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Introducéo

O estudo busca avaliar o impacto de dois movimentos socioecondmicos relevantes para o mercado
aciondério brasileiro: i) o crescente papel do estado nas empresas de capital aberto eii) os padrdes de
governanga corporativa, e se estes alteram a percepcao dos investidores, segundo o conceito de Merton
(1987) e Barberis e Shleifer (2003). Desenvolve-se andlise a partir de estudo de evento, compreendendo as
maiores empresas brasileiras com participagdo do Governo (maior do que 5%), baseado do item 15
(Controle) do Formulario de Referéncia, e pertencentes ao indice MLCX daBM & FBovespa.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O problema de pesquisa é “ A Participagao do Governo Influencia Negativamente o Retorno Das A¢des?’.
A compreende 25 empresas que pertencem ao indice MLCX da BM& FBovespa e tem ao menos 5% de
participacdo do Governo, conforme item 15 do Formulério de Referéncia.

Fundamentacéo Tedrica

Fontes, Filho e Picolin (2008) e Esfahani e Ardakani (2002) sobre o papel do Estado, tanto do seu
tamanho e forma de atuacdo e a melhor configurac&o. Shleifer e Vishny (1997), “a governanca corporativa
trata das maneiras pelas quais os fornecedores de recursos as corporagdes se asseguram que irdo obter
retorno de seus investimentos’. Mackinlay (1997) e Kothari e Warner (2004) sobre estudos de evento.

M etodologia

Estudo de Evento, seguindo Mackinlay (1997). Estudos de Eventos examinam o comportamento das acdes
dafirmaem funcéo de eventos especificos, para verificar se tais eventos trouxeram performance anormal
(KOTHARI e WARNER, 2004). Foram analisadas trés datas rel evantes para operacdo Lava Jato e ligadas
a questdes de governanga corporativa: 17/margo/2014 (deflagracéo da operacao), 11/abril/2014 (execucdo
pela Policia Federal de mandato de busca e apreensdo na sede da Petrobras), 29/dezembro/2014 (andincio
do adiamento da divulgacéo das DFs do 3° Trimestre/14 da Petrobras).

Andlise dos Resultados

Evento 1: 17 de marco de 2014; Evento 2: 11 de abril de 2014; e Evento 3: 29 de dezembro de 2014. Nos
trés foram utilizados o Ibovespa e o IBRX como retorno de mercado. Para 17 de marco de 2014, obteve-se
25 papéis elegivels. Os resultados indicaram retornos anormais em d-3, d-2 e d-1, porém positivos, e ndo
negativos, como seria de se esperar caso 0s investidores tivessem percepcao negativa (de ma governanca)
sobre a deflagracéo da operacéo “Lava Jato” e seus resultados imediatos no dia, ja que os eventos
ocorreram antes da abertura do pregéo da bolsa. Evento 2; 11 empresas (insuficiente).

Concluséo

A andlise dos retornos anormais nas janel as destes trés eventos trouxeram resultados que ndo confirmaram
a hip6tese central, de que a presenca estatal piora e “contamina’ a percepcao do investidor, estendendo-se
aoutras empresas com participacéo governamental além da Petrobras. Pelo contrario, para algumas datas,
encontrou-se retorno anormal positivo. Indubitavelmente, este estudo é relevante e atual para o contexto
brasileiro e internacional, umavez que o escandalo da“Lava Jato” e os eventos envolvendo a Petrobras
tornaram-se conhecidos pelos investidores e legisladores ao redor do mundo.
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A PARTICIPA(;AO DO GOVERNO INFLUENCIA NEGATIVAMENTE O
RETORNO DAS ACOES? UM ESTUDO DE EVENTO DO ESCANDALO DA “LAVA
JATO” NO BRASIL

Estudos mostram que a participacdo do Governo no Capital Social das companhias afeta suas
praticas de gestdo e sua governanca corporativa. Este artigo busca verificar a existéncia de
retornos anormais nas empresas listadas no indice Mid-Large Caps da BM&FBovespa com
participacdo do Governo direta ou indiretamente, em trés datas-chave ligadas ao escandalo da
“Lava Jato” e a situag@o da Petrobras: 17/mar¢o/2014 (deflagracdo da operagéo), 11/abril/2014
(execucdo pela Policia Federal de mandato de busca e apreensdo na sede da Petrobras) e
29/dezembro/2014 (anuncio do adiamento da divulgacdo das demonstragdes financeiras
trimestrais do 3° Trimestre/14 pela direcdo da Petrobras). A analise dos retornos anormais nas
janelas destes trés eventos trouxeram resultados que nao confirmaram a hip6tese central, de que
a presenca estatal piora e “contamina” a percep¢do do investidor, estendendo-Se a outras
empresas com participacdo governamental além da Petrobras. Pelo contrério, para algumas
datas, encontrou-se retorno anormal positivo, 0 que aguca ainda mais a curiosidade sobre o
estudo do tema. Porque investidores e legisladores ao redor do mundo estdo reagindo:
detentores de ADRs nos Estados Unidos processando a Petrobras; a Comissao de Valores
Mobiliarios esta processando conselheiros da Petrobrés por falta de lealdade ao investidor; e a
BM&FBovespa estd colocando em audiéncia publica proposta para o aprimoramento da
governanga em empresas estatais. Isto comprova que os escandalos de corrupgéo envolvendo a
Petrobras impactardo empresas com participacdo do Governo, se ndo pelo lado do mercado, em
termos de retornos das a¢des, ao menos pelo lado regulatério.

