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CORRUPCAO E RETORNO DE ACOES DE EMPRESAS LISTADAS NA B3

1. Introducio

A divulgacgdo de noticias nos canais de midia brasileiros tem evidenciado muitos casos
de corrup¢do que envolvem empresas listadas na Bolsa de valores do Brasil (B3), abrangendo
esferas dos setores publico e privado (Aratjo, Rodrigues, Monte-mor, & Correia, 2018).
Essas noticias estdo alinhadas ao aumento da percep¢cao de corrupgao pelos brasileiros e as
investigacdes policiais que vem divulgando esses fatos, como a operacdo Lava Jato deflagrada
pela Policia Federal em 2014 (Aradjo et al., 2018).

Enikolopov, Petrova e Sonin (2018) afirmaram que a dinamizacdo de canais de midia
contemporaneos tem facilitado o acesso a informagdes pelos cidaddos. Midias sociais
auxiliam na divulgacdo de noticias sobre préticas ilicitas de empresas publicas, privadas,
politicos e agentes econdmicos no geral, e o acesso a essas informagdes pode interferir em
aspectos importantes como melhoria da transparéncia e prestacdo de contas de institui¢des,
bem como no combate a atos de corrupcao (Enikolopov et al., 2018).

Estudos anteriores apontaram efeitos da divulgacdo do possivel envolvimento de
empresas abertas em casos de corrup¢do. Padula e Albuquerque (2018) evidenciaram que
empresas denunciadas em alguma fase da operacdo Lava Jato tiveram seu valor de mercado
reduzido; Araujo et al. (2018) mostraram que essa operacao policial impactou na redugao do
retorno das acdes das empresas diretamente citadas em alguma de suas fases. Por outro lado,
Schmidt, Martins e Santos (2018) avaliaram outra operacdo policial (Zelotes), e afirmaram
que o mercado ndo reagiu de maneira significativa no que diz respeito aos eventos divulgados.

O estudo de Silva e Lucena (2020) avaliou o impacto de dois eventos especificos
(ocorridos em 2017), que dizem respeito a dendncias de corrupcdo envolvendo politicos e
empresdrios de destaque no Brasil. Os autores concluiram que noticias envolvendo atos de
corrupg¢do relacionados a politicos importantes e empresas abertas interferiram negativamente
no funcionamento do mercado financeiro, ocasionando um efeito manada dos agentes
econdmicos durante o periodo.

Ao observar os resultados das pesquisas citadas nos dois pardgrafos anteriores, pode-
se constatar que os eventos relacionados a corrup¢do podem ter efeito no mercado financeiro.
Essa observacdo motivou o desenvolvimento de uma nova pesquisa sobre o assunto,
abrangendo uma quantidade maior de empresas de capital aberto, vinculadas a diferentes
setores da economia e formalizando um teste para avaliacdo do possivel efeito das noticias de
corrupg¢ao nos retornos dessas empresas. Desse o0 modo, o problema de pesquisa que norteou o
presente trabalho foi o seguinte: qual o efeito das noticias sobre corrup¢do no retorno das
acoOes das respectivas empresas vinculadas as noticias? Desta forma, o objetivo desta pesquisa
consistiu em identificar o efeito de noticias sobre um possivel envolvimento em corrupcao das
empresas no retorno de suas a¢des em periodos proximos a divulgagdo dessas noticias.

Para tanto, sdo consideradas as acOes de empresas da B3 e a técnica utilizada para o
alcance do objetivo geral consiste no estudo de eventos. Foi efetuada uma coleta manual de
noticias que mostraram o possivel envolvimento em corrup¢io das empresas de capital aberto,
necessariamente com algum O6rgdo oficial de investigagdo penal ou criminal do pafs
averiguando o possivel envolvimento das empresas.

A metodologia do estudo de eventos ja foi usada em diversos temas, como avaliacao
do retorno de acdes de petroliferas frente a acidentes ambientais (Nogueira & Angotti, 2011),
comportamento dos precos e retornos das acdes quando as empresas divulgam prejuizos
contdbeis (Takamatsu, Lamounier, & Colauto, 2008), impacto do surto de doengas epidémicas
na performance financeira de restaurantes (Kim, Kim, Lee, & Tang, 2020) e efeito da
divulgacdo de noticias relacionadas a seguranca da informacdo no retorno das agdes
(Szubartowicz & Schryen, 2020).



O estudo de eventos também pode ser utilizado para avaliagdo dos impactos de
possiveis envolvimentos em corrup¢do das empresas (Aradjo et al., 2018; Padula &
Albuquerque, 2018). Estudos de eventos relacionados aos retornos das acdes contribuem no
entendimento das expectativas dos acionistas com relacdo a movimentagao de preco do ativo
(Lin, Morck,Yeung, & Zhao, 2016). Essa metodologia também pode mostrar efeitos
relacionados as expectativas dos agentes de mercado quanto a eventos ligados a corrupg¢do por
parte das empresas (Lin et al., 2016).

Podem ser identificadas duas correntes de pesquisas, na drea de Finangas, relacionadas
a corrup¢do. Uma delas é denominada Grease the Wheels e indica possiveis beneficios
decorrentes da corrup¢do; enquanto outra corrente ¢ chamada Sand the Wheels, que sinaliza
prejuizos causados pela corrup¢do (Méon & Weil, 2010; Padula & Albuquerque, 2018).
Ademais, o efeito manada t€m se mostrado uma importante teoria para elucidar o
comportamento em massa dos agentes econdmicos, sendo relevante na explicacdao da tomada
de decisdes de investimentos (Borges & Martelanc, 2019). Além disso, esse efeito auxilia a
explicacdo de eventos que interferem no desempenho dos ativos financeiros (Silva & Lucena,
2020). Tanto a teoria relacionada ao efeito manada quanto as abordagens Grease the Wheels e
Sand the Wheels sdo utilizadas neste estudo para auxiliar no entendimento e discussdo dos
resultados obtidos.

