(PETR3), € 0 retorno do log da PETR3 para cada
janela de estimacéo, a e € a constante e o parametro, respectivamente, do modelo
mensurado por MQO para PETR3 e R(L1rlogIBOV); é o retorno do log do Ibovespa

com defasagem temporal de 1 dia para cada janela de estimac&o.

4. Procedimento de estimacao: uma vez definido os modelos a serem utilizados,
0os parametros do modelo devem ser estimados usando uma janela de estimacao.
Campbell, Lo e MacKinlay (1997) definem que o ideal para a janela de estimacao € a
utilizacdo de um periodo anterior a janela do evento. Nao existe um tamanho padréo
e correto a ser utilizado para a janela de estimacgéo, mas os autores sugerem, quando
utilizados dados diarios, uma janela de 120 dias anteriores ao evento. Neste estudo
foram utilizadas janelas de 30, 60, 120 dias e uma grande janela com todo o intervalo
de dados disponivel para que se pudesse analisar as diferencas nos resultados

obtidos com cada janela;
Figura 5 - Linha do tempo do estudo de eventos

(Janela de Estimacao) (Janela do Evento) (Janela Pés-Evento)

L
]
Ty T 0 Ty Ty

T

Fonte: Campbell, Lo e MacKinlay; Elaboracéo prépria

5. Procedimento de teste: com as estimativas de parametros para os retornos
normais, os retornos anormais devem ser calculados;
6. Resultados empiricos: a apresentacdo dos resultados empiricos segue a

formulag&o de design econométrico;
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7. Interpretacdo e conclusao: idealmente, os resultados empiricos vao levar a

ideias sobre os mecanismos pelos quais o0 evento afeta o preco dos papeis.

5.3. Minimos quadrados ordinarios — MQO

O segundo método utilizado foi o de MQO multiplo. A ideia por tras da utilizagéo
do método é rodar uma regressdo onde o coeficiente da dummy criada para a
Operacao Lava Jato, que varia entre 0 e 1 quando a fase da Operacéo tem relacéo
ou ndo com a Petrobras, nos indicasse o impacto que a operacao anticorrupcao teve
sobre os precos das acdes ao longo do tempo. Para capturar o verdadeiro valor do
impacto na Petrobras, a ferramenta de regressdo por MQO necessita de outras
variaveis de controle, que também foram utilizadas na primeira metodologia, na
elaboracdo do modelo, a fim de garantir a hipotese iii abaixo, onde a esperanca do
erro nao pode estar correlacionada com nenhum outro regressor. As hipoteses

assumidas para estimar o modelo por Minimos Quadrados Ordindarios sao:

)] O modelo € linear nos parametros;

1)) A amostra € aleatdria e representativa da populacao;

iii) O erro tem média condicional igual a zero, isto é, a esperanca do erro, dado
o valor de qualquer variavel independente, € zero;

iv) O valor das variaveis independentes ndo é constante e ndo ha colinearidade
perfeita entre elas;

V) Homocedasticidade: a variancia do erro é constante, dados os valores das

variaveis independentes.
Sendo assim, foram adicionadas outras variaveis independentes, como:

)] Oil — variavel que transmite o preco do barril de petréleo ao longo do tempo;

i) Ddlar — cotacdo de venda diaria do ddélar. Variavel relacionada a cotagéo
do barril de petréleo e o mercado nacional;

i) IBOV - indice do mercado de ac¢les brasileiro. Indica o desempenho das
acOes negociadas na B3 por meio das a¢des mais negociadas na bolsa;

V) S&P 500 - indice do mercado de a¢des americano. Utilizado como variavel

de volatilidade do setor externo;
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V) Risco Brasil — mensurado pelo EMBI+, € um indice baseado nos bonus
(titulos de divida) emitidos pelos paises emergentes. Mostra 0s retornos
financeiros obtidos a cada dia por uma carteira selecionada de titulos
desses paises. O objetivo é mensurar risco do crédito a que investidores
estrangeiros estdo submetidos quando investem no Brasil;