Palavras-Chave: “Lava Jato”; Governo; Governanga Corporativa.



1. INTRODUCAO

O presente estudo busca avaliar o impacto de dois movimentos socioeconémicos relevantes
para 0 mercado acionério brasileiro: i) o crescente papel do estado nas empresas de capital
aberto e ii) os padrbes de governanca corporativa, e se estes alteram a percepcdo dos
investidores, segundo o conceito de Merton (1987) e Barberis e Shleifer (2003).

O papel do Estado na economia tem sido historicamente tema de estudos na literatura de
administragdo. Com um precursor ainda no século XVII, Leviathan, escrito por Hobbes em
1651, aborda a preocupacao dos impactos deste nas liberdades individuais tanto quanto no seu
efeito sobre os agentes econémicos.

O processo de globalizacdo nos mercados de capitais, caracterizado pela busca de
oportunidades de investimento em paises fora do &mbito da OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development), ocorre historicamente no ultimo quarto do século XX. Nos
mercados emergentes, a liberalizagcdo dos mercados de capital, o relaxamento das restrigdes,
primeiro de posse de ativos por estrangeiros e posteriormente, a flexibilizacdo e incentivo do
fluxo de capitais como investimento direto, incentivou, a partir do final dos anos 1990, o
desenvolvimento dos mercados de capitais nestes paises, substituindo muitas vezes o fluxo de
crédito internacional interrompido nos anos oitenta.

Nesta nova onda de investimentos, em especial com o aprendizado dos investidores
internacionais dos problemas enfrentados pela crise dos mercados asiaticos em 1997, quando
governanca e estrutura de controle (neste caso, o peso do controle familiar do empresariado
local) eram considerados como parte dos elementos causadores da crise, como causa da falta
de transparéncia, e principalmente pela protecdo considerada insuficiente aos investidores
minoritarios. Ou seja, em grande medida, os investidores estrangeiros buscando diversificacdo
e novas oportunidades.

Parte dai uma onda de refor¢o ao tema da Governanca Corporativa e da legislacdo dos mercados
de capital (séo fruto desta onda os novos mercados, como o instituido pela Bovespa no comego
dos anos 2000) como forma de mitigar ndo apenas o conflito tradicional apresentado por Jensen
e Meckling (1976) entre acionistas e agentes (gestores), como uma nova dimenséo: o conflito
entre bloco controlador e 0s minoritarios.

Outras abordagens teoricas para governanga, como a juridica, consolidada por La Porta et al.
(1997, 2002), propdem que a questdo chave para entender os diferentes graus de protecdo ao
investidor, em especial o minoritario, em funcdo do risco de expropriacdo de valor que este
sofre por exercer de fato nenhum poder frente aos gestores, e portanto ndo poder participar de
fato das decisbes sobre a destinacdo dos fluxos de caixa e investimentos, criam uma visdo
diferente da empresa, antes vista como uma colecdo de decisdes de projetos de investimento e
fluxos de caixa, para a de um conjunto de contratos, direitos e reivindicagbes (MODIGLIANI
e MILLER, 1958).

Mais recentemente, Musacchio e Lazzarini (2012) estudam o crescente papel das empresas de
capital aberto com controle direto ou participagdo minoritaria do Estado, encontrando
evidéncias de que este contexto diferiria daquele das empresas estatais das décadas finais do
século XX. Maiores, mais representativas e influentes na economia, estas novas “estatais” se
classificariam em dois tipos, aquelas com controle estatal majoritario,”Leviathan as a majority
investor” e as com participa¢do minoritaria do estado, “Leviathan as a minority investor”. NO
Brasil, estes dois grupos de empresas correspondiam a 30% do PIB, e para 2007, havia quatorze
empresas listadas onde o Estado detinha ao menos 10% das agdes (MUSACCHIO e
LAZZARINI, 2012). Este controle seria exercido através do Estado diretamente, e também
através de fundos soberanos, holdings, bancos de investimento, bancos de fomento e fundos de
pensdo, todos controlados pelo Estado.



Do ponto de vista do investidor da bolsa de valores no Brasil, onde investidores estrangeiros e
institucionais correspondem a mais de 50% do valor transacionado em bolsa, qual é o peso entre
as maiores empresas, como se da a dinamica de retornos, volumes e comovimento dos betas
para as empresas com participacdo acionaria relevante? (BARBERIS; SHLEIFER;
WURGLER, 2005). Existe um viés destes agentes no sentido de criar uma categoria mental de
investimento baseada no controle ou participacdo estatal no capital das empresas negociadas
em bolsa?

Busca-se analisar este fendmeno a partir de um estudo de evento, compreendendo as maiores
empresas brasileiras com participacdo do Governo (maior do que 5%), cujo controle acionario
foi apurado partir das informacbes do item 15 (Controle) do Formulario de Referéncia, e
pertencentes ao indice de Mid-Large Caps da BM&FBovespa, 0 MLCX.