Aratjo et al. (2018) consideraram nove ativos citados em fases da Lava Jato entre
2014 e 2016, e buscaram avaliar o impacto da divulgacdo dessas noticias em relagdo as
empresas citadas e as outras empresas nao citadas do mesmo setor. Padula e Albuquerque
(2018) analisaram trés empresas citadas na Lava Jato (em relagdo as acdes negociadas na
Bolsa de valores do Brasil e dos EUA), também no periodo de 2014 a 2016.

O atual estudo avanga em relacdo ao de Aratjo et al. (2018) e Padula e Albuquerque
(2018), pois trabalhou com uma amostra maior de casos de corrup¢do de empresas abertas, e
também com um periodo de andlise maior (2012 a 2019), o que permite uma andlise ampla e
geral desse fendmeno. A abrangéncia do trabalho pode amenizar algum eventual viés de
algum evento especifico (principalmente uma operacao policial em particular), bem como de
algum periodo especifico de divulgacdo de noticias.

Esta pesquisa pode ainda contribuir para a literatura ao analisar um cendrio amplo
sobre a corrup¢do no pais, envolvendo a esfera publica e privada, e indica que a corrupgao
pode gerar incerteza de eventos futuros na confiancga dos investidores (Aradjo et al., 2018). Na
pratica, o artigo indica que a divulgacdo de noticias de empresas possivelmente ligadas a
corrup¢do impacta o retorno das acdes de forma negativa e estatisticamente significativa,
indicando que a corrupg¢do institucional é desfavoravel as empresas, por mais que a primeiro
momento possa mostrar aparentes beneficios.

ApOs essa introducdo, serd apresentada a revisdao da literatura pertinente ao tema. Em
seguida, serd explicada a metodologia utilizada e, posteriormente, serd exposta a andlise de
resultados. Por fim, sera mostrada a conclusao do trabalho.

2. Revisao da Literatura

2.1 - Teorias sobre Corrupcao - Grease the Wheels e Sand the wheels

O estudo de Méon e Weill (2010) abordou teorias relativas a corrupg¢do, que foram
denominadas Grease the wheels e Sand the wheels, citadas em estudos posteriores (Chen, Liu,
& Su, 2013; Padula & Albuquerque, 2018; Jain, 2020). A primeira perspectiva afirma que a
corrup¢ao pode ter efeitos positivos para a produtividade das empresas e para os paises, em
caso de deterioracdo de suas instituicdes e sistema legal ineficiente (com baixa protecdo aos
pequenos acionistas por exemplo), sendo a corrupcdo uma maneira de agilizar processos
burocraticos, funcionando como um propulsor do crescimento econdmico, hipdtese que ficou
conhecida como Grease the Wheels (Méon & Weill, 2010). Em contraponto, a segunda
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perspectiva afirma que predominam aspectos negativos no que tange a corrupcao, € que esta
possui custos maiores do que possiveis efeitos benéficos, hipdtese denominada Sand the
Wheels (Méon & Weill, 2010) .

Mouselli, Aljazaerli e Sirop (2016) identificaram uma relagdo positiva entre o indice
de corrupcao mensurado pelo Corruption Perception Index (CPI) e o mercado aciondrio dos
paises membros do Conselho de Cooperacao do Golfo (no Oriente Médio). Eles evidenciaram
a perspectiva Grease the Wheels nesse caso, afirmando que praticas de corrupc¢io tendem a
facilitar transacdes econdmicas e financeiras e auxiliam empresas privadas a superarem
ineficiéncias causadas pelo governo.

Para o caso da China, Chen, Liu e Su (2013) evidenciaram que firmas do pais que
subornam bancos conseguem melhores condicdes na obtencdo de crédito, contribuindo
portanto para o desempenho delas. O trabalho indica ainda que os principios comerciais para
empréstimos bancarios no paifs retratam uma estrutura institucional fraca, situagdo alinhada
com a perspectiva Grease the wheels.

Em contrapartida, Seker e Yang (2014) evidenciaram que empresas localizadas na
América Latina que praticam suborno tém suas receitas negativamente afetadas quando
comparadas aquelas que ndo o praticam. Bbaale e Okumu (2018), apontaram que empresas
que gastam com subornos incorrem em md alocacdo de recursos, 0 que compromete a
produtividade delas, sendo esses trabalhos alinhados a perspectiva Sand the Wheels.

Resultados similares foram encontrados por Jain (2020), dado que o autor evidenciou
que préticas de corrup¢ao podem ser um desestimulo a produtividade das empresas, causada
pela mé destinagdo de recursos (dinheiro que poderia ser alocado em atividades produtivas
sdo aplicados em atividades ndo produtivas). Lee, Wang e Ho (2020) afirmaram em seu
trabalho que a corrup¢do possui uma relagdo negativa a propensio das firmas a inovarem,
suportando, por sua vez, a perspectiva Sand the wheels a nivel empresa.

Para o caso brasileiro, Padula e Albuquerque (2018) analisaram trés empresas de
capital aberto envolvidas em uma grande operacdo policial. Os autores identificaram uma
desvalorizacdo dos ativos dessas empresas e uma consequente perda de investimentos
financeiros, tanto nacionais quanto estrangeiros. O trabalho afirma ainda que essa diminui¢do
de investimentos e aumento do risco percebido pelos agentes econdmicos podem acarretar
uma crise de credibilidade para o pais, de modo a propiciar fuga de capital financeiro. Esse
trabalho evidenciou, portanto, efeitos prejudiciais da corrup¢@o para as empresas € para o
Brasil, corroborando com a perspectiva Sand the wheels.

2.2 - Efeito Manada

Um fendmeno importante na tomada de decisdes relacionadas a investimentos € o
efeito manada. O trabalho de Borges e Martelanc (2019) definiu efeito manada como
"tendéncia dos Fundos em realizar transacdes de compra e venda de acdes similares entre si,
como se um copiasse o outro..."(p.350).