Vi) Shell —acompanha os precos da empresa de petrdleo holandesa Shell, que
tem seus papeis negociados por meio de ADRs nos EUA;

vi)  Dummy OLJ — nomeada como “dolj”, € a variavel que expressa, para cada
dia de referéncia, se houve ou nédo divulgacao de fase da Operacado Lava
Jato envolvendo pessoas/empresas relacionadas a Petrobras;

vii)  Dummy Resultado — variavel binaria que indica se houve divulgacdo de
resultado da empresa Petrobras naquele dia ou néo; e

iX) Dummy Cluster — variavel cluster, cuja finalidade é classificar de forma
qualitativa as diferentes caracteristicas das fases da Operacédo Lava Jato,
assumindo os seguintes valores: 1 se envolvem ex-funcionarios da estatal,
2 se envolvem entes vinculados a empresa e 3 se for continuacao de fases

anteriores.

Para obter o melhor modelo disponivel para a analise proposta, foi utilizado também
0 método de Stepwise Selection, onde o objetivo é verificar de forma automatizada
gual a melhor combinacao de variaveis relevantes para explicar a variavel dependente
proposta, optando por um modelo com 0 menor nimero de variaveis possivel com o
melhor poder explicativo. Em cada etapa do processo, uma variavel € analisada pelo
o0 algoritmo para adi¢do ou subtracdo do conjunto de varidveis explicativas com base

no modelo proposto.

Esse procedimento nos permite obter um modelo de estimag&o por minimos que tenha
uma interpretacao mais simples, com poucas variaveis, evitando a sobreposicéo entre
elas (WOOLDRIDGE, 2017). Para essa etapa, foi utilizado o software R com a
metodologia backward elimination, que envolve comecar com todas as variaveis
explicativas candidatas a compor o modelo, testando a excluséo de cada variavel cuja
perda cause um degradacao estatisticamente insignificante no ajuste do modelo e
repetir esse processo até que mais nenhuma variavel explicativa adicional possa ser
excluida sem uma perda de ajuste estatisticamente significativo. Assim, chegamos ao

modelo descrito a seguir:
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1) Modelo pds Stepwise Selection:

log(petr3) = log(oil) + log(dolar) + log(ibov) + log(sp500) + log(shell) + dolj

+ riscobr + u

Para o céalculo dos resultados monetérios diarios utilizou-se a funcédo logaritmo
natural. Esta forma de calculo tem sido largamente empregada, pois ela aproxima a
distribuicdo da amostra a distribuicdo normal, resultando em maior robustez dos
resultados obtidos e proporcionando maior eficiéncia na inferéncia dos testes. A n&o
transformacéo na forma logaritmica pode resultar em uma distribuicio com uma das
extremidades mais elevadas e/ou om uma cauda alongada. Apesar de perder
eficiéncia, o estimador por MQO néo necessita do suposto de normalidade para ser

um estimador ndo viesado e consistente.

Sendo assim, as medidas como correlacdo ou regressao podem ser bastante
influenciadas pelo pico da distribuicdo, outliers, dentre outros. Entdo, com o objetivo
de se aproximar de uma distribuicdo normal, a aplicacdo da transformacgéo pode,
entdo, se aproximar desta distribuicdo, garantindo que o modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios sera o melhor modelo de estimacéo linear ndo viesado,
MELNV, ou BLUE - Best Linear Unbiased Estimator (WOOLDRIDGE, 2017).

Ainda para garantir a maior eficiéncia do estimador de Minimos Quadrados
Ordinérios, foram utilizados erros padrfes robustos, que proporcionam a minimizacao
da variancia na presenca de heterocedasticidade dos residuos. A matriz de White se
aplica quando a hipotese de homocedasticidade nédo é verificada. Ou seja, a variancia

do erro ndo observavel (u) condicional as variaveis explicativas ndo é constante.

A auséncia de homocedasticidade na variancia do erro nao observavel (u) nao
provoca Viés ou inconsisténcia nos estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios.
Assim como na transformacdo logaritmica, a hipétese de homocedasticidade é
necessaria para estimar de maneira verdadeira os valores dos testes de t e F, além

dos intervalos de confianca dos parametros calculados na regressao.