Trés principais eventos relacionados com a Lava Jato e a Petrobras foram estudados: (i) 17 de
marc¢o de 2014, em que foi a deflagrada a operacédo Lava Jato, antes da abertura do pregéo local,
e que afetou diretamente precos e retornos das agdes da Petrobras; (ii) 11 de abril de 2014, em
que a Policia Federal cumpriu 23 mandatos de busca e apreensdo para investigar a relacdo da
Petrobras com as empresas prestadoras de servicos envolvidas na operacdo Lava Jato; e (iii) 29
de dezembro 2014, quando a Petrobras anunciou o adiamento da divulgacdo dos resultados do
3°. Trimestre 2014.

A hipétese de pesquisa € de que a participacdo do Governo brasileiro influencia negativamente
0 retorno das agdes das empresas em que participa, em fungdo de questbes de governanga
corporativa (MOREYet al, 2009) e percepcéo do investidor (MERTON, 1987), a despeito desta
companhia estar informalmente envolvida em corrupcao.

Este trabalho esta organizado em seis partes. A introducdo apresenta e justifica o tema, bem
como define o problema de pesquisa. Seguem-se o referencial teérico, a metodologia
empregada, os resultados do estudo empirico, conclusdes e referéncias.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa

Os autores Fontes Filho e Picolin (2008) discutem o papel do Estado, tanto do seu tamanho e
forma de atuacéo e a melhor configuracdo da estrutura estatal, visando cumprir seu papel com
méaxima eficiéncia, e este tema é recorrente na literatura de diversos campos do conhecimento,
particularmente na economia, ciéncia politica e administracdo publica. Evidentemente as idéias
de atuacdo estdo associadas a determinados modelos econdmicos e ideologias, exceto em
situacOes teoricas, em que o debate entre os limites do publico-privado sobre o papel do Estado
é permanente. Esfahani e Ardakani (2002) compactuam deste mesmo conceito, ja que para eles
0s motivos que justificam a propriedade estatal podem ser associados tanto a questdes de
ideologia quanto a deficiéncias das instituicdes estatais em assegurar determinados direitos e
garantias a populagdo. “O motivo para a propriedade estatal € assegurar investimentos em ativos
socialmente valiosos que ndo podem ser realizados por investidores privados devido aos riscos
de expropriacao” (ESFAHANI e ARDAKANTI, 2002).

Apesar das discussdes em torno do papel do Estado, ha convergéncia de que existe uma
necessidade dele atuar em areas em que o setor privado ndo consiga suprir, assim as empresas
estatais, em maior ou menor grau, tem como um dos objetivos suportar a implementagéo das
funcbes do Estado. Conforme os autores Fontes Filho e Picolin (2008), estas organizacfes que
integram o aparelho estatal, podem ser divididas em organizacfes diretamente ligadas a
estrutura do Poder Executivo, sem autonomia e em geral responsaveis por empreender funcées
tipicas de Estado, e organizagdes com personalidade juridica propria, com maior autonomia, a
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exemplo de empresas estatais, sejam elas publicas ou sociedades de economia mista, com
participacdo de capital privado. Ainda segundo estes autores, o Decreto-Lei nr° 200, de
fevereiro de 1967, dispb6s sobre a estrutura e funcionamento da administracdo federal,
caracterizando nesse d&mbito a estrutura da administragdo direta e indireta no pais. O seu art. 4°
estabelece que a administracdo indireta compreenda autarquias, empresas publicas e sociedades
de economia mista, dotadas essas organizacOes de personalidade juridica propria, vinculando
essas entidades ao ministério em cuja area de competéncia estiver enquadrada sua principal
atividade (BRASIL, 1967).

Diante desta estrutura, as empresas estatais enfrentam um desafio adicional, que além de
cumprir um papel designado pelo Estado, possuem uma estrutura de funcionamento peculiar,
precisam gerar resultados financeiros e por vezes concorrer com empresas de diversos
segmentos de capital privado. Estas empresas sdo submetidas as avaliagdes de mercado e
consequentemente precisam ter auto grau de governanca corporativa, até pela funcédo extra que
executam. Entretanto o que se percebe das empresas estatais brasileiras é que a governanga
ainda precisa ser mais bem desenvolvida e respeitada, vide o caso da Petrobras.

Em relacdo a Governanca Corporativa, de uma forma geral as defini¢cdes seguem um perfil mais
financeiro, em que os investidores possuem acesso facilitado para permitir um “controle” dos
investidores sobre as empresas das quais participam. Conforme a definicdo de Shleifer e Vishny
(1997), “a governanga corporativa trata das maneiras pelas quais os fornecedores de recursos
as corporagdes se asseguram que irdo obter retorno de seus investimentos”. Sob este prisma, 0
cerne da preocupacao dos legisladores deveria promover ambientes econdmico e institucional
adequados a esses investimentos.

Fitch (1997) observa que a expressdo “corporativa” pressupde um modelo empresarial pelo qual
a organizacdo € uma entidade legal, separada de seus proprietarios, com a propriedade
representada por a¢des. Entretanto, no caso das empresas estatais brasileiras, uma significativa
parcela ndo é constituida na modalidade de acBes, mas como empresa publica, de capital
fechado.