Borges e Martelanc (2019) destacaram trés caracteristicas do efeito manada para
investidores institucionais. A primeira em que agentes procuram seguir determinado
comportamento de outro agente; na segunda afirmam que agentes econdmicos trabalham com
informacdes parecidas (fazendo com que suas decisdes sejam similares), e, o dltimo aspecto
evidencia a assimetria dos efeitos a reputacdo, em que investidores tomam decisdes similares
a de outros para obter um desempenho parecido, pois no caso de um agente tomar decisoes
diferentes e obter uma performance negativa, isso pode causar grandes prejuizos a sua
reputacdo no mercado (Borges & Martelanc, 2019).

Estudos internacionais j4 identificaram efeito manada em varios paises, como EUA
(Wermers, 2000; Sias, 2004), Franca, Alemanha, Itdlia e Inglaterra (Khan, Hassairi, &
Viviani, 2011) e China (Chong, Liu, & Zhu, 2017). Os trabalhos utilizaram pelo menos uma
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das trés caracteristicas evidenciadas por Borges e Martelanc (2019) para explicar a ocorréncia
do efeito.

Para o caso brasileiro, Kutchukian, Eid Junior e Dana (2010) evidenciaram
ocorréncias do efeito manada em grupos de investidores separados conforme porte do
investimento, baseado nas captacdes liquidas de Fundos de acdes, Fundos de renda fixa e
Fundos multimercados. Vieira, Silveira e Righi (2013) constataram a presenga do efeito
manada no mercado aciondrio brasileiro, atrelado as crises que ocorreram durante o periodo
de andlise do trabalho.

Aratjo Neto, Freitas, Abreu, Serrano e Oliveira Neto (2016) efetuaram uma pesquisa
com gerentes de bancos ptblicos de Brasilia que, teoricamente (de acordo com os autores),
possuem conhecimento em financas para recomendac¢do de investimentos e estariam menos
suscetiveis ao efeito manada. Os autores apontaram uma relacdo entre a op¢ao pela compra de
ativos e a influéncia da opinido de um analista financeiro, evidenciando que profissionais
qualificados também estao propensos a ocorréncia de efeito manada, sendo que esses agentes
tendem a adotar um comportamento de imitagdes, resultando em decisdes semelhantes
relacionadas a investimentos.

O estudo de Silva e Lucena (2020) avaliou o impacto de dois eventos especificos
relacionados a corrupcdo envolvendo politicos e empresdrios de destaque no Brasil, que
ocorreram em 2017. Os autores identificaram que os retornos negativos foram maiores
quando comparados a momentos anteriores € posteriores aos eventos analisados, identificando
também uma desvalorizacdo das empresas envolvidas no periodo. O trabalho concluiu que a
divulgacdo dessas noticias interferiu no mercado financeiro nacional, ocasionando um efeito
manada dos agentes econdmicos durante determinado periodo.

2.3 - Estudo de eventos, retorno das acoes e envolvimento de empresas em corrup¢ao

2.3.1 - Estudo de eventos

A metodologia do estudo de eventos ¢é utilizada para apontar o impacto de
determinados eventos nas agdes das empresas. No Brasil, com relacdo a divulgacdo de
noticias pelo governo; Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013) analisaram o comportamento dos
precos das agdes de empresas dos segmentos da linha branca (eletrodomésticos) em dias
proximos a divulgacdo do governo de reducdo de imposto nesse segmento. Os autores
utilizaram a metodologia do estudo de eventos, e consideraram a janela de eventos o periodo
de cinco dias em relacdo a divulgacdo dessas noticias. Eles evidenciaram retornos anormais
no intervalo de dois dias antes a trés dias depois desses eventos para as acdes analisadas.

O trabalho de Nogueira e Angotti (2011) avaliou a variacdo do retorno das acdes de
quatro empresas petroliferas, com operacdes mundiais, frente a divulgacdo de vazamentos de
petréleo. Os autores utilizaram uma janela de estimacdo composta por 55 dias de negociacdo
das acOes em bolsas de valores (Bolsa de Sdo Paulo e Nova York) e, através dos estudos de
eventos, indicaram que esses acidentes ambientais contribuiram para reagdes negativas nos
precos e retornos das acodes, impactando também no valor de mercado das empresas de
maneira geral. Esses impactos foram identificados principalmente a partir do oitavo dia apds o
evento, evidenciando que o mercado ndo ajustou instantaneamente os precos dos ativos, € o
fez de maneira gradual.

No que tange a divulgacdo de informagdes contabeis, Takamatsu et al. (2008)
analisaram o impacto da publicacdo de prejuizos contdbeis nas a¢des das empresas listadas na
Bolsa de valores do Brasil. Através do estudo de eventos, os autores afirmaram que o antncio
de prejuizos na Demonstracao de Resultados do Exercicio ocasionou reagdes negativas no
mercado aciondrio, contribuindo para uma queda nos pregos e retornos das acdoes da maioria
das empresas analisadas nos dois dias subsequentes a divulgacdo. Considerando um periodo
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de cinco dias em relagc@o a janela de eventos, o trabalho afirmou que apds o segundo dia do
evento, os retornos anormais tendem a nao ser significativos.

Nos EUA, Kim et al. (2020) investigaram o impacto do surto de doengas epidémicas
na performance financeira de restaurantes. Os autores utilizaram nove eventos relacionados a
quatro surtos epidémicos, ocorridos entre 2004 e 2016, e identificaram que os restaurantes
tiveram uma diminuicdo do seu valor de mercado.

Szubartowicz e Schryen (2020) estudaram o impacto da divulgacdo de noticias
relacionadas a seguranca da informacdo no retorno das ag¢des de empresas. Os autores
consideraram 63 antncios de investimentos em seguranca da informagdo e identificaram uma
influéncia positiva entre essas informagdes e retornos do mercado aciondrio. Eles apontaram
que, apds casos de incidentes relacionados a este aspecto, o preco das acdes reagird com mais
forca a um antincio de investimento em seguran¢a da informac¢do quando comparado a um
anuncio de intencao desses investimentos.

Os estudos de eventos sao muito utilizados na drea de Finangas, e sdo amplamente
aceitos para se avaliar o efeito da divulgacdo de informacdes a respeito de empresas, em
relacdo ao preco e retorno de suas acOes (Camargos & Barbosa, 2003; Kim et al., 2020).
Desse modo, essa metodologia aplicada a situacOes relacionadas a corrup¢do pode auxiliar na
compreensdo do comportamento da oscilagdo de precos e retornos das acdes (Padula &
Albuquerque, 2018).

2.3.2 - Estudo de eventos e retorno das empresas relacionadas a corrupc¢ao

O trabalho de Enikolopov et al. (2018) identificou aspectos importantes na divulgacao
de noticias relacionadas a corrup¢do na Russia. Os autores evidenciaram que noticias
divulgadas por um canal de midia de grande abrangéncia afetaram negativamente o
desempenho das acOes de empresas expostas. Além disso, os pesquisadores também
apontaram uma relacio positiva entre essas postagens e trés elementos: aumento na prestacao
de contas das empresas envolvidas nas postagens; rotatividade nos cargos de geréncia de
empresas citadas e reducdo de conflitos entre acionistas minoritdrios.

Para o caso chinés, Lin et al. (2016) avaliaram o impacto de politicas anticorrup¢ao
divulgadas pelo governo. Os autores afirmaram que empresas abertas tém uma valorizagdo
abrupta e significante nos dias proximos a divulgagdo dessas medidas, evidenciando, portanto,
um efeito benéfico nas acdes das empresas quando o mercado possui uma expectativa de
diminui¢do da corrupg¢ao no pais.

No Brasil, Miari, Mesquita e Pardini (2015) abordaram 28 eventos relacionados a
quatro empresas possivelmente envolvidas em atos de corrupc¢do, sendo essas quatro empresas
administradas por um grande Fundo de investimento. Os autores afirmaram que o mercado
ndo reagiu de forma eficiente com relagdo aos eventos, pois se assim o fizesse, o0 mercado
poderia de algum modo retaliar esse tipo de comportamento das empresas. Foi apontado ainda
que, em alguns casos, individuos podem elaborar estratégias mentais para justificar atos
ilicitos relacionados a si mesmo ou as institui¢des que os cercam (Miari et al., 2015).

Miari et al. (2015) identificaram retornos anormais médios negativos nos intervalos de
to e ti, sendo estes pouco significativos estatisticamente (conforme os autores). Eles
afirmaram também que uma maior dispersdo dos retornos anormais no periodo foi
identificada antes da data "zero" dos eventos analisados, levando eles a inferirem que o
mercado j& possuia conhecimento dos eventos antes de sua divulgacdo, contribuindo para que
o mercado ndo reagisse de modo eficiente apds a data de divulgacdo do evento.

O estudo de Schmidt, Martins e Santos (2018) analisou seis eventos de trés empresas
abertas formalmente citadas na operacdo Zelotes, deflagrada pela Policia Federal. Os autores
afirmaram que a variagdo nos retornos das agdes analisadas ndo foram significantes,
concluindo que a corrupg¢io ja faz parte do processo negocial brasileiro.



Padula e Albuquerque (2018) avaliaram trés empresas listadas na B3 investigadas na
operacdo Lava Jato por atos de corrupg¢ao pela policia federal, e identificaram uma diminuicao
no valor de mercado delas. Aradjo et al. (2018) observaram nove ativos (também listados na
B3) investigados na mesma operagdo, e identificaram um efeito negativo sobre o retorno
anormal acumulado de acdes de empresas citadas na Lava Jato.

Considerando que a expectativa de diminui¢do da corrup¢do do pais pelos agentes do
mercado impacta positivamente a valorizacdo das acdes (Lin et al., 2016), e que a divulgacao
de noticias envolvendo empresas abertas em algum caso de corrupc¢iao pode diminuir o valor
de mercado delas (Aragjo et al., 2018; Padula & Albuquerque, 2018), a hip6tese que norteia o
trabalho € a seguinte :

H1: A divulgacdo de noticias relacionadas a corrup¢do impacta negativamente o
retorno das acdes das empresas.

3. Metodologia

O presente estudo usou a metodologia dos estudos de eventos para averiguar se a
divulgacdo de noticias de envolvimento das empresas em corrupcdo prejudica suas agoes.
Esse método é baseado na hipdtese dos mercados eficientes, que defende que quando uma
nova informagdo sobre alguma empresa € divulgada, é incorporada na precificacdo das acoes
dessa companhia (Szubartowicz & Schryen, 2020) e, portanto, uma mudanca no preco das
acoes refletem o impacto dessas novas informagdes no desempenho presente e futuro das
empresas (Lin et al., 2016; Szubartowicz & Schryen, 2020).

Conforme Miari et al. (2015), a metodologia do estudo de evento possibilita o calculo
e a comparagao do retorno observado das acdes de empresas e seu retorno esperado. O retorno
esperado serve de referéncia comparativa, por ser calculado no intuito de averiguar qual seria
o comportamento mais provavel das acdes caso os eventos ndo tivessem ocorrido. Ao se
realizar a comparagdo entre retorno observado e o retorno esperado, o objetivo € indicar se
houveram retornos anormais no periodo analisado. No caso da constatacdo de anormalidades
significativas, € plausivel concluir que os eventos foram relevantes nos retorno das agdes
estudadas (Miari et al., 2015).

Foram utilizados dados financeiros das empresas de capital aberto coletados na base
“Economatica”, sendo as observagdes compreendidas no periodo entre 2012 e 2019. O
presente trabalho também utilizou dados secundarios no que tange a coleta de noticias a
respeito do possivel envolvimento em corrupcdo das empresas listadas na B3. A coleta
considerou o inicio em 2012 devido a disponibilidade de dados, e se finalizou em 2019 pois a
execug¢do do trabalho se deu em 2020.

3.1 — Operacionalizacao do Estudo de Eventos

Observando os pressupostos apresentados por MacKinlay (1997), para se executar um
estudo de eventos, inicialmente é necessario definir o evento de interesse (nesta pesquisa, o
evento de interesse corresponde a divulgagdo de noticia relacionada a corrupc¢ao), bem como
definir o periodo no qual o preco das acdes das empresas envolvidas no evento serd avaliado e
testado (MacKinlay, 1997). Denominada janela do evento, esse periodo inclui, além da data
do evento, um periodo anterior e posterior a essa data, no intuito de permitir uma andlise no
comportamento dos precos em relag@o as datas dos eventos interesse (Kirch, 2019). Para este
estudo, adotou-se como janela de eventos o periodo de 5 dias, sendo dois antes do evento,
dois depois e a data do evento em si; desta forma, a janela de eventos assume os seguintes
valores: -2; -1; 0; 1; 2.

Para identificar o efeito dos eventos sobre os precos dos ativos analisados
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diferenca entre o retorno real ex post do ativo e o retorno esperado dos ativos durante a janela
do evento (MacKinlay, 1997; Camargos & Barbosa, 2003; Kirch, 2019 ).

Desse modo, o cdlculo do retorno anormal das acdes de uma empresa i em uma data
de evento ¢ foi efetuado da seguinte maneira (MacKinlay, 1997; Camargos & Barbosa, 2003;
Takamatsu et al., 2008, Nogueira & Angotti, 2011; Tamechika, 2020):

Ry
ARy = R = E (3
it

R
ARj representa o retorno anormal, Rj; o retorno observado e E (X—) 0 retorno
t

esperado do ativo i para o periodo ¢ com base nas informacdes X.

O retorno esperado, ou retorno normal, é aquele que deveria ser observado em relagdo
aos ativos se nenhum evento especifico ocorresse naquele determinado periodo (Camargos &
Barbosa, 2003; Miari et al., 2015; Kirch, 2019).

O modelo ajustado ao risco e ao mercado é um modelo estatistico que parte do
principio que os retornos dos ativos sdo independentes e equitativamente distribuidos ao
longo do tempo (Takamatsu et al., 2008). Esse modelo admite que os retornos anormais sejam
evidenciados pela diferenca dos retornos individuais (Rir), ocorridos em relacio ao retorno do
portfélio de mercado (Rm) calculados por um modelo de fator simples (Takamatsu et al.,
2008). Os coeficientes do modelos a; e [; sdo estimados através de um modelo de fator
simples (Takamatsu et al., 2008). Os retornos normais foram estimados da seguinte maneira
(MacKinlay, 1997; Takamatsu et al., 2008; Szubartowicz & Schryen, 2020):

Rt = a;+Bi Ry + &

Para operacionalizagdo do modelo de fator simples, é necessdria a definicio de uma
janela de estimacdo (MacKinlay, 1997), procedimento j4 utilizado em estudos anteriores
(Nogueira & Angotti, 2011; Padula & Albuquerque, 2018; Kim et al., 2020; Tamechika,
2020). Neste estudo, foi utilizada a janela de estimagdo de 30 dias, iniciando-se 60 dias antes
da divulgacao do evento e finalizando-se 30 dias antes da divulgac¢dao do evento (Princenton,
2020a). O uso de uma janela que antecede em 30 dias o evento permite eliminar eventuais
vieses decorrentes do evento nos coeficientes obtidos pelo modelo de estimacgado. Para fins de
andlise de robustez, outras duas janelas de evento foram consideradas, sendo a primeira op¢ao
iniciando-se 60 dias antes do evento e finalizando-se 10 dias antes do evento (janela de 50
dias); e a segunda opg¢do iniciando-se 120 dias antes do evento e finalizando-se 30 dias antes
do evento (janela de 90 dias).

O output do modelo de estimagdo foi entdo utilizado para estimar o retorno normal na
janela de eventos. Ativos com menos de 30 observagdes para a janela de estimag¢do ou com
menos de 5 observacdes para a janela de eventos foram excluidos da amostra.

Ap6s o célculo dos retornos, é importante a aplicacdo de técnicas de agregacdo dos
retornos anormais no periodo posterior ao evento para uma melhor andlise de seus efeitos
(Nogueira & Angotti, 2011; Tamechika, 2020). Conforme Camargos e Barbosa (2003), dada a
dificuldade de se determinar precisamente as datas que o mercado recebeu as informacdes do
evento estudado, a agregacdo dos retornos anormais se faz necessdria. Assim, os retornos
anormais sdo acumulados nos dias posteriores ao evento no intuito de avaliar o
comportamento dos precos ao longo da janela de eventos (Camargos & Barbosa, 2003). A
acumulagdo dos retornos anormais € calculada da seguinte maneira (Camargos & Barbosa,
2003; Tamechika, 2020):



t2

CARwizz = ) ARy

t=t1

Nessa formula, CAR1 2 representam a acumulacao dos retornos anormais (cumulative
abnormal return), e ti e t2 os periodos de acumulacio dos retornos anormais entre as janelas
dos eventos (Nogueira & Angotti, 2011; Miari et al., 2015; Tamechika, 2020).

O evento considerado nesta pesquisa refere-se a divulgacdo de noticias de corrupcao.
Para testar a hipétese de que essas noticias apresentaram algum efeito no preco das agdes das
empresas, fez-se a comparagdo do retorno anormal acumulado com “zero”, por meio do teste
de diferenca de médias. Adicionalmente, foi empregada a andlise de regressao simples para a
avaliacdo dessa diferenca, uma vez que pela anélise de regressdo € possivel também empregar
erros padrao robustos, conforme procedimentos disponiveis em Princenton (2020a).Esta
andlise assemelha-se a aplicacdo do teste t, porém permite o uso de erros padrdo robustos.

Na operacionaliza¢do do estudo de eventos, para acoes com mais de um evento, foi
utilizado um comando (“expand” no Stata) para duplicar as séries, permitindo que cada
evento apresentasse sua respectiva série temporal. Em outras palavras, uma acdo com 5
eventos passou a apresentar cinco séries de observacdes com um evento cada. Estes
procedimentos foram adotados apds a consulta ao tutorial disponivel em Princenton (2020b).

3.2 - Divulgacao de noticias e escolha dos jornais

Um aspecto importante para estudos da drea € a obtencao de informagdes a respeito da
corrup¢do, pois a propria natureza ilegal desse fendmeno € um grande obstaculo para esse
processo (Pellicani, 2017; Duong & Meschke, 2020).

Padula e Albuquerque (2018) utilizaram a divulgacdo de eventos relacionados a
Operacdo Lava Jato divulgados pela Policia Federal e a partir desses eventos, estabeleceram
as janelas temporais usadas no estudo. Miari, Pesquita e Pardini (2015) selecionaram
empresas que tinham alguma relagdo com um grande Fundo de Investimentos do pais, além
de utilizarem informagdes divulgadas pelo jornal Folha de Sdo Paulo para realizar seu estudo.

O presente trabalho analisou o impacto de noticias relacionadas a corrupgao
divulgadas por grandes jornais brasileiros. A sele¢do dos jornais mais lidos do pais se baseou
nos dados do Instituto Verificador de Comunicagdo (IVC), por ser uma entidade nacional sem
fins lucrativos responsdvel pela auditoria multiplataforma de midia. Foram consultados
relatérios elaborados pelo IVC em que constam os jornais de maior circulagdo no pais, e
considerados os relatdrios relacionados as publicacdes impressas, digitais, e por fim o
relatério consolidado (que conta com os dados das publicagdes impressas e digitais). Para
cada ano do presente trabalho (2012 a 2019), foi analisado o relatdrio que diz respeito aquele
ano.

Os jornais escolhidos foram: O Globo, Folha de Sao Paulo e o Valor Econdomico. A
Folha de Sao Paulo e O Globo foram os dois jornais com maior circulagdo no pais, tanto em
meios fisicos quanto em meios digitais de 2014 em diante, além do que, desde 2012 (data
considerada pelo trabalho) estdo entre os trés jornais mais lidos do Brasil (tanto em meios
eletronicos quanto digitais, conforme o IVC). O jornal Valor Econdmico foi escolhido por ser
o jornal de maior circulacdo nacional (de 2012 até a data da elaboracdo deste trabalho) nas
areas especificas de economia, negdcios e financas, conforme dados do IVC.

3.3 - Critérios para o possivel envolvimento em corrup¢ao

No Brasil, existem estudos que consideram eventos relacionados a corrup¢do aqueles
em que o6rgdos oficiais, como Ministério Publico e Policia Federal, investigam, denunciam,
condenam ou de algum modo se envolvem para investigar a possivel pratica de ilicito, tanto
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por parte de agentes publicos quanto privados, sejam pessoas fisicas ou juridicas (Aradjo et
al., 2018; Padula & Albuquerque, 2018; Schmidt et al., 2018; Gongalves & Andrade, 2019).

O presente trabalho considerou somente eventos deflagrados pela Policia Federal ou
Policia Civil, e pelo Ministério Publico Federal ou Ministério Publico de algum dos estados
da federacao, pelo fato de serem os 6rgdos oficiais de investigacdo do pais.

Nas noticias divulgadas pelos veiculos de imprensa (Folha de Sao Paulo e Globo por
serem os mais lidos no periodo, e Valor Econdmico por se destacar na drea de economia,
negocios e financas, conforme justificado na sub-se¢do anterior), necessariamente foram
consideradas a investigacdo de alguns dos 6rgdos citados para inclusdao na base de dados.
Portanto, a pesquisa incluiu as empresas com possiveis envolvimentos em crimes financeiros
como corrup¢do, lavagem e desvio de dinheiro, fraudes e superfaturamento em licitacdes e
contratos, e afins, desde que investigados, denunciados ou de alguma forma relacionados aos
orgdos de investigacdo citados acima.

Ilicitos como crimes trabalhistas (competéncia do Ministério Publico do trabalho),
prejuizo aos consumidores (competéncia do Programa de Protecdo e Defesa do Consumidor -
Procon) e crimes relacionados a problemas de divulgacdo de informacdes (responsabilidade
da Comissdo de Valore Mobilidrios - CVM) ndo foram incluidos na amostra, pois essas
investigacdoes nao sdo executadas por instituicdes diretamente ligadas as esferas penais e
criminais do pais.

Desse modo, foi efetuada uma busca manual de noticias sobre possivel envolvimento
em corrup¢do, conforme critérios estabelecidos, utilizando-se as seguintes palavras-chave:
Corrupcdo; llicitos; Investigacdo. Essas palavras-chave foram selecionadas com base nos
estudos de Padula e Albuquerque (2018), Aradjo et al. (2018) e Miari et al. (2015).
Conforme critérios estabelecidos, foram identificadas 83 empresas e 236 reportagens
relacionadas a divulgacdo de possiveis casos de envolvimento em corrup¢do de empresas de
capital aberto.

O presente estudo considerou eventos divulgados por varias operacOes policiais
ocorridas no periodo além da Lava Jato e Zelotes, por exemplo as operacdes "Greenfield",
"Carne Fraca", "Calicute", "Curto circuito”, "Descarte", "Moeda verde", além de eventos que
necessariamente culminaram em alguma investigacdo executada pelos 6rgdos anteriormente
citados.

4. Analise de resultados

Apds a coleta das noticias e vinculagdo das noticias ao banco de dados com os
retornos das agdes, foram excluidos os casos de empresas que continham menos de 30
observacdes para a janela de estimacdo ou menos de 5 observagdes para a janela de evento.
Esses procedimentos resultaram em uma amostra composta por 77 empresas que, por sua vez,
totalizam 100 acdes (uma vez que algumas empresas possuem mais de um tipo de acdo). A
Tabela 1 mostra a estatistica descritiva do nimero de eventos por empresa e também por acao.

Tabela 1: Niimero de eventos por empresa (e por agdo)

Variavel Média Desv.Pad. Minimo Mediana Maximo
Quantidade de Eventos por Empresa 1,909 1,172 1,000 1,000 5,000
Quantidade de Eventos por Ac¢do 1,470 1,039 1,000 1,000 5,000

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas: nimero de empresas da amostra = 77; nimero de acdes da amostra = 100; nimero de  observagdes,
considerando acdes x eventos = 147.



Conforme indicado pela Tabela 1, hd empresas que possuem 5 eventos no banco de
dados, ou seja, 5 noticias publicadas em datas diferentes sobre corrupcdo (observando os
critérios adotados para a selecdo das noticias). Metade das empresas (e das acdes) possui
apenas uma noticia publicada durante o periodo de andlise, o que pode ser observado por
meio da andlise da mediana.

Foi elaborada também a Tabela 2, com a quantidade de empresas por setores de
atuacdo. A classificacdo dos setores foi elaborada conforme informacdes do Banco de Dados
Economatica. No caso das empresas classificadas em "Outros", foi adotada a classificacao da
NAICS (North America Industrial Classification).

Tabela 2: Niimero de empresas, de acdes e de eventos, por setor

Setor Nim. Empr. Num. Acoes Num. Eventos x A¢ées
Agro e Pesca 01 01 01
Alimentos e Bebidas 06 06 10
Comércio 04 04 10
Construgdo 08 08 13
Eletroeletronicos 01 01 01
Energia Elétrica 12 20 22
Financas e Seguros 04 08 12
Mineracao 02 03 04
Agua, Esgoto e Outros Sistemas 03 05 09
Locadora de iméveis 03 03 04
Administragdo de Emp. e Empreend. 01 01 01
Outros Serv. Ambulat. de Satide 01 01 04
Impressdo e Atividades Auxil. 01 01 01
Petréleo e Gas 04 05 05
Quimica 01 03 04
Servicos Educacionais 03 03 04
Siderururgia e Metalurgia 06 09 12
Software e Dados 01 01 01
Telecomunicagdes 02 03 03
Téxtil 02 02 02
Transporte e Servigcos 08 08 17
Veiculos e Pegas 03 04 07
Total 77 100 147

Fonte: Elaborada pelos autores
Notas: Classificagdo elaborada com base em informagdes do Banco de Dados Economdtica; para empresas
classificadas no setor “Outros”, foi adotada a classificagdo da NAICS (North America Industrial Classification).

A maior frequéncia de empresas com noticias no periodo refere-se aos setores de
Energia Elétrica, Construcdo e Transporte & Servicos. Na mesma linha, a maior quantidade
de eventos foi registrada também nestes trés setores, conforme evidenciam os resultados da
Tabela 2. Apés a organizacdo do banco de dados, procedeu-se a estimativa do retorno normal
e, em seguida, ao cdlculo do retorno anormal dentro da janela de evento. A Tabela 3 evidencia
a estatistica descritiva dos retornos anormais estimados.

Os resultados resumidos na Tabela 3 sugerem que proximo a data da publicacio das
noticias, especificamente nos dois dias anteriores, os retornos das empresas ja comecam a
diminuir, indicando provavelmente que alguns agentes ja possuem informagdes dos eventos
(Miari et al., 2015). Entretanto, € oportuno comentar que os retornos anormais que antecedem
o evento na data “-2” da janela de eventos, em média, ndo se mostraram significativamente
diferentes de zero (conforme resultado disponivel na Tabela 4). Na data “-1” (ou seja, um dia
antes da divulgacdo da noticia) os retornos anormais, em média, foram negativos e diferentes
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de zero, porém significativos ao nivel de 10%. Resultado equivalente ocorreu com os retornos
anormais médios na data “+1” (ou seja, no dia seguinte a divulgacdo das noticias), que
continuaram negativos e diferentes de zero ao nivel de 10% de significancia.

Tabela 3: Andlise descritiva da estimativa para Retorno Anormal

Janela do Evento N Média Desv.Pad. Minimo Mediana Maximo
2 147 -0,350 3,117 -14,973 0,006 17,123
-1 147 -0,407 2,761 -12,706 -0,236 9,320
0 147 -0,978 3,653 -19,820 -0,489 10,527
1 147 -0,454 2,780 -9,489 -0,331 8,213
2 147 -0,097 2,596 -7,720 -0,296 14,603

Retorno Anormal Acumulad
ctomo Ano CUMIRCo 47 2086 7.037 20895  -1332  27.486
na Janela do Evento

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: Cada linha refere-se a data padronizada em relagéo ao evento (-2; -1; 0; 1; 2); a dltima linha refere-se ao
Retorno Anormal Acumulado. Primeiro, foram feitas as estimativas para o retorno anormal para cada uma das
acoes, conforme data do evento. Algumas a¢des apresentaram ocorréncia de mais de uma noticia, o que resultou
em um total de 147 observagdes.

O passo seguinte a estimativa dos retornos anormais consistiu no teste de diferenca de
médias, o que permitiu analisar se o retorno médio das acdes em cada uma das janelas do
evento foi estatisticamente diferente de zero. O mesmo se aplica ao retorno anormal
acumulado que foi estimado. A Tabela 4 evidencia os resultados para o teste de diferenca de
médias.

Tabela 4: Resultados para o teste de Diferenca de Médias na Janela do Evento

Janela do Evento N Média FrroPadr. FEstat.t Gr. Lib. Sign.
2 147 -0,350 0,257 -1,363 146,000 0,175
-1 147 -0,407 0,228 -1,786 146,000 0,076 *
0 147 -0,978 0,301 -3,245 146,000 0,002
1 147 -0,454 0,229 -1,980 146,000 0,050 *
2 147 -0,097 0,214 -0,455 146,000 0,650

Retorno Anormal Acumulado

147 -2,286 0,580 -3,939 146,000 0,000 *3**
na Janela do Evento

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: Cada linha refere-se a data padronizada em relag@o ao evento (-2; -1; 0; 1; 2); a tltima linha refere-se ao
Retorno Anormal Acumulado. Apds as estimativas para o retorno anormal para cada uma das a¢des, procedeu-se
ao teste de diferenca de médias.

* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.

O maior efeito parece ocorrer no dia em que a noticia foi divulgada (data “zero”), em
funcdo do menor retorno médio e também do nivel de significincia estatistica para o teste t ao
nivel de 1%. Este resultado evidencia que as noticias sobre corrup¢do divulgadas nos meios
de comunicacdo consultados apresentaram um efeito negativo e estatisticamente significativo
no retorno das ag¢des das empresas vinculadas a essas noticias. Ademais, considerando-se o
retorno anormal acumulado na janela de eventos, tem-se que, de maneira geral, durante a
janela do evento (de -2 até +2), os retornos anormais acumulados também apresentaram
reducdo, e esse efeito negativo também foi significativo ao nivel de 1%.

Para fins de andlise de robustez, os testes disponiveis na Tabela 4 foram estimados
também por meio da andlise de regressdo, o que permitiu a consideracdo de erros padrdo
robustos. Os resultados levaram a mesma conclusao, ou seja, as diferencas foram negativas e
significativas a 1% para o retorno anormal médio na data zero e para o retorno anormal
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acumulado na janela do evento; e negativos e significativos a 10% para o retorno anormal
médio nas datas“-1” e “+1”. Ainda na etapa de analise de robustez, conforme apontado na
metodologia do estudo, outras duas janelas de evento foram consideradas, e os testes
realizados novamente. Os resultados podem ser resumidos da seguinte maneira:

- Para a janela de estimacdo de 50 dias (iniciando-se 60 dias antes do evento e
finalizando-se 10 dias antes do evento), o retorno anormal médio na data zero e retorno
anormal acumulado na janela do evento foram negativos e significativos a 1%; o retorno
anormal médio nas datas “-1” e “+1” mostrou-se negativo e significativo a 5% nos dois casos.
Nesta andlise, o retorno anormal na data “-2” foi negativo e significativo a 10%.

- Para a janela de estimacdo de 90 dias (iniciando-se 120 dias antes do evento e
finalizando-se 30 dias antes do evento), o retorno anormal médio na data zero e retorno
anormal acumulado na janela do evento foram negativos e significativos a 1%; o retorno
anormal médio nas datas “-1” e “+1” mostrou-se negativo e significativo a 10% e 5%,
respectivamente.

Desta forma, tem-se que mesmo frente a diferentes critérios para a composi¢do da
janela de eventos, os resultados mostraram-se equivalentes para o efeito negativo das noticias
sobre corrup¢do nos retornos das empresas envolvidas nas noticias, com destaque especial
para o dia da divulgacdo da noticia e o dia seguinte a divulgacgao.

Os principais resultados desta pesquisa mostram que na data de divulgacdo das
noticias, bem como até o dia seguinte a sua publicacdo, os retornos esperados se distanciam
mais dos retornos observados, gerando assim retornos anormais negativos. Isso mostra que as
noticias influenciaram negativamente o comportamento das ac¢des no periodo analisado,
resultados alinhados a Silva e Lucena (2020).

Outro fator que pode auxiliar a explicacdo desse fendmeno € a ocorréncia do efeito
manada (Borges & Martelanc, 2019). A divulgacao de noticias de possivel envolvimento em
corrup¢ao pode fazer com que grandes investidores queiram se desfazer desses ativos, ou pelo
menos de parte deles, e além disso, eles podem influenciar que outros investidores também
facam isso, gerando o efeito manada tanto pelo comportamento de procurar imitar outro
investidor referéncia (Aragjo Neto et al., 2016), como pelo recebimento de informagdes
parecidas (Borges & Martelanc, 2019).

Assim, as empresas possivelmente envolvidas em casos de corrup¢do podem ter uma
diminui¢c@o nos recursos aplicados nelas, podendo impactar em uma diminui¢do no retornos
de suas acdes. Com esse resultado, a hipétese do trabalho ndo foi rejeitada, pois a divulgacao
de noticias relacionadas a corrup¢ao impacta negativamente o retorno das acdes das empresas.

O trabalho corrobora com a perspectiva Sand the wheels (Jain, 2020), pois esses
eventos ligados a corrup¢do impactam negativamente o retorno de suas acdes, resultados
alinhados a Padula e Albuquerque (2018). Além disso, o estudo de eventos pdde ser usado
para refletir a expectativa do mercado quanto ao possivel envolvimento em corrup¢ao das
empresas (Lin et al., 2016), e, considerando que esse fendmeno esta ligado a uma diminuig¢do
nos retornos das acdes, essas informagdes se mostram uteis para direcionar os investidores em
suas tomada de decisao.

O presente trabalho estd alinhado aos resultados de Padula e Albuquerque (2018) e
Araujo et al. (2018), pois verificou um efeito negativo da divulgagdo de noticias de possivel
envolvimento em corrupcdo das empresas nos retornos de suas agdes. O trabalho avanca em
relagcdo a estes outros dois por considerar uma amostra com maior quantidade de empresas e
acoOes analisadas, maior periodo temporal, e ndo se restringir somente a uma operacao policial
ou alguma situacao especifica.

Este estudo concorda com Miari et al. (2015) no que diz respeito a possibilidade do
mercado ter acesso a algumas noticias antes da divulgacdo. Todavia, difere no aspecto
relacionado a evidenciagdo dos efeitos da divulgacdo dessas noticias, pois, enquanto Miari et
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al. (2015) defenderam que o mercado ndo reagiu de modo eficiente apds a data de divulgacdo
dos eventos, o presente trabalho verificou uma possivel aversdo do mercado no que tange a
essas noticias.

A pesquisa também contrapde Schmidt et al. (2018), pois ndo foi identificado que a
corrupg¢do faz parte do processo negocial brasileiro, dado que existe uma retaliacdo, ainda que
parcial, do mercado em relacdo as empresas no que tange ao retorno de suas a¢des. Um dos
motivos das possiveis diferencas nos resultados é o fato do presente estudo possuir mais
observacdes, maior quantidade de acdes analisadas e mais empresas envolvidas, € niao se
restringir somente a alguma operagdo policial especifica (Schmidt et al., 2018) ou a alguma
amostra de empresas relacionada a determinado Fundo de investimento (Miari et al., 2015).

5. Conclusao

O presente trabalho avaliou os efