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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo identificar quais sdo os efeitos causados pela divulgacado de
eventos de corrupg¢ao sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa de Valores
brasileira. Para tanto, utilizou-se a metodologia de estudos de eventos, a fim de avaliar a
influéncia da divulgacdo das fases de uma das maiores operagdes anticorrupcao brasileira
(Operacao Lava Jato) sobre o retorno anormal acumulado das acoes, tanto de companhias
citadas nas investigacdes (envolvimento direto) quanto de companhias listadas nos setores das
companhias citadas. Os resultados indicam que a Lava Jato reduziu o valor de mercado das
empresas diretamente envolvidas com os escandalos de corrupcdo acima de variacbes que
ocorreram no mercado. J4, para as demais empresas dos setores envolvidos, evidenciou-se
um efeito positivo sobre o retorno anormal acumulado. Tais resultados sugerem que a
deflagracdo de operagcbes anticorrupcdo como a Lava Jato tem potencial para reduzir
diferencas de precificagdo existentes entre empresas que participam diretamente de contratos
fraudulentos e demais empresas do mesmo setor. Tal ajuste de precificagdo pode estar
associado a corregao feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos pela concorréncia
desleal a competitividade.
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ABSTRACT

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

Keywords: Corruption. Market value. Lava Jato Operation.

1 INTRODUCAO

Noticiarios brasileiros frequentemente tém evidenciado eventos de corrupgdo em varias
esferas e hierarquias do poder publico, bem como em contratos que envolvem o setor publico e
a iniciativa privada. Tais noticias seguem alinhadas ao aumento da percepgéo de corrupgao
por parte dos brasileiros, a queda do Brasil no ranking do IPC (Indice de Percepcédo de
Corrupgéo), bem como a deflagracao de operagdes anticorrupgéo, como € o caso da Operacao
Lava Jato. Configura-se entre uma das maiores operagbes anticorrupgdo brasileiras e
possibilitou a descoberta e o0 desmembramento de diversos esquemas de corrupcao por todo o
territdério nacional, os quais contam com a participacdo de politicos de expressao, grandes
empresarios e envolvem bilhdes de reais (Policia Federal, 2016).

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

O estudo de Méon e Sekkat (2005), por exemplo, evidencia que o efeito negativo da
corrupcao nos investimentos e no crescimento econdmico € potencializado pela violéncia
politica, ineficiéncia do governo e instituicdes legais fracas. Méon e Weill (2010), por outro lado,
sugerem que os efeitos da corrupgdo sdo menos perversos em paises com instituicbes menos
desenvolvidas. Além disso, os autores verificam que, em casos de instituicées disfuncionais e
ineficientes, a corrupgao pode até estar relacionada a um aumento relativo de eficiéncia. Isso
porque, nesses casos extremados, 0s prejuizos causados pela burocracia e morosidade das
instituicbes superam os prejuizos associados a corrupg¢do. Em outras palavras, a corrupgéao
acaba por se apresentar como solu¢gdo menos custosa, embora ilegal, para o crescimento das
empresas (Acemoglu & Verdier, 1998; Blackburn et al., 2011). Esse é um cendario em que
legislacoes fragilizadas e entraves burocraticos e institucionais acabam por criar incentivos
perversos aos agentes da economia.

Nao fica claro, entretanto, de que forma a divulgacdo de eventos de corrupgéao
influencia o valor de mercado de empresas corruptoras e ndo corruptoras em contextos em que
contratos fraudulentos ferem a lealdade da concorréncia e interferem nos niveis de
competitividade. Este trabalho visa a contribuir para esse debate, ao identificar quais sdo os
efeitos da divulgacao de eventos de corrupcao sobre o valor de mercado das empresas.
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Especificamente sobre os efeitos da corrupcdo no mercado financeiro, alguns
resultados sugerem que a corrupgao reduz o valor da firma via ineficiéncia de investimentos
para as empresas que participam dos contratos fraudulentos (Lee & Ng, 2006). Nesse caso,
parte dos recursos investidos é destinada a instituicdes e funcionarios publicos corruptos por
meio de pagamentos de propinas (Fisman e Svensson, 2007). O desvio de finalidade de tais
recursos aumenta o custo dos produtos e servigos inerentes a atividade empresarial,
funcionando como um “imposto” que traz consigo incerteza e risco sobre rentabilidades futuras
(Mauro, 1996; Méon & Sekkat, 2005; Fisman & Svensson, 2007).

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

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

Em termos tedricos, este trabalho contribui para a literatura ao analisar um cenario
especifico de corrupg¢ao delineada por meio de contratos entre esferas publicas e empresas
privadas, somando-se a estudos anteriormente relacionados (Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
& Vishny, 1998; Lee & Ng, 2006), que indicam que a corrupgdo pode estar relacionada a
incerteza de eventos futuros e ao nivel de confianga do investidor. Além disso, este estudo se
diferencia dos demais trabalhos ao analisar o efeito da divulgacdo de eventos de corrupcao no
valor de mercado tanto sobre empresas diretamente envolvidas como em empresas com
envolvimento indireto via competitividade de mercado. Em termos préticos, o trabalho indica
que o combate a corrupcao e a divulgacao de fatos apurados pela Operacao Lava Jato resultou
em perda de valor de mercado para as companhias citadas, e em ganho de valor de mercado
para as empresas do mesmo segmento de companhias citadas. Em outras palavras, a
divulgacdo de operagdes anticorrupcdo contribui para a reducdo de discrepancias de
precificagdo inerentes a corrupcado praticada pelas empresas envolvidas nas respectivas
operacdes. Tal ajuste de precificacdo pode estar associado a correcdo feita pelo mercado
mediante 0s prejuizos trazidos pela concorréncia desleal a competitividade.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Corrupgao e valor de mercado

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

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

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

Alinhados aos estudos anteriores, Everhart, Martinez-Vazquez, Martinez-Varquez e
Mcnab (2003) observaram que a corrupgao tem a faceta de reduzir a eficiéncia dos setores
publico e privado, uma vez que permite que pessoas assumam posicoes relevantes em
diversas esferas de poder, com objetivos diversos ou sem as competéncias necessarias para
promover o fomento. Nesses ambientes instaveis, 0s retornos sobre os investimentos sdo mais
dificeis de prever, o que afeta as decisdes sobre os investimentos privados, com consequéncia
negativa sobre o desenvolvimento econémico e sustentavel em longo prazo. Além de reduzir a
eficiéncia do investimento, o estabelecimento de contratos mediante interferéncias politicas e
fraudes em licitagdes publicas impde as demais empresas do mercado uma desvantagem
competitiva, uma vez que produtos e servicos passam a ser adquiridos a despeito do melhor
custo-beneficio (Lambsdorff, 2003).