Fontes Filho e Picolin (2008) compreendem outras terminologias sobre governanca corporativa,
destacando como uma das pioneiras e mais importantes defini¢cdes utilizadas na elaboracéo do
relatorio Cadbury, no Reino Unido, que qualifica a governanca corporativa como um sistema
pelo qual as companhias sé&o dirigidas e controladas (THE COMMITTEE, 1992). Segundo ainda
estes autores, para a OCDE, a governanga corporativa esta relacionada com a forma de
administracdo da companhia, aos mecanismos e a maneira pela qual aqueles que controlam a
gestdo do dia-a-dia da empresa sdo responsabilizados por seu desempenho (OECD, 2004).
Destaca que no Brasil, as definicbes propostas pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) e pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) seguem orientacdes
semelhantes, focando no estratégico das empresas e na otimizacdo do seu desempenho e
protecdo as partes interessadas.

Quando se analisa as empresas estatais no que tange a governanca, Fontes Filho e Picolin (2008)
destacam que estas companhias sempre tiveram uma relagdo diferente com empresas de capital
puramente privada, até pelo objetivo da sua criacdo. Entretanto, para outros autores, nao deveria
haver diferenca nos principios que tratam da governanca corporativa em empresas privadas e
estatais. Segundo Barrett (citado por Ryan e NG, 2000), “os principios de governanga
corporativa sdo 0s mesmos tanto no setor publico quanto privado. Boa governancga corporativa
requer clara definicdo de responsabilidade e clara compreensdo dos relacionamentos entre as
partes interessadas da organizacdo e aqueles responsaveis por administrar seus recursos e
produzir seus resultados”.

Entretanto, é importante mencionar que as empresas publicas possuem suas especificidades e
um conjunto de restricdes quanto a plena adesdo as préaticas de governanca indicadas ao setor
privado (OECD, 2004b): i) as empresas estatais estdo sujeitas a restricbes mais brandas em
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termos orcamentarios, que podem protegé-las contra a¢cdes de tomada de controle via mercado
e faléncia; ii) muitas estatais, por sua propria natureza, operam em areas nas quais a competicao
com o setor privado é pequena ou inexistente; iii) os padrbes de transparéncia e prestacdo de
contas séo diferentes daqueles do setor privado, uma vez que orientados principalmente para o
controle dos gastos publicos; e iv) com frequéncia, ndo ha um claro proprietario, mas varios
potenciais proprietarios buscando objetivos diferentes. Ministérios — um ou varios — e 0
Parlamento podem se alternar na condicao de principal (proprietario) frente a empresa, em uma
complexa relacdo de agéncia, com multiplos e por vezes dispersos grupos de principais
construindo uma cadeia difusa de accountability.

Obviamente ha outras caracteristicas que as companhias publicas devem levar em consideracao
para realizar a modelagem de governancga, como grau de autonomia, objetivos e estratégias em
relacdo ao governo, entretanto os modelos devem ser aperfeicoados, para que casos como da
empresa Petrobras, uma das maiores empresas brasileiras a qual esta envolvida em denuncias
graves de corrupcdo empresarial possa ser evitada. Menciona-se que no caso especifico da
Petrobras, hd um prejuizo significativo, sendo que ainda esta sendo apurado pelas autoridades
competentes, mas que numa primeira andlise superficial pode-se inferir que ha problemas
graves de governanca corporativa na companhia. Tal caso exemplifica quéo tdo grave e urgente
0 assunto precisa ser tratado, para que ela e outras empresas estatais ndo tenham o mesmo
problema de confianca no futuro, trazendo enormes prejuizos ao Estado, investidores
minoritarios e ao mercado. Como ilustracéo, ha a reproducao de uma figura (Damodaran, 2015)
gue demonstra quanto a Petrobras perdeu valor de mercado em fungéo do escandalo do “Lava
Jato”. Somado a isso a falta de apresentacdo das demonstragdes financeiras auditadas em
dezembro/2014, em funcdo da necessidade de revisdo do balango, acentuou as desconfiancas
dos investidores e fez com que o preco da acdo da Petrobras caisse ainda mais em janeiro e
fevereiro de 2015.

Figura 1: Capitalizagio de Mercado e Valor da Empresa: Petrobras, de 1997 a fevereiro/2015.

The (market) rise and fall of Petrobras
$300,000 +~ = N o
The Glory Days: Increasing oil prices, Declining
country risk, & newly discovered reserves
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$250,000 s e Decline and Fall: Political
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Fonte: Damodaran (2015).

Sob este prisma e considerando 0s acontecimentos ocorridos com as empresas estatais nos
ultimos anos, a BM&FBOVESPA em abril de 2015 anunciou proposta de aprimoramento da
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governanca das empresas estatais. Esta proposta, elaborada a partir de estudo realizado pela
area de regulacdo da Bolsa, ainda precisa ser discutida e debatida, mas concentra-se em
aprimorar as praticas relativas a prestacdo de informacdes e a estrutura de governanca das
empresas estatais, com o objetivo de elevar o grau de protecdo do investidor e, assim, iniciar o
processo de recuperacao da credibilidade dos investidores no mercado.

Ainda segundo 0 BM&FBOVESPA, este projeto tem como publico alvo as empresas estatais
em geral, aquelas 100% controladas pelo estado como também as sociedades de economia
mista, sejam listadas em Bolsa ou ndo, que poderdo aderir voluntariamente.

Em resumo, as propostas de aprimoramento da governanca das estatais foram divididas em
quatro linhas de acdo: transparéncia; estruturas e praticas de controles internos; composi¢do da
administracdo; e obrigacGes dos acionistas controladores. Seguem 0s pontos da proposta
daBM&FBOVESPA que esta sendo estudada:

Transparéncia: i) Carta Anual com descri¢do dos limites da atuagéo da estatal em atendimento
ao interesse publico que justificou sua criacdo; ii) Adequacdo do estatuto social a autorizagédo
legislativa para a criacdo da estatal; iii) Aprimoramento das informagdes prestadas no
Formulario de Referéncia: atividades da companhia, plano de negdcios, efeitos da regulacdo
estatal e outros fatores com influéncia relevante; iv) Elaboracdo e divulgacdo de Politica de
Divulgacdo de Informacdes; v) Elaboracdo e divulgacdo Politica de Distribuicdo de
Dividendos; vi) Divulgagdo, de forma segregada, de dados operacionais e financeiros das
atividades de interesse publico; vii) Divulgacéo, de forma detalhada, das transa¢cdes com partes
relacionadas; viii) Divulgagdo, de forma detalhada, das transagGes relevantes e excepcionais;
ix) Divulgacdo de Relatério de Governanga Corporativa; x) Divulgacdo de Relatorio de
Sustentabilidade.

Controles Internos: i) Aprimoramento de controles internos mediante adogdo de estruturas e
praticas previstas pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO), com trés linhas de protecdo: (1%) acdo dos administradores e
colaboradores, por meio da implementacdo cotidiana de controles internos; (2%) Diretoria
de Compliance; e (3%) auditoria interna e Comité de Auditoria Estatutario (CAE); ii) Politica de
Administracio de Riscos; iii) Codigo de Conduta ou Etica; iv) Politica de Transag&o com Partes
Relacionadas; v) Composicdo da administracdo; vi) Criacdo de Comité de Nomeacdo ou
Indicagéo e Avaliacdo, com lideranca de membro independente do Conselho de Administracéo;
vii) Elaboracdo de Politica de Indicacdo, contendo critérios minimos a serem contemplados na
selecdo de administradores; viii) Vedacdo a acumulacdo de cargos de diretor presidente e
presidente do Conselho de Administragdo; ix) Conselho de Administracdo com mandato
unificado de, no maximo, 2 anos; x) Estabelecimento de nimero maximo e minimo de membros
do Conselho de Administragéo, respeitado o intervalo de 5 a 11 conselheiros; xi) Conselho de
Administragdo composto por, no minimo, 20% de conselheiros independentes; xii) Participacéo
dos administradores eleitos em treinamentos especificos sobre divulgacdo de
informacdes, compliance e Lei Anticorrupcao, bem como em treinamentos de integragédo sobre
temas essenciais da companhia no momento da posse.

Obrigacdes dos acionistas controladores: i) Adaptacdo do estatuto social para que sejam
refletidas as medidas propostas; ii) Ampliacdo do Cdodigo de Conduta da Alta Administracéo
Federal e dos Codigos de Conduta ou documentos semelhantes estaduais; iii) Realizacdo
de treinamentos especificos das autoridades publicas sobre divulgacdo de informagdes; iv)
Atuacdo no sentido de garantir que o Conselho de Administragéo tenha independéncia na
eleicdo da Diretoria; v) Observancia da Politica de Indicagdo no momento de escolha de



administradores e membros do Conselho Fiscal; vi) Indicacdo de ao menos 20% de membros
independentes do Conselho de Administracéo.

Ao longo do tempo a governanga corporativa foi sendo aprimorada, tanto nas empresas privadas
como publicas, com objetivos claros de transparéncia e melhor gestdo das companhias. Este é
um assunto gue nunca cessara e sempre estara na pauta do mercado e acionistas, visto que o
mercado é imperfeito e que interesses individuais ou de um pequeno grupo queiram por vezes
sobrepor aos demais. O caso em questdo, que trata da Petrobras, reabriu o debate da utilidade
das empresas publicas num mercado competitivo e também a governanca dessas em rela¢do as
demais empresas.

3. METODOLOGIA

Utilizou-se a metodologia de Estudo de Evento, seguindo Mackinlay (1997). Estudos de
Eventos examinam o comportamento das a¢cdes da firma em funcéo de eventos especificos, para
verificar se tais eventos trouxeram performance anormal, e testam a eficiéncia de mercado
(KOTHARI e WARNER, 2004).

Foram analisadas, em especial, trés datas relevantes na cronologia da operacdo Lava Jato e que
remetem a questdes de governanca corporativa: 17/marco/2014 (deflagracdo da operacdo),
11/abril/2014 (execucdo pela Policia Federal de mandato de busca e apreensdo na sede da
Petrobras), 29/dezembro/2014 (anuncio do adiamento da divulgacdo das demonstracdes
financeiras trimestrais do 3° Trimestre/14 pela direcdo da Petrobras), conforme explicitado
acima.