As variaveis de controle: Dc e Dr foram retiradas do modelo, via ferramental
Stepwise Selection, por ndo apresentarem desempenho estatisticos relevantes para
explicar a oscilacao na variavel dependente do modelo proposto. Tambeém foi utilizado

um segundo modelo com a variavel IBOV com defasagem temporal de 1 dia. Esta
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medida foi implementada para minimizar possiveis problemas de endogeneidade da
amostra, dado que um dos componentes do indice Ibovespa é a propria Petrobras. O

novo modelo proposto tem a seguinte forma estrutural:

i) Modelo com lag de 1 dia no lIbovespa:

log(petr3) = log(oil) + log(dolar) + L1log(ibov) + log(sp500) + log(shell) + dolj

+ riscobr +u

O modelo ii) acima é idéntico ao i) apresentado, com todas 0s termos
representando as mesmas variaveis ja descritas. A diferenca entre um e outro se da
pela inclusédo do termo L1 em log(ibov), que representa o lag de 1 dia aplicado sobre

essa variavel.
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6. Resultados

Com o objetivo de mensurar o impacto da Operacéo Lava Jato sobre os pregos
das acGes da Petrobras e responder a pergunta inicial deste trabalho foram estimados
oito modelos econométricos, quatro em cada uma das duas metodologias

apresentadas.

6.1. Resultados do Event-Study Analysis

Tabela 4 - Resultados do Event-Study Analysis

€t =Ryt —a; — BiRmy
Janela de tempo I ] i v
0.0000443  0.0000944  0.0012339  0.0027236

Geral (0.0193)  (0.0272)  (0.0191)  (0.0272)
20 dins 00012835  0.002842  -0.0628851 -0.092598
(0.0196)  (0.0272)  (0.0194)*** (0.0275)%**
50 dins 00016889  0.0038857  -0.045966  -0.062772
(0.0194)  (0.0273)  (0.0193)**  (0.0274)**
120 dine 0.000741  0.0032079  -0.0524476 -0.0817056

(0.0194)  (0.0275)  (0.0192)*** (0.0280)***

*10% de confianca
**5% de confianca
***19% de confianga

Fonte: elaboracéo prépria

A coluna | da tabela acima apresenta os resultados do modelo de retornos
anormais ajustado ao risco e ao mercado calculado por regressao simples.
Entendendo que a Petrobras é uma das empresas em que seus papeis compdem o
indice Ibovespa, a coluna Il foi estimada, também por MQO simples, porém com lag
de 1 dia na variavel Ibov como forma de minimizar possiveis problemas de
endogeneidade da amostra. Estas duas colunas, que foram estimadas por regressao
simples, apresentam impactos positivos, porém nao estatisticamente significantes, do

evento sobre as acdes da Petrobras em todas as janelas de tempo consideradas.

A fim de trazem mais robustez ao trabalho, as colunas Ill e IV apresentam os

resultados do modelo de regressdo multipla normal e com lag de 1 dia no Ibov,
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respectivamente. Ambas as colunas demonstram, para a janela temporal de 30, 60 e
120 dias um impacto negativo do evento sobre as acfGes da Petrobras e
estatisticamente significantes a pelo menos 5%. Em relagdo as janelas de tempo
apresentadas, Campbell, Lo e MacKinlay (1997) sugerem que o ideal para a janela de
estimacao, quando utilizados dados diarios, seja uma janela de 120 dias anteriores ao
evento. Neste estudo foram utilizadas quatro janelas temporais diferentes para que se
pudesse analisar as diferencas nos resultados obtidos em cada uma delas. A janela
“geral” utiliza dados desde o ano 2000. Portanto, temos uma janela de 30, 60, 120
dias e 18 anos. Como era de se supor, os resultados da janela “geral” sdo bastante
diferentes dos auferidos nas janelas de tempo menores, e estatisticamente
insignificantes, pelo fato de estarmos inserindo nas variaveis, condigbes econémicas

e mercadologicas que o modelo tem um limitado poder explicativo sobre.

O modelo estimado pela regressao simples, além de ndo significante, também
fere a hipdtese de que o erro deve ter média condicional igual a zero, pois foi verificado
que as variaveis explicativas i) rlogoil, ii) rlogdolar, ii)) rlogibov com defasagem
temporal de 1 dia, iv) rlogsp500, v) rlogshell; vi) riscobr eram estatisticamente

significante para explicar tanto rlogpetr3 quanto rlogibov.

O valor do R2 do modelo de regressao multipla com lag (coluna IV) apresentou
uma queda gradual a medida em que a janela de estimacdo se prolongava. Para
Geral, 30 dias, 60 dias e 120 dias, o R? aferido foi, respectivamente, 37,92%, 27,81%,
22,19% e 19,31% e o retorno anormal ajustado ao risco e ao mercado foi de 0,27%,
-9,26%, -6,28% e -8,17%, respectivamente. Além disso, verificamos, por meio da
comparacao entre as colunas Il e IV, que a defasagem temporal de 1 dia no Ibov
trouxe diferencas expressivas para os resultados. Para 30 dias, o modelo com lag
indica um impacto 4,0% maior do evento sobre as agGes da Petrobras do que o
modelo sem lag. Para os modelos de 60 e 120 dias o impacto do evento foi,

respectivamente, 1,7% e 2,9% maior do que no modelo sem lag.



6.2. Resultados do modelo de MQO

Tabela 5 - Resultados por MQO

| T I Y,
Log(Gil 01702052 01705229 0.1644159  0.1647367
(0.0241)*% (0.0241)%** (0.0242)*** (0.0242)***
Log(Dolar) 010598 01070302 0.1022956  0.103315
(0.0757)  (0.0757)  (0.0761)  (0.0761)
1.090283  1.090669  1.080951  1.08129
Log(lbov)
(0.0157)%** (0.0157)*** (0.0157)*** (0.0157)***
Log(SP500) -0.6938986  -0.6947041 -0.6898053 -0.6906062
(0.0403)*** (0.0403)*** (0.0408)*** (0.0408)***
Log(hell -0.6439119 -0.6438905 -0.6407892 -0.640714
(0.0281)%%* (0.0281)*** (0.0284)** (0.0284)***
0. Lava Jat -0.2591471 -0.1266955 -26.02825  -0.1241662
p- (0.0837)**  (0.0288)*** (0.0852)** (0.0286)***
~isco Braci -0.0006433 -0.0006431 -0.0006711 -0.0006707
(0.0001)*** (0.0001)*** (0.0001)*** (0.0001)***
5 Cluster 0.0793326 0.0816119
' (0.0430)* (0.0436)*
0.0038848 0.0012991
D.Resultad
esultado (0.0287) (0.0289)
Conctante 22063886  -2.064503  -1.968167  -1.968564
(0.2595)*** (0.2596)*** (0.2594)*** (0.2594)***
R? 07511 0,7510 0.7479 0.7477
F(,3228)= 147349  1886.73 144619  1850.40
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*10% de confianca
**5% de confianca
***1% de confianga

Fonte: elaboracéo prépria

Em relacdo aos resultados com o método de estimacdo de minimos quadrados
ordinarios, a coluna | apresenta os resultados do modelo completo, com todas as
variaveis inicialmente consideradas para este trabalho. A coluna Il apresenta os
resultados do modelo pés Stepwise Selection, onde foram retiradas as variaveis
dummy cluster e dummy resultado. Ja a coluna lll e IV apresentam, respectivamente,
o modelo completo e o0 modelo pds Stepwise Selection, ambos com lag de 1 dia na

variavel Ibov.
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O modelo da coluna I, sem lag no Ibov, presume que o parametro-dummy da
Operacao Lava Jato possui um coeficiente negativo e proximo de - 0.1267. Esse
resultado indica que o impacto da Operacéo Lava Jato afeta de maneira inversa as
acOes ordinérias da Petrobras (PETR3). Ou seja, em média, as atividades referentes
a Operacao Lava Jato retraem o valor das acdes da Petrobras em cerca de 12,67%.
O modelo de regressao Log-Nivel tem a interpretacdo percentual do impacto da

variavel explicativa na variavel dependente.

O modelo da coluna IV, com lag no Ibov, presume que o parametro-dummy da
Operacao Lava Jato possui um coeficiente negativo, estatisticamente significante e
préximo de - 0,1241, indicando que as atividades referentes a Operacdo Lava Jato
retraem o valor das agfes da Petrobras em cerca de 12,41%. Esse resultado € muito
proximo ao encontrado no modelo da coluna Il (-0,1267). Diferentemente do que foi
verificado nos resultados da metodologia Study-Event Analysis, onde a defasagem
temporal de 1 dia no Ibov se traduziu em diferencas de resultado acima de 1,5% em
ambos os modelos em que foi utilizado MQO mudltiplo (colunas Il e 1V), aqui, a
utilizacdo do artificio de defasagem temporal como forma de minimizar possiveis
problemas de endogeneidade da amostra ndo trouxe diferencas pertinentes aos

resultados obtidos.

Este resultados aqui obtidos corroboram com a neutralidade do viés de
endogeneidade do modelo original proposto, dado que, por construgdo, ao compor o
modelo com a variavel Ibov defasada em 1 dia, a dindmica abnormal do
comportamento dos precos da Petrobras no indice Ibovespa ainda ndo estaria
reproduzindo o comportamento diferenciado e sistematico da empresa investigada no
dia da operacéo, pois se trata de um tempo histoérico e continuo. Desta forma, pode-
se intuir que o efeito inverso da dummy da Operagdo Lava Jato nos precos da
Petrobras retrata o derretimento do valor de mercado da Petrobras oriundo da

corrupgao.
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7. Conclusao

Este estudo teve por objetivo quantificar o impacto da corrup¢do no mercado de
capitais brasileiro por meio de uma analise especifica do efeito da Operacédo Lava Jato
sobre os precos das acdes da Petrobras entre 2014 e 2018. Para isso, foram utilizadas
duas metodologias distintas (Event-Study Analysis e MQO) como forma de validacao
reciproca dos resultados encontrados em cada uma delas. A Operagéo Lava Jato foi
escolhida por se tratar de uma acao da Policia Federal de forte impacto na economia
brasileira e por acreditar que seja uma boa proxy para o efeito da corrupc¢ao no Brasil.
Essa analise se faz importante, pois nos traz a compreensédo da significancia que a
corrupgao tem no mercado financeiro e na gestado do dia-a-dia de uma das maiores

empresas estatais brasileiras.

A literatura corrobora com os resultados encontrados nesta pesquisa, uma vez
que, de maneira geral, atestam que eventos politicos afetam o nivel de investimento
e o mercado financeiros dos paises em que acontecem. Bolgarin (2011) estudou a
relacéo entre o indice de Percepcéo da Corrupcdo e o desenvolvimento do mercado
de acBes em 47 paises no periodo de 2007 a 2009 e suas descobertas mostraram
gque ha uma relacdo negativa entre o nivel de corrupcdo de um pais e o
desenvolvimento do seu sistema financeiro, sugerindo que quanto mais bem
desenvolvido € o sistema financeiro de um pais, maior é o seu nivel de transparéncia
econdmica. De maneira inversa, o Brasil, que é mal ranqueado no mesmo indice de
Percepcdo da Corrupcédo, tem seu sistema financeiro pouco desenvolvido quando
comparado com paises economicamente desenvolvidos. De forma similar ao trabalho
desenvolvido por Bolgarin, Ahlin e Pang (2007) mostram que ambos, desenvolvimento
financeiro e baixo nivel de corrupcéo, facilitam a realizacdo de projetos produtivos e
conseguentemente levam a um alto crescimento econémico. No cenario brasileiro,
Ramalho (2003) demonstra que firmas politicamente conectadas perderam valor de
mercado durante o impeachment do entdo presidente Collor em 1992, o que corrobora
com a hipotese de que ha fuga de capitais do pais num cenario de incerteza politica
e econdmica, que foi o que também ficou evidenciado neste estudo sobre o impacto

da Operacao Lava Jato sobre os precos das acdes da Petroleo Brasileiro S.A.
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Por fim, os resultados obtidos neste estudo atendem o objetivo inicial e suportam
a teoria base de que a corrupcéo tem afetado o mercado de capitais do pais. Com
ambas as metodologias trabalhadas, foi possivel diferenciar quantitativamente o efeito
do mercado do efeito do evento de corrupg¢ao sobre os precos das acdes da Petrobras.
Ficou evidenciado que a Operacao Lava Jato, durante o periodo compreendido entre
17/03/2014 e 08/05/2018, afetou negativamente os precos das acdes ordinarias da
Petréleo Brasileiro S.A.
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