Se por um lado evidencia-se o efeito negativo da corrupgdo nos investimentos e no
crescimento econdémico, Méon e Weill (2010), por outro lado, sugerem que os efeitos da
corrupgcao sao menos perversos em paises com instituicoes menos desenvolvidas. Além disso,
os autores verificam que em casos de instituigbes disfuncionais e ineficientes, a corrupgéao
pode até estar relacionada a um aumento relativo de eficiéncia. Isso porque, nesses casos
extremados, 0s prejuizos causados pela burocracia e morosidade das instituicoes superam os
prejuizos associados a corrupgao. Em outras palavras, a corrupgcao acaba por se apresentar
como solugdo menos custosa, embora ilegal, para o crescimento das empresas (Acemoglu &
Verdier, 1998; Blackburn et al., 2011). Esse € um cenario em que entraves burocraticos e
institucionais acabam por criar incentivos perversos aos agentes da economia.

O trabalho de Méon e Weill (2010), especificamente, testa duas hipoteses: (1) “Grease
on the Wheels”, que basicamente defende que a corrupcao pode ter efeitos benéficos para a
produtividade do pais em casos de grave deterioragdo das instituicbes, como violéncia politica,
Poder Judiciario enfraquecido e administracdo publica ineficiente; (2) “Sand on the Wheels”,
hipdtese que propde que a corrupgao € perversa em todos 0s cenarios e que seus custos séo
maiores mesmo nos cenarios em que as instituicdes do pais sao mais fracas. Resumidamente,
as duas hipéteses apontam a corrupg¢ao como fator de detrimento econémico em um contexto
de instituicbes fortes e efetivas, porém a hipotese (1) diz que em casos extremos de
ineficiéncia, a corrupcao pode ser benéfica, enquanto a hipbtese (2) apresenta a corrupgao
como um entrave ao crescimento independente do cenario.

Os resultados de Méon e Weill (2010) apontam, em média, para uma nao rejeicdo da
hipotese “Grease on the Wheels”. Ou seja, em paises com deterioracdo do contexto
institucional, ha indicios da existéncia de beneficios marginais da corrupcdo. Os autores
ressaltam, entretanto, que tal intepretacao é extrema e arriscada, e um pais que se beneficiar
de tais efeitos pode acabar caindo em uma armadilha futura de pouca eficiéncia e ma gestao.

No equilibrio, de fato, verifica-se que a economia sempre se encontra em uma situacao
mais fragilizada quando agentes da economia sdo submetidos a excesso de burocracia e
vivenciam corrupg¢ao e instabilidade politico-institucional. O fortalecimento das instituigbes, do
ambiente politico-econémico e o estabelecimento de punigdes legais apropriadas a crimes de
corrupgao, sao, portanto, fundamentais para que nao sejam criados incentivos perversos aos
agentes da economia.

2.2 A Operacao Lava Jato e os custos de agéncia

A Operagéao Lava Jato, de acordo com a Policia Federal (PF) (Policia Federal, 2016), é
uma investigacdo de combate a crimes de corrupgdo e lavagem de dinheiro, que abrange
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diversas empresas de economia mista e privada, acusadas de fraudes em licitagdes publicas,
lavagem de dinheiro e pagamento de propinas. Nesse cenario, os desvios de recursos da
Petrobras, principal empresa de economia mista do pais, somam bilhdes de délares em
fraudes contratuais.

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

Essas relacbes contratuais podem ser exploradas pela teoria de Agéncia. Tal teoria
analisa relagdes comerciais estabelecidas por meio de contratos entre o principal e o agente.
S&o suscetiveis a conflitos e necessitam de mecanismos de governanga que limitem os
comportamentos dos atores, evidenciando as acOes e obrigacées das partes, de forma a
reduzir o conflito de interesses entre o principal e 0 agente. Legislagdes, mecanismos para a
reducdo da assimetria informacional, regras para a alocagdo de capitais, sistemas de
remuneracao e recompensa, sao utilizados para mitigar riscos e impedir as agoes de interesse
préprio, com o objetivo de assegurar a eficiéncia das organizagbées (Fama & Jensen, 1983;
Brudney, 1985).

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

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

Especificamente, as a¢des da Operacao Lava Jato sdo desmembradas por fases, em
parte desdobramentos de fases anteriores. As fases de desdobramentos foram incluidas no
estudo por estarem diretamente relacionadas as investigacbes e cumprimento de mandatos
judiciais contra empresas ou pessoas envolvidas nas fraudes, indicando a continuidade e o
avanco da operagao. A Figura 1 representa o resumo das fases e desdobramentos (eventos)
das 37 primeiras fases da operacdo. Informacdes sobre as demais fases podem ser obtidas
junto ao site da PF do Brasil.

Fase Data Obijetivo Resultados Principais Alvos
Desarticular a acédo ilegal de doleiros, que | PF cumpre 81 mandados de | Doleiros.
utilizariam pessoas e empresas em nome de | busca e apreensao, 18 de
12 17/03/2014 | terceiros, para a pratica de crimes contra o | prisdo preventiva, 10 de
sistema financeiro nacional e lavagem de | prisdo temporaria e 19 de
dinheiro. conducéo coercitiva.
Apuragdo da mesma categoria de crimes, com | PF cumpre 06 mandados de | Doleiros, ex-diretor da
22 20/03/2014 | extensdo do foco em outros doleiros e | buscae 01 de prisdo Petrobras Paulo
envolvimento de um ex-diretor da Petrobras. temporaria. Roberto Costa.
PF cumpre 16 mandados de | Doleiros.
. = . - busca, 03 de priséao
3 11/04/2014 fizgt;n:rig?i%rgzs investigagbes decorrentes das temporaria e 06 de condugao
’ coercitiva.
PF cumpre 01 mandado de Eé;i'tr:é?r;gﬁtgrg: de
42 11/06/2014 | Desdobramento técnico das fases anteriores. busca e 01 de prisao Petrobras. Paulo
preventiva. R y
oberto Costa.
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PF cumpre 07 mandados de
busca, 01 de priséo

Sécios do doleiro
Alberto Youssef e

52 01/07/2014 | Cumprimento de mandados judiciais. temporéria e 01 de condugao empresas de fachada
coercitiva. que movimentavam
contas na Suica.
PF cumpre 15 mandados de | Empresas vinculadas
62 22/08/2014 | Desdobramento técnico da fase anterior. busca e 01 de condugao a Paulo Roberto
coercitiva. Costa.
PF cumpre 49 mandados de | Presidentes e
Prender empreiteiros e operadores do esquema | busca, 06 de prisao executivos de
72 14/11/2014 | de distribuicdo de propinas obtidas mediante | preventiva, 21 de prisdo empreiteiras.
contratos ilicitos com a PETROBRAS. temporaria e 09 de condugao
coercitiva.
Ex-diretor da area
. . ) PF cumpre 01 mandado de internacional da
82 14/01/2015 | Desdobramento técnico da fase anterior. prisdo preventiva. Petrobras, Nestor
Cervero.
Apurar o esquema de fraude das licitagbes da Efsg:n;p;géglgzgd?godsede S&i:gg%sedo

9 | 05/02/2015 | PETROBRAS e consequente distribuicdo de | oy o505 coercitiva, 03de | corrupgdo
propinas envolvendo demais diretorias da o~ PN :
estatal. priséo tempora_lrla e 01 de

priséo preventiva.
) o Ex-diretor da area de
glijr;?gsnm deemoasggcir;gaa‘\rl)dagﬁrsni g\%iﬁ,la%ogjrrr?en?i PF cumpre 02 mandados de | servigos da Petrobras

102 16/03/2015 | falso, corrupgdo passiva e corrupgao ativa prisao preventiva, 04 de Renato Duque,
fraud’e em processo licitatério e lavagem dé prisao temporar|a~ e12de opera_dt_)fe_s N
dinheiro busca e apreensao. beneficiarios do

) esquema.
Apurar fatos criminosos atribuidos a trés grupos | PF cumpre 07 mandados de | Politicos e ex-

112 10/04/2015 de ex-agentes politicos, no ambito de desvios de | prisdo, 09 de conducéo politicos.
recursos da Petrobras, e em 6rgdos publicos | coercitiva e 16 de busca e
federais. apreensao.

PF cumpre 01 mandado de rAe(i:ljestd do:r ?jz
busca e apreenséo, 01 de vantagens ilicitas

122 15/04/2015 | Cumprimento de mandados judiciais. prisdo preventiva, 01 de decorrentes de

prisao t(_emporéri.g e 01de fraudes em contratos
condugao coercitiva. com a Petrobras.
Operadores
PF cumpre 04 mandados de | financeiros que
a o . busca e apreensao, 01 de atuavam junto a
132 21/05/2015 | Desdobramento técnico da fase anterior. conducao coercitiva e 01 de contratos firmados
prisdo preventiva. por empreiteiras com
a Petrobras.
Expandir a investigacdo para os crimes de | PF cumpre 08 mandados de | Executivos,
formagdo de cartel, fraude em licitagbes, | prisdo preventiva, 04 de empreiteiras e suas

142 19/06/2015 | corrupgao, desvio de verbas publicas e lavagem | prisdo temporaria, 38 de empreiteiras
de dinheiro para duas grandes empreiteiras de | busca e 09 de condugéo controladas.
atuacao nacional e internacional. coercitiva.

a

15 02/07/2015 Investigar o recebimento de vantagens ilicitas no | PF cumpre 04 mandados de | Ex-diretor da area

ambito da diretoria internacional da Petrobras. busca e um de prisao internacional da
preventiva. Petrobras Jorge
Zelada

162 28/07/2015 Apurar a formagdo de cartel e o prévio | PF cumpre 23 mandados de | Presidente da estatal
ajustamento de licitagdes, além do pagamento | busca, 02 de prisédo Eletronuclear.
indevido de vantagens financeiras a empregados | temporaria e 05 de condugéo
da estatal Eletronuclear. coercitiva.

a

17 03/08/2015 Cumprimento de medidas cautelares em relacdo | PF cumpre 26 mandados de | Politicos, ex-politicos,
a pagadores e recebedores de vantagens | busca, 03 de prisdo lobistas e “laranjas”
indevidas oriundas de contratos com o Poder | preventiva, 05 de prisdo utilizados em
Publico. temporaria e 06 de condugao | transagoes.

coercitiva.

188 13/08/2015 Cumprimento de medidas cautelares em relagdo | PF cumpre 01 mandado de Operador identificado
ao operador identificado na fase anterior, | prisdo temporaria e 10 de na fase anterior.
responsavel por arrecadar valores relacionados | busca e apreenséo.
a vantagens ilicitas, obtidas a partir de contrato
no ambito de crédito consignado junto ao
Ministério do Planejamento.

192 21/09/2015

Avango das investigagOes das fases anteriores e
de empreiteiras ja investigadas na Operagdo

PF cumpre 07 mandados de
busca e apreenséo, 01 de

Executivos e
empreiteiras.
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Lava Jato. priséo preventiva, 01 de
priséo temporaria e 02 de
condugao coercitiva.

202 16/11/2015 Apurar participagdo de ex-funcionarios da | PF cumpre 11 mandados de | Ex-funcionarios de
Petrobras  investigados pelo recebimento | busca e apreensao, 02 de estatal e novo
indevido de valores por parte de representantes | priséo temporéria e 05 de operador financeiro
de empresas contratadas. condugao coercitiva. identificado.

21 24/11/2015 Investigar o esquema financeiro utilizado pelos | PF cumpre 25 mandados de | Lobista José Carlos
investigados com o objetivo de ocultar a real | busca e apreenséao, 01 de Bumlai, apontado
destinacdo dos valores indevidos pagos a | prisdo preventiva e 06 de como amigo do ex-
agentes publicos e diretores da Petrobras. condugao coercitiva. presidente Luiz Inacio

Lula da Silva. Luiz
Esteves, socio do
banco de
investimentos BTG
Pactual.

22 27/01/2016 Apurar esquema de abertura de empresas | PF cumpre 15 mandados de | Senador Delcidio do
offshore e contas no exterior utilizadas para | busca e apreensao, 06 de Amaral e banqueiro
ocultar e dissimular recursos oriundos de fraudes | prisdo temporaria e 02 de André Esteves, sécio
e desvios em contratos com a Petrobras. condugao coercitiva. do banco BTG

Pactual.

23 22/02/2016 Cumprimento de medidas cautelares | PF cumpre 38 mandados de | Empresas pagadoras
relacionadas ao pagamento e recebimentos de | busca e apreenséao, 02 de de propina, um
propinas. prisdo preventiva, 06 de operador e

priséo temporaria e 05 de recebedores de
condugao coercitiva. propina do esquema.

242 04/03/2016 Apurar o recebimento de vantagens de | PFcumpre 33 mandados de Ex-presidente Luiz
empreiteiras diretamente ligadas ao esquema de | busca e apreensdo e 11 de Inécio Lula da Silva,
corrupgao. condugao coercitiva. seu filho Fabio Luiz

Lula da Silva.

25¢ 21/03/2016 Cumprimento da prisdo do operador apontado | PF cumpre 01 mandado de Operador Raul
como responsavel pelo pagamento de propinas | prisdo 01 de busca e Schmidt Felipe Junior.
a ex-diretores da Petrobras. apreensdo, ambos em

Lisboa, Portugal.

26 22/03/2016 Apurar esquema de contabilidade paralela de um | PF cumpre 67 mandados de | Grupo empresarial
dos grupos empresariais envolvidos, destinado | busca e apreenséo, 28 de Odebrecht e
ao pagamento de vantagens indevidas a | condugao coercitiva, 11 de operadores
terceiros, varios deles com vinculos diretos ou | prisdo temporaria e 04 de financeiros ligados ao
indiretos com o poder publico. prisdo preventiva. mercado paralelo de

cambio.

2r 01/04/2016 Apurar esquema de lavagem de dinheiro | PF cumpre 08 mandados de | Ex-secretario-geral do
proveniente de empréstimo junto ao banco | busca e apreensdo, 02 de PT, Silvio Pereira, ex-
Schahin envolvendo repasse para o Partido dos | prisédo temporaria e 02 tesoureiro do PT
Trabalhadores (PT). mandados de condugao Delubio Soares, e

coercitiva. empresarios ligados
ao esquema.

28 12/04/2016 Apurar a cobranga de propinas para evitar a | PF cumpre 14 mandados de | Ex-senador e vice-
convocagdo de empreiteiros para prestarem | busca e apreensao, 01 de presidente da CPI da
depoimento em Comissdo Parlamentar de | prisdo preventiva, 02 de Petrobras Gim
Inquérito (CPI) instaurada em 2014 pelo senado | prisdo temporaria e 05 de Argello.
federal e pela camara de deputados para | condugdo coercitiva.
investigar desvios na Petrobras.

292 23/05/2016 Dar prosseguimento as investigacdes de crimes | PF cumpre 06 mandados de | Ex-tesoureiro do
de formagéo de quadrilha, lavagem de dinheiro e | busca e apreenséao, 01 de Partido Progressista
corrupgao passiva a ativa, envolvendo verbas | priséo preventiva e 02 de Jodo Claudio Genu e
desviadas da Petrobras. prisdo temporaria. empresarios ligados

ao esquema.

302 24/05/2016

Investigar contratos fraudulentos para desvio de
dinheiro da Petrobras.

PF cumpre 28 mandados de
busca e apreensao, 02 de
priséo preventiva e 09 de
conducgéo.

Grupos empresariais,
operadores, e
funcionarios da
Petrobras.
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a
312 01/07/2016 Apurar fraude em processos licitatérios, | PF cumpre 07 mandados de Doleiros a empresas
pagamentos de propinas a servidores da Caixa | condugéo coercitiva, 04 de que mantinham
Econdémica Federal e da Petrobras, e repasse de | prisdo temporaria, 02 de relagcdes com o ex
recursos de empresas privadas a partido politico | prisédo preventiva e 42 de presidente da camara
em virtude de sucesso em contratagbes | busca e apreensao. de deputados
especificas. Eduardo Cunha. Ex-
tesoureiro do PT
Paulo Ferreira, e
empresarios
a
322 07/07/2016 Investigar instituicdo financeira panamenha que | PF cumpre 07 mandados de Instituicdo bancaria
atuava no Brasil clandestinamente e apurar | condugao coercitiva e 10 de clandestina FBP
praticas de crimes contra o Sistema Financeiro | busca e apreenséo. Bank.
Nacional, lavagem de ativos e organizagao
criminosa transnacional.
a
33 02/08/2016 Apurar a participacdo da Construtora Queiroz | PF cumpre 23 mandados de | Dirigentes e
Galvdo no chamado “cartel das empreiteiras”, | busca e apreensao, 02 de funcionarios da
grupo de empresas com o objetivo de executar | prisdo preventiva, 01 de construtora Queiroz
obras contratadas pela Petrobras. priséo temporaria e 06 de Galvao.
condugao coercitiva.
a
342 22/09/2016 Investigar fatos relacionados a contratagéo pela | PF cumpre 33 mandados de | Empresas Mendes
Petrobras de empresas para a construgao de | busca e apreensao, 09 de Junior e OSX,
duas plataformas. priséo temporaria e 08 de empresarios e
condugao coercitiva. politicos.
a
35 26/09/2016 Investigar indicios de uma relagdo criminosa | PF cumpre 27 mandados de | Construtora
entre um ex-ministro da Casa Civil e da Fazenda | busca e apreensao, 03 de Odebrechet, ex-
com o comando da principal empreiteira do pais. | prisdo temporéria e 15 ministro Ant6nio
mandados de condugéao Palocci.
coercitiva.
a
36 10/11/2016 Investigar lavagem de dinheiro e movimentagéo | PF cumpre 16 mandados de | Operadores
de recursos de origem ilegal, principalmente | busca e apreensao e 02 de financeiros,
oriundos de relagbes criminosas entre | prisdo preventiva. construtoras e outras
empreiteiras e empresas sediadas no Brasil com empresas contratadas
executivos e funcionarios da Petrobras. pela administragcao
publica.
a
3r 17711/2016 Investigar irregularidades e desvio de recursos | PF cumpre 14 mandados de | Ex-governador Sérgio
de grandes obras contratadas pela | busca e apreenséo, 01 de Cabral e empreiteiras.
administragdo publica no estado do Rio de | priséo preventiva e 02 de
Janeiro. priséo temporaria.

Figura 1. Fases e Desdobramentos da Operacéo Lava Jato

Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016.

3 METODOLOGIA
3.1 Estrutura da pesquisa

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

Para capturar o impacto dos eventos de deflagragdo de cada uma das fases da
Operacao Lava Jato sobre o retorno das a¢des das companhias listadas na B3, foi utilizada a
metodologia de estudo de evento, que se resume em avaliar como uma informacao afeta o
mercado em um momento especifico, dada a divulgagao de um fato presumidamente relevante
e nao antecipado. Nesse sentido, utilizou-se a soma dos retornos anormais diarios de cada
empresa nos dias que fazem parte da janela de 01 dia circundante ao evento (CAR_Lavadato),
com o0 objetivo de capturar o conteudo informacional no entorno desse evento (Kolari &
Pynnone, 2010).

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 17, n. 51, p. 41-58, maio/ago. 2018



49
CORRUPGAO E VALOR DE MERCADO: OS EFEITOS DA OPERAGAO LAVA JATO SOBRE O MERCADO DE AGOES NO BRASIL

As andlises foram conduzidas considerando-se o efeito das operagbes tanto nas
companhias citadas nas investigacées quanto nas demais companhias listadas nos mesmos
segmentos das companhias citadas. Nesse ultimo caso, pretende-se, adicionalmente, verificar
se operacdes de corrupgao geram transferéncia informacional entre empresas do mesmo setor.
Para que fosse possivel controlar pela divulgacao de outros eventos que possam influenciar o
retorno anormal anual, foram considerados ainda a soma dos retornos anormais diarios de
cada empresa nos dias que fazem parte da janela de 01 dia circundante a eventos de
divulgacdes obrigatérias e voluntarias feitas pelas respectivas empresas (CAR Obrigatdrio e
CAR Voluntario, respectivamente). O conjunto de informagdes obrigatério inclui a divulgagéo do
evento referente as demonstracées contabeis, como Balanco Patrimonial, Demonstragdo do
Resultado, Demonstracdo das Mutagdes do Patrimbnio Liquido, Demonstracdo do Resultado
Abrangente, Demonstracdo do Valor Adicionado, Notas Explicativas e Relatorio de Auditoria,
dentre outros. Ja os eventos voluntarios referem-se a informacdes dadas ao mercado, como
subscrigcdes, dissidéncias ou recessos, conversdes voluntdrias, retratagées, dentre outras.
Tanto as divulgacdes obrigatérias quanto os comunicados voluntarios ao mercado foram
coletados manualmente no site da CVM.

Dessa forma, as varidveis independentes CAR_Lavadato, CAR_Obrigatorio e
CAR_Voluntario representam em termos consolidados, a soma dos CARs dos respectivos tipos
de eventos durante o ano, sempre considerando a janela de 01 (um) dia em torno de cada
evento de uma mesma espécie (Lava Jato, obrigatério ou voluntério). Nos casos em que um
evento de divulgacgao voluntaria caiu na mesma janela de um evento da Lava Jato, considerou-
se somente o evento da “Lava Jato”.O modelo proposto pela equacdo (1) tem por objetivo
verificar se os eventos de divulgagcao das fases da Java Jato ao longo dos anos de 2014, 2015
e 2016 apresentaram informacdes que possam explicar os retornos anormais acumulados no
ano das acdes que compdem o mercado e a reacdo do mercado para as acdes de empresas
do mesmo setor das citadas na Lava Jato.

CAR,..= s+ BiCAR Lava Jato + S:CAR Lava Jato » Dummy Citada +
+ [3CAR Lava Jato + Dummy Segmento + §,CA R Obrigatdrio +
+ [ CAR Voluntario + Controles + Erro

(1)

em que CAR,,, representa o retorno anormal anual acumulado; Dummy Citada assume 0O
valor 1 para as empresas citadas na operagao, e 0 caso contrario; Dummy Segmento assume

o valor 1 para as empresas que nao foram citadas, mas que pertencem ao mesmo setor das
empresas citadas, e 0 caso contrario; € CAR Lava Jato, CAR Obrigatorio e CAR Voluntario

representam a soma dos retornos anormais diarios de cada empresa nos dias que fazem parte
da janela de 01 dia circundante a eventos de operacdes da Lava Jato, divulgacdes obrigatorias
e divulgagdes voluntarias, respectivamente.

Tal modelo permite verificar o efeito incremental da divulgacéo de cada tipo de evento
ao retorno anormal acumulado anual. Especificamente, além da possibilidade de verificagcdo do
efeito dos retornos anormais no entorno das divulgagdes das fases da Lava Jato nos retornos
anormais acumulados (significancia e sentido dos coeficientes # e f3), a andlise do R?
ajustado em especificagcbes que considerem e ndao considerem a variavel CAR Lava Jato tem
potencial para indicar a relevancia incremental que as informacdes que nortearam as fases da
Lava Jato tém para explicar variagbes anormais dos retornos das agbes ao longo do ano. A
escolha do modelo descrito em (1) segue alinhada a metodologia utilizada por Basu, Mcgavock
e Zhang (2013).

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

Especificamente, os resultados indicam que a operacao reduziu o valor de mercado das
empresas diretamente envolvidas com os escandalos de corrupgdo acima de variagdes que
ocorreram no mercado. Tal evidéncia segue alinhada a Everhart, Martinez e McNab (2003),
cujos achados sugerem que, na presenca de corrupgao, os retornos sobre os investimentos
sao mais dificeis de prever, o que afeta as decisbes sobre os investimentos privados, com
consequéncia negativa sobre o desenvolvimento econémico e sustentavel no longo prazo.

A Figura 2 apresenta as empresas citadas nas investigacées no periodo que abrange
da primeira a trigésima sétima fases. Desse quadro, tem-se o0 conjunto de empresas “citadas”
na operagdo “Lava Jato” e as respectivas fases em que houve a citagdo. Com base nesses
dados, diferenciam-se as empresas citadas das nao citadas na Operagao Lava Jato.

SEGMENTO P
EMPRESA SEGMENTO BOVESPA DE Lil\-/rAAgﬁ'IQO
LISTAGEM
BRASKEM Materiais Basicos / Quimicos / Petroquimicos | N1 142; 352 fase
Consumo ndo Ciclico /  Alimentos a
JBS Processados / Carnes e Derivados NM 31% fase
ELETROBRAS LEJItglcrjiige Publica / Energia Elétrica / Energia N1 162 fase
Bens Industriais / Transporte / Transporte a
GOL ASreo N2 312 fase
Consumo nao Ciclico / Diversos / Produtos a
HYPERMARCAS Diversos NM 312 fase

2%; 3% 48; 6% 79; 8% 9% 10%;
118; 128; 132%; 15%; 20%; 213
222; 28?%; 292 309; 31?; 33%;
342, 362, 372 fase

N1 232 fase

Petréleo. Gas e Biocombustiveis / Petroleo.
PETROBRAS Gas e Biocombustiveis / Exploragdo. Refino | -
e Distribuicao

Telecomunicagdes / Telecomunicagbes /
Telecomunicacdes

Financeiro e Outros / Servigos Financeiros
BTG Pactual Diversos / Gestdo de Recursos e |DDR3 212 fase
Investimentos

Financeiro e Outros / Intermediarios

- a
BTG Banco Financeiros / Bancos 21 fase

Figura 2. Amostra de Empresas Citadas na “Lava Jato” que possuem ac¢des negociadas na

BM&F Bovespa
Fonte: Adaptado de Policia Federal, 2016; Bovespa, 2016.

Ol

3.2 Tratamento dos dados

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

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

3.3 Calculo dos retornos anormais acumulados

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

ARit = Rit— Rmt (2)
em que:
ARIit = retorno anormal da acao /i na data t
Rit = retorno da agao /i na data f
Rmt = retorno médio de mercado na data t

Em um primeiro momento, foi calculado o retorno da acao / na data t (Rit) de todas as

empresas listadas na BM&F Bovespa, em todos os dias do periodo base, pelo método

logaritmo:
B

. t
Rit = Ln (=) (3)
Posteriormente, foi calculado o retorno médio de mercado na data t (RMt) pelo método
Market Value-Weight Return, resultado do somatério do retorno do portfélio de mercado
ponderado pelo seu respectivo peso (Wi) em reais (R$) sobre o valor total do mercado na data
t em reais (R$). Foram desconsideradas para o cdlculo as agbes de empresas citadas na
Operacgao Lava Jato.

RMt= X7, Rit.Wit (4)

Para padronizar os retornos anormais dos diferentes ativos, divide-se o retorno em

excesso da agao por seu desvio padrdo, gerando assim um coeficiente de retorno anormal
(SAR), conforme apresentado na equacgéao (5) (McWilliams & Siegel, 1997):

. AR
Standardized Abnormal Return: SAR = F—“ (5)
it
em que:
o; = desvio padrao da agdo / na data do evento, calculado sobre os 365 dias anteriores.
Por fim, calcula-se o retorno anormal acumulado da ag&o durante a janela do evento,
pelo somatério dos retornos anormais padronizados:

CAR;, =%.T_, SARit (6)

3.4 Variaveis de controle

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

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

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

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

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

— Book-to-Market: o valor contabil e o valor de mercado estdo relacionados com
oportunidades de crescimento, custos financeiros e lucratividade da firma (Chen &
Zhao, 2006).
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Variavel Analise Formula

L Liguid
Retorno sobre o Ativo (ROA) Rentabilidade qum_ﬂ

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

) ) . Lucroliguide , Lucro Liguido

Grau de Alavancagem Financeira Endividamento FL Totolds Ative
Book to Marketing Oportunidade de Crescimento PL / Valor de Mercado

Figura 3. Quadro Resumo - Varidveis de Controle Utilizadas no Modelo
Fonte: Elaboragéo prépria.

4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

Com base na andlise da Tabela 1, observa-se que tanto o CAR de eventos voluntarios
quanto o CAR de eventos da Lava Jato possuem desvio padrao aproximadamente trés vezes
maior do que o CAR de eventos obrigatorios. Sugere que os eventos nao obrigatérios, tais
como comunicados voluntarios e eventos relacionados a Operacdo Lava Jato possam estar
associados a uma maior volatilidade dos ativos listados em bolsa.

Tabela 1
Estatistica Descritiva das Variaveis

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

Variavel Média Mediana E:j;’;; 12 Quartil 32 Quartil
CAR_Ano 0.07 -0.01 1.10 -0.21 0.13
CAR_Lavadato -0.00 0.00 0.31 -0.05 0.02
CAR_OQObrigatério -0.01 0.00 0.10 -0.01 0.01
CAR_Voluntario 0.02 0.00 0.34 -0.02 0.03
ROA 1.72 2.50 7.77 -1.10 5.90
Alavancagem Financeira 3.04 1.61 8.85 0.95 2.67
Liquidez 0.21 0.01 0.45 0.00 0.17
Ln(Ativo_Total) 15.10 15.24 1.73 13.89 16.25
Book-to-Market 1.59 1.05 1.55 0.54 2.09

Fonte: Elaboracéo prépria.

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

Tais analises, entretanto, ndo permitem verificar se a diminuicao de valor das empresas
durante a divulgacédo das fases da Lava Jato referem-se a movimentagdes sistémicas ou se
empresas foram afetadas de forma diferente pelas operagées. Na proxima secao apresenta-se
o efeito da operacdo para empresas direta e indiretamente envolvidas, comparadas com
empresas de seguimentos que ndo possuem envolvimento com aquela operagao.

4.2 Resultados da regressao

A Tabela 2 apresenta quatro diferentes especificagdes para o modelo 1, que considera
o efeito da divulgacao de eventos obrigatérios (CAR_Obrigatério), voluntarios (CAR_Voluntério)
e da Lava Jato (CAR_Lavadato) no retorno anormal acumulado anual (CAR_Ano) das
empresas brasileiras. A coluna A da Tabela 3 apresenta uma especificagdo que considera
apenas a influéncia de eventos obrigatérios. A coluna B passa a levar também em
consideracao o efeito de eventos voluntérios.

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

Os resultados das estimagdes da especificagdo A mostram que o coeficiente da variavel
CAR_Obrigatério é significativo a 95% de confianga. Tais evidéncias sugerem que as
divulgacdes obrigatérias trazem informacdes relevantes que sado precificadas pelo mercado
também no caso brasileiro. O R? do modelo constante na especificagdo A, entretanto, foi de
apenas 1,28%, 0 que sugere que outros eventos possam ter relevancia informacional para
explicar variagdes no retorno anormal acumulado anual da empresa. Tal resultado corrobora
evidéncias apresentadas em Ball e Shivakumar (2008), cujos resultados apontam para uma
presenca discreta de novas informagdes durante a divulgagéo dos balangos trimestrais.

Considerando-se, na especificacdo B, os eventos de divulgacao voluntaria, observa-se
um coeficiente significativo para o CAR_Voluntario a 99% de confianga, bem como um
aumento do R? para 5,86%. Tal resultado possui duas interpretagoes: i) tal como em Ball e
Shivakumar (2008), a significancia do coeficiente e 0 aumento do poder explicativo do modelo
indicam que os eventos voluntarios trazem novas informacdes para o mercado brasileiro, que
permitem explicar melhor as variagées dos retornos anormais acumulados anualmente; ii)
entretanto, embora o R? tenha aumentado, o valor de 5,86% segue alinhado ao de Basu et al.
(2013), quando é considerada a amostra completa tanto de empresas que fizeram quanto de
empresas que nao fizeram divulgagcdes voluntarias anualmente. Nesse caso, percebe-se que 0
poder explicativo, embora maior, ainda sugere a existéncia de outras informac¢des que
consideravelmente tém potencial para explicar variagbes do retorno anormal anual das
empresas.

As especificagbes constantes nos Painéis C e D apresentam evidéncias de que, no
caso brasileiro, a Lava Jato € uma dessas fontes de grande relevancia informacional. Note-se
que o coeficiente da variavel CAR_Lavadato foi significativo a 99% de confianca na
especificagdo C, o que sugere que a Lava Jato influenciou o retorno das agdes do mercado.
Além disso, o R? obtido de 25,67%, valor consideravelmente maior que o da regressao anterior
(5,86%), indica que a Lava Jato impactou de forma relevante o mercado brasileiro.

Segregando-se tal efeito entre empresas citadas e empresas do mesmo segmento em
relagdo aquelas sem vinculo com a operagéo, conforme especificagdo D, percebe-se que o
conteldo informacional da Lava Jato é significativo apenas para as empresas envolvidas na
operacéo de forma direta e para as empresas nao envolvidas diretamente, mas pertencentes
aos setores afetados pela operagédo. Observa-se, nesse caso, que o coeficiente das empresas
sem envolvimento (0.3009) nao foi significativo, e que o coeficiente das empresas citadas (-
3.6922) e das que pertencem ao mesmo setor (1.3408) foram significativos a 95% e 99% de
confianca, respectivamente.

O coeficiente negativo referente a interagdo CAR_Lavadato*DummyCitadas evidencia o
custo gerado pela operacao Lava Jato as empresas diretamente envolvidas nos escandalos de
corrupcdo. Tais resultados indicam que a operacdo reduziu o valor de mercado dessas
empresas acima de variagdes que ocorreram no mercado, o que segue alinhado a Macnab
(2003), cujos resultados sugerem que, na presenga de corrupgao, os retornos sobre o0s
investimentos sdao mais dificeis de prever. O resultado afetou as decisbes sobre os
investimentos privados, com consequéncia negativa sobre o desenvolvimento econdémico e
sustentavel em longo prazo.

Analisando-se as empresas indiretamente envolvidas por meio da interacdo
CAR_LavaJato*DummySegmento, verifica-se um resultado oposto das empresas citadas
diretamente. Especificamente, as informagdes contidas na Lava Jato influenciaram de forma
positiva o retorno anormal das empresas n&o envolvidas, mas pertencentes ao segmento de
empresas com envolvimento direto. Tal resultado corrobora evidéncias da literatura de que a
corrupcao tende a ser um obstaculo a concorréncia, uma vez que o estabelecimento de
contratos mediante interferéncias politicas e fraudes em licitagdes publicas impde as demais
empresas do mercado uma desvantagem competitiva, dado que produtos e servigos passam a
ser adquiridos das empresas corruptoras a despeito do melhor custo-beneficio (Lambsdorff,
2003). Nesse caso, a divulgacao de operagdes anticorrupg¢do contribui para a reducdo de
discrepancias de precificacdo inerentes a corrupcao praticada pelas empresas envolvidas nas
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respectivas operacoes. Tal ajuste de precificacdo pode estar associado a correcao feita pelo
mercado mediante 0s prejuizos trazidos pela concorréncia desleal a competitividade.

Tabela 2

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

Esta tabela apresenta os resultados do modelo
CAR..=B, + B.CAR Lava Jato + B.CAR Lava Jato + Dummy Citada +
4+ B.CAR Lava Jato + Dummy Segmento + §,CAR Obrigatorio + B.CAR Voluntério + Controles + Erro

(1)

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

das empresas do mesmo segmento das citadas (CAR_LavaJato*DummySegmento).

Especificacoes
Variavel A B C D
Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor Coef. P-Valor
CAR_Obrigatoério .9527 0.027 1.3183  0.001 1.3009  0.001 1.5125 0.000
CAR_Voluntério .8385 0.000 1.1187  0.000 1.1861 0.000
CAR_Lavadato 1.1472  0.000 .3009 0.132
CAR_LavaJato*DummyCitadas -3.6922  0.035
CAR_LavaJato*DummySegmento 1.3408 0.000
ROA -.0046 0.554 -.0047 0.529 -.0053 0.444 -.00764 0.260
Alavancagem Financeira .0079 0.089 .0062 0.161 .0038 0.357 .00392 0.329
Liquidez .2994 0.427 .0694 0.847 -.1446 0.666 .0126 0.969
Ln(Ativo Total) -2779  0.389 -.2388 0.437 -.0000 1.000 -.0330 0.906
Book-to-Market -1333 0.010 -.1250 0.011 -.0801 0.080 -.1292 0.005
R-sq: overall 0.0128 0.0586 0.2567 0.2565

Fonte: Elaboragao prépria.

Em relacdo aos controles, observa-se que, em todas as regressodes, a variavel Book to
Market (BtM) apresenta coeficiente estatisticamente positivo. Indica relevancia explicativa
sobre a variavel dependente, a um nivel de 90% de confianca, o que corrobora 0 modelo
proposto por Ohlson (1995), que relaciona o BtM aos retornos anormais acumulados, e por
Chen e Zhao (2006), que relaciona o indicador & possibilidade de crescimento e lucratividade
da firma, consequentemente ao seu valor de mercado. Na regressao A, a variavel de controle
Alavancagem Financeira também apresentou coeficiente positivo estatisticamente significativo
a 90% de confianga para explicar os retornos anormais acumulados, provendo indicios de sua
capacidade explicativa sobre retornos anormais. As demais variaveis de controle nao
apresentaram resultados estatisticamente significativos em qualquer das regressdes. Sugere
gue nao possuem influéncia sobre a variavel dependente do modelo.

4.3 Analise de sensibilidade

No geral, os resultados do modelo proposto indicam que os eventos da Operacéo Lava
Jato, embora ndo tenham influenciado de forma significativa as empresas que nao estao
listadas no mesmo segmento de atuacdo de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos de
empresas afetadas direta e indiretamente pela operacdo. Nao fica claro, entretanto, se os
efeitos obtidos referem-se a diferencas pré-existentes entre os grupos analisados ou se de fato
sao efeitos associados aos desdobramentos da operagéao.

Com o objetivo de verificar se empresas citadas ja apresentavam diferencas de retornos
em relagdo a empresas com nenhuma relagdo com a Lava Jato, mesmo antes do inicio das
operagoes, realizou-se testes t de diferenca de médias que comparam as médias das variaveis
de controle e variaveis CAR levando-se em consideracao dados de 2013 de empresas citadas
na Lava Jato (Citadas) com o grupo de empresas que nao foram citadas e nao pertencem ao
setor das citadas (Nenhuma Relagéo).

Comparando-se as empresas citadas com as empresas sem relagdo com a Lava Jato
em termos de retornos anormais acumulados, verifica-se, conforme painel B da tabela 2, que
nao ha diferengas estatisticamente significativas entre as médias de retorno anormal tanto no
ambito do conjunto total de informagdes anual (CAR_Ano) quanto para informagdes
obrigatérias (CAR_Obrigatério) e voluntarias (CAR_Voluntario). Tais resultados sao
importantes na medida em que indicam que, em termos de retorno e conteudo informacional,
0s grupos de empresas analisados ndo eram diferentes no periodo anterior a Lava Jato.

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

Tais resultados indicam que, no geral, as empresas citadas na “Lava Jato” sdo aquelas
que em média ja possuiam maior liquidez e maior tamanho (ativo total) no periodo anterior ao
inicio da operagdo. Como o modelo utilizado em (1) busca capturar a relevancia informacional
que janelas em torno das fases Lava-Jato possuem para explicar o retorno anormal anual,
verifica-se uma menor sensibilidade dos coeficientes do modelo utilizado (referentes a janelas
de 3 dias) em relagdo a variagdes de tamanho e liquidez das empresas (variagdes anuais).
Entretanto, tal resultado ressalta a importdncia de se controlar por tamanho e liquidez em
modelos de valuation que envolvam corrupcdo em empresas brasileiras. Para as variaveis
ROA, Alavancagem Financeira e Book to Market, ndo foram observadas diferencas
estatisticamente significativas entre os grupos de empresas citadas e ndo citadas em periodo
anterior ao inicio da operacao “Java Jato”.

Tabela 3

Teste de Diferenca de Médias entre as empresas Citadas e empresas com Nenhuma
Relacado com a Lava Jato
O painel apresenta os testes de diferenca de médias entre as empresas sem relagdo com a “Lava Jato” e as
empresas citadas na operacdo. Buscou-se avaliar se existem diferengas iniciais significativas entre estes dois
grupos, independente dos eventos da Operacdo Lava Jato. Para tanto, comparou-se as acdes de empresas
utilizando os dados do consolidado de 2013, periodo imediatamente anterior ao periodo de inicio da Operacao
Lava Jato, considerando-se tanto as varidveis de controle (Painel A), quanto informagdes referentes as
divulgacdes obrigatérias e voluntarias (Painel B).
Painel A: Comparacao das empresas citadas e sem relagdo com a Lava Jato com relagdo as variaveis de controle
no ano de 2013.

Nenhuma Relacéao Citadas Dif. de Médias
Variavel Média Desvio Padrao Média Desvio Padrao A-B P-Valor
ROA 1.245 17.467 -0.2 3.834 -0.755 0.827
Alavancagem Fin. 2.535 4.613 1.117 1.528 1.007 0.418
Liquidez 0.192 0.334 0.622 0.486 -0.43 0.0012
Ln(Ativo Total) 14.851 1.530 17.688 1.048 -2,837 0.000
Book_to Mkt 0.866 0.823 1.362 1.207 -0,496 0.125

Painel B: Comparagdo das empresas citadas e sem relagdo com a Lava Jato com relagdo CARs no ano e em
torno das janelas de eventos obrigatérios e voluntarios em 2013.

Nenhuma Relagao Citadas Dif. de Médias
CAR_Ano 0.0363 1.052 -0.0154 0.2442 0.0517 0.785
CAR_Obrigatério -0.0133 0.1293 -0.0110 0.0543 -0.0022 0.923
CAR_Voluntario 0.0123 0.3099 -0.0630 0.3607 0.0754 0.200

Fonte: Elaboragao prépria.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo identificar quais sdo os efeitos causados pela
divulgacao de eventos de corrupgao sobre o valor de mercado das empresas listadas na Bolsa
de Valores brasileira. Os resultados da pesquisa apontam que os eventos relacionados a
corrupcao, divulgados pela Operacao Lava Jato, possuem maior relevancia informacional para
explicar variagbes do retorno anormal acumulado anual das companhias listadas na bolsa
brasileira do que eventos de divulgagao obrigatéria (eventos de natureza contébil e financeira)
e eventos de divulgacao voluntaria.

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

Especificamente, os resultados indicam que a operacao reduziu o valor de mercado das
empresas diretamente envolvidas com os escandalos de corrupgdo acima de variagcdes que
ocorreram no mercado. Tal evidéncia segue alinhada a Macnab (2003), cujos achados
sugerem que, na presenga de corrupgao, os retornos sobre os investimentos sdo mais dificeis
de prever, o que afeta as decisdes sobre os investimentos privados, com consequéncia
negativa sobre o desenvolvimento econémico e sustentavel no longo prazo.

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

Esses achados sugerem que os eventos da Operacdo Lava Jato, embora ndo tenham
influenciado de forma significativa as empresas que nédo foram citadas e que nao estéo listadas
no mesmo segmento de atuagdo de empresas citadas, tiveram efeito nos retornos de
empresas afetadas direta e indiretamente pela operacdo. Isso se torna relevante na analise de
abrangéncia dos impactos da Operacao Lava Jato sobre o mercado de acdes no Brasil.

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

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

Como contribuicao, este trabalho evidencia empiricamente os efeitos da divulgacao da
corrupgao sobre o mercado de agdes brasileiro a partir de contratos fraudulentos estabelecidos
entre esferas do setor publico e a iniciativa privada. Os resultados sdo ainda mais relevantes
por analisar um cenario especifico em que se tem uma grande investigagdo contra crimes de
corrupgdo em curso (Operagdo Lava Jato), que proporciona uma gama de informagbes e
dados de corrupcédo verificada por meio de fatos que se tornam publicos. Além disso, este
estudo se diferencia dos demais trabalhos ao analisar o efeito da divulgacdo de eventos de
corrupg¢ao no valor de mercado tanto sobre empresas diretamente envolvidas como pobres
empresas com envolvimento indireto via competitividade de mercado.

Em termos praticos, o trabalho indica que o combate a corrupcao e a divulgacao de
fatos apurados pela Operacdo Lava Jato resultou em perda de valor de mercado para as
companhias citadas, e em ganho de valor de mercado para as empresas do mesmo segmento
de companhias citadas. Em outras palavras, a divulgacao de operagdes anticorrupg¢ao contribui
para a redugdo de discrepancias de precificagdo inerentes a corrupgao praticada pelas
empresas envolvidas nas respectivas operacbes. Tal ajuste de precificacdo pode estar
associado a corregao feita pelo mercado mediante os prejuizos trazidos pela concorréncia
desleal a competitividade.

Este estudo apresenta algumas limitacbes: () as empresas nao
citadas podem apresentar outros mecanismos de melhoria dos retornos, que ndo séo possiveis
de identificacdo a partir da base de dados utilizada; (ii) Além disso, empresas que nao foram

Revista Catarinense da Ciéncia Contabil, ISSN 1808-3781 - eISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 17, n. 51, p. 41-58, maio/ago. 2018



57
CORRUPGAO E VALOR DE MERCADO: OS EFEITOS DA OPERAGAO LAVA JATO SOBRE O MERCADO DE AGOES NO BRASIL

citadas também podem estar envolvidas em esquemas de corrupgao. Nesse caso, sugere-se
que outros métodos sejam utilizados para eliminar possiveis problemas de especificacao, tais
como um matching ou a utilizagcao de outro tipo de evento de corrupgao.
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