Conforme Mackinlay (1997), foi utilizada a seguinte janela temporal:

D-130 D-10 D-05 D+0 D+05

\ 1
, \ J

\ | |
Janela de Estimagéo Janela de Evento

Intervalo

Para contemplar a volatilidade dos betas reportada em outros estudos, opta-se por calcular os
mesmos a partir das cotacdes mensais dos autores Dos Santos, Faméa e Mussa, 2012. Optou-se
neste estudo por utilizar as tltimas 60 cota¢des mensais. Os retornos foram calculados conforme
Mackinlay (1997). Os betas com significancia inferior a 20% foram descartados. Assim,
verificou-se se ha retornos anormais nas empresas com participagdo do Governo nas datas-
chave analisadas, bem como se buscou capturar a percepgéo do investidor em relagdo as noticias
de corrupcdo e os padrdes de governanca de tais empresas. Aplicou-se a verificacdo da
normalidade das amostras de retornos e testes parameétricos (T de Student para uma amostra) ou
ndo paramétricos (Wilcoxon de uma amostra), conforme a situagéo o exigiu.

A amostra selecionada foi composta por empresas com 5% ou mais de participacdo do Governo
em seu Capital Social, dentro das empresas de maior capitalizagdo no Ibovespa, considerando
como Proxy a carteira do indice Mid-Large Capsda BM&FBovespa(MLCX). Para identificar
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o controle estatal ou a participacéo estatal foi pesquisado o item 15.2 e 15.3 do formulério de
referéncia das empresas no periodo estudado, acessado a partir do site da CVM. A base de
dados foi obtida na Economatica®, e os retornos diarios obtidos foram convertidos para padrdo
logaritmico.

As vinte e cinco empresas incluidas na amostra analisada foram: AES TIETE, ARTERIS,
BBSEGURIDADE, BRASIL, BRASKEM, BRF, CCR, CIELO, COMGAS, COPEL, CPFL
ENERGIA, ECORODOVIAS, ELETROBRAS, EMBRAER, FIBRIA, JBS, Ol, PAO DE
ACUCAR - CBD, PETROBRAS, SABESP, SIDERURGICA NACIONAL — CSN, SUZANO
PAPEL E CELULOSE, TELEFONICA BRASIL, ULTRAPAR, COMPANHIA VALE DO
RIO DOCE - CVRD.

Para este estudo de evento, incluiu-se todas as categorias de a¢fes das empresas selecionadas,
totalizando 38 ag0es listadas na BM&FBovespa.

Para verificacdo dos resultados (equacdo 1) do estudo de evento foram calculados os retornos
anormais diérios (equacdo 2), e retornos anormais acumulados (equacéo 3), através do modelo
de mercado (Método dos Minimos Quadrados), conforme Mackinlay (1997):

Rit = ai + Bi x Rmt + it 1)
E(eit) = 0 ; var(eit) = o2¢t

Onde:

Rit = retornos no periodo t do titulo i

Rmt = retorno no periodo t da carteira de mercado
eit =0 ruido branco

ai, fi € o2¢t = itens a estimar no modelo.

Testou-se o Ibovespa e o IBRX como carteira de mercado.

O retorno anormal ou RA (Equacao 2) é a diferenca entre o retorno encontrado e o retorno do
mercado:

RAIit = Rit — (ai + gi x Rmt)  (2)

Onde:

RAIt = retorno anormal de i para o periodo t
Rit = retorno em t do titulo i

Rmt = retorno da carteira de mercado em t
ai € i = parametros estimados pelo modelo

O retorno anormal acumulado (RAA) é dado por:
RAA=—XY{RA  (3)
Onde:

RA = Retorno acumulado
N = namero de a¢des da amostra
t e i = intervalo da janela estudada



4. RESULTADOS

Realizou-se o estudo de evento para as trés datas sinalizadas: Evento 1: 17 de marco de 2014;
Evento 2: 11 de abril de 2014; e Evento 3: 29 de dezembro de 2014. Nos trés foram utilizados
0 Ibovespa e o IBRX como retorno de mercado. Analisando os resultados com o Ibovespa, em
uma delas, 11 de abril de 2014, a amostra que atendia aos requisitos metodoldgicos
estabelecidos atingiu apenas 14 a¢6es, ndo se procedendo ao estudo. Para 17 de marco de 2014,
obteve-se 25 papéis. Os resultados indicaram retornos anormais em d-3, d-2 e d-1, como
apresentado na Tabela 1, porém positivos, e ndo negativos, como seria de se esperar caso 0S
investidores tivessem percep¢do negativa (de ma governancga) sobre a deflagracdo da operacéo
“Lava Jato” e seus resultados imediatos no dia, ja que 0s eventos ocorreram antes da abertura
do pregdo da BM&FBovespa. O resultado acumulado em d-2, d-0 e no intervalo (d-1, d+1),
também foi significativo e positivo.

Portanto, se ha relagdo entre governanca de empresas com participacdo governamental da
amostra e seu retorno, esta ndo pode ser estabelecida a partir dos testes aplicados para o Evento
1. Avaliou-se a possivel incidéncia de outros eventos relevantes nos dias proximos, que
pudessem explicar tais retornos. Entretanto, o Gnico evento relevante proximo (13 de marc¢o de
2014, sexta feira, ou d-3 na janela do Evento 1) foi o anincio da nova politica energética por
parte do Governo Federal, o que efetivamente indicaria custos adicionais as empresas, e
portanto um fato que poderia atribuir uma depreciacgao aos retornos dos ativos, ndo contribuindo
para 0s retornos positivos anormais observados.

Tabela 1 - Estudo de Evento 1 — Deflagracdo da Operacdo Lava Jato — 17 de mar¢o de 2014 —
Ibovespa como Retorno de Mercado.

Teste T Wilcoxon
Evento RA Desvpad Norm
T p value p value

D-3 0,0134 0,0304 0,6577 - - 0,0114307 **

D-2 0,0132 0,0298 0,4593 - - 0,0154514 **

D-1 - 0,0009 0,0459 0,0015 * 0,1038 0,9182 -

D+0 0,0132 0,0235 0,9138 - - 0,009055 ***

D+1 0,0145 0,0306 0,8721 - - 0,0154514 **

D+2 - 0,0176 0,0481 0,3028 - - 0,125105

D+3 - 0,0100 0,0338 0,7700 - - 0,247214

Teste T Wilcoxon
Evento RAA Desvpad Norm
T p value p value

D-2 0,0266 0,0468 0,8589 3,0515 0,0055 0,0073167 ***

D-1 0,0257 0,0766 0,0380 1,8741 0,0731 0,0538761

D+0 0,0389 0,0898 0,0128 * 2,3672 0,0263 * -

D+1 0,0535 0,1058 0,0036 * 2,7290 0,0117 -

D+2 0,0358 0,1361 0,0070 * 1,5120 0,1436 -

D+3 0,0263 0,1398 0,0244 * 1,1361 0,2671 -
(D-3,D+3) 0,2203 0,5932 0,0219 * 2,0536 0,0511 -
(D-2,D+2) 0,1806 0,4387 0,0125 * 2,2557 0,0335 -
(D-1,D+1) 0,1181 0,2692 0,0066 * 2,3921 0,0249 * -

Evento: elemento da janela de evento considerada; RA: retorno anormal; Desvpad: desvio padrdo; Norm: Teste
de normalidade; Texte T: Teste paramétrico T de Student; p value: significAncia estatiestica a 5% bicaudal;
Wilcoxon: Teste ndo paramétrico de sinais de Wilcoxon; ***: significancia a 1%; **: significancia a 2,5%; *:
significancia a 5%. A amostra do evento é de 25 observacdes (ativos).
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No Evento 3, conforme a Tabela 2, também se encontram retornos anormais positivos, estes em
d-3, d-2,d-1 e d+3, bem como em todos os eventos acumulados e intervalos, exceto d+3. Até
mesmo os ativos da Petrobras obtiveram, em d+0, retornos anormalmente positivos. De forma
mais relevante ainda que no Evento 1, os resultados acumulados foram capturados por testes
paramétricos a 1%, reforcando sua significancia.

Tabela 2 — Estudo de Evento 2 — Anuncio pela Petrobras do adiamento da divulgacéo dos
resultados do 3°. Trimestre 2014 — 29 de dezembro de 2014 — Ibovespa como Retorno de
Mercado.

Evento Evento RA Desvpad Norm T Teste :)—value p\cg:flzxon
D-3 0,0492 0,05771  0,6577  3,9945 - - 0,00213  ***
D-2 0,0525 0,05041  0,4593 5,0413 - - 0,00019  ***
D-1 0,0605 0,06125 0,0015 2,1313 * 2,1313 0,0440 *

D+0 0,0290 0,03997 0,9138 - - 0,05378

D+1 0,0317  0,03762  0,8721 - - 0,06129

D+2 0,0079  0,06322  0,3028 - - 0,09464

D+3 0,0655 0,04736  0,7700 - - 0,00539  ***
Evento Evento RAA Desvpad Norm Teste T Wilcoxon

T p value p value

D-2 0,0597  0,08447  0,8589  5,2165 - - 0,00011  ***
D-1 0,0907 0,12254 0,0380 4,2455 *  4,2455 0,0003  *** -

D+0 0,1075 0,14748 0,0128 42796 * 4,2796 0,0003  *** -

D+1 0,1262 0,17322 0,0036 42477 * 42477 0,0003  *** -

D+2 0,1254  0,20127  0,0070  2,7658 * 2,7658 0,0110 * -

D+3 0,1212 0,20842 0,0244 18144 * 18144 0,0827 -

(D-3,D+3)  0,6626 0,96686 0,0219 3,6707 * 3,6707 0,0013  *** -
(D-2,b+2)  0,5096 0,72110 0,0125 4,0525 * 4,0525 0,0005  *** -

(D-1,D+1)  0,3245 0,44139  0,0066  4,2896 * 14,2896 0,0003  *** -
Evento: elemento da janela de evento considerada; RA: retorno anormal; Desvpad: desvio padrdo; Norm: Teste
de normalidade; Texte T: Teste paramétrico T de Student; p value: significAncia estatiestica a 5% bicaudal;
Wilcoxon: Teste ndo paramétrico de sinais de Wilcoxon; ***: significancia a 1%; **: significancia a 2,5%; *:
significancia a 5%. A amostra do evento é de 24 observacdes (ativos).

Os testes realizados utilizando-se 0 IBRX como o retorno de mercado, diferentemente, nao
resultaram em retornos anormais em nenhuma situacdo. Adicionalmente, foram feitos estudos
com outros grupos de empresas com participagdo governamental, ndo pertencentes ao MLCX,
negociadas na BM&FBovespa, porém, também com resultados ndo conclusivos. Portanto, ndo
se encontram indicios que levem a aceitar a hipotese de que ha relacdo entre os eventos
selecionados relacionados a “Lava Jato” que afetam negativamente a imagem de governanca
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da Petrobras em 2014 e o retorno das acdes de empresas com participacdo estatal superior a
5%, pertencentes a0 MLCX e negociadas na BM&FBovespa.

5. CONCLUSOES

Desde margo de 2014, a operacao “Lava Jato” da Policia Federal vem trazendo a tona no Brasil
situacOes de corrupcdo, fraudes e omissdo de informagdes relevantes aos investidores na
Petrobras. A luz destes fatos, este trabalho procurou analisar se a participagdo governamental
(maior do que 5% no Capital Social) deteriora a percepcao do investidor quanto a governanca
corporativa e, assim, produz retornos anormais negativos.

Esse estudo baseou-se em eventos relevantes dentro da cronologia da “Lava Jato” e da
Petrobras, que foram: (i) 17 de marco de 2014, em que foi a deflagrada a operacdo Lava Jato,
antes da abertura do pregéo local, e que afetou diretamente pregos e retornos das acdes da
Petrobras; (ii) 11 de abril de 2014, em que a Policia Federal cumpriu 23 mandatos de busca e
apreensdo para investigar a relacdo da Petrobras com as empresas prestadoras de servicos
envolvidas na operacdo Lava Jato; e (iii) 29 de dezembro 2014, quando a Petrobras anunciou o
adiamento da divulgacao dos resultados do 3°. Trimestre 2014.

A analise dos retornos anormais nas janelas destes trés eventos trouxeram resultados que nédo
confirmaram a hipdtese central, de que a presenca estatal piora e “contamina” a percepg¢ao do
investidor, estendendo-se a outras empresas com participacdo governamental além da
Petrobréas. Pelo contrério, para algumas datas, encontrou-se retorno anormal positivo.

Tal conclusdo traz, como sugestdo para estudos futuros, que novos testes sejam realizados,
alterando-se as datas dos estudos de eventos e/ou trabalhando-se com uma amostra diferente de
empresas com participacao estatal. Cumpre salientar ainda que as conclusdes deste trabalho nédo
poderdo ser generalizadas para todas as empresas que possuam participacdo do Governo ao
redor do mundo. Porque, em outros paises, pode haver caracteristicas peculiares no ambiente
local, como o papel do Estado, sua atuacdo, a governanca das empresas, e a estrutura do
mercado de capitais local, que podem vir a diferencia-los de outros ambientes socioecondémicos.
Por outro lado, as proprias empresas possuem suas idiossincrasias, tal como sua estrutura de
capital, formas de gestdo e diferentes riscos envolvidos no negocio, que lhe fazem reagir
diferentemente a fatores externos, como o escandalo da “Lava Jato”.

Indubitavelmente, este € um estudo relevante e atual para o contexto brasileiro e internacional,
uma vez que o escandalo da “Lava Jato” e os eventos envolvendo a Petrobras tornaram-se
conhecidos pelos investidores e legisladores ao redor do mundo. Para os investidores,
trouxeram perdas financeiras, na medida em que houve reducdo no valor de mercado das a¢oes
e dos ADRs (American Depositary Receipts) - investidores americanos detentores de ADRs da
Petrobras estdo processando a empresa e principais executivos em agéo coletiva nos Estados
Unidos, por omissdo de informacoes relevantes. Para os legisladores, por outro lado, trouxe a
tona o debate sobre a Governancga Corporativa em empresas com a participacdo do Governo,
haja vista que a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) esta processando conselheiros da
Petrobras por terem induzido os investidores ao erro na medida em que aprovaram o Plano de
Negocios da companhia para 2014 a 2018. Em paralelo, a BM&FBovespa elaborou proposta
para melhoria da Governangca em empresas estatais listadas na bolsa, no que tange a
transparéncia, controles internos, composicdo da administragdo e obrigacdes dos acionistas
controladores. Esta proposta estd em audiéncia publica restrita (em abril de 2015),
comprovando a preocupacdo da bolsa com o ocorrido com a Petrobras e a possivel
“contaminagdo” da percepcao dos investidores em relagdo a outras empresas estatais listadas.
Isto comprova que os escandalos de corrupcdo envolvendo a Petrobras impactardo empresas
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com participacao do Governo, se ndo pelo lado do mercado, em termos de retornos das acdes,
ao menos pelo lado regulatorio.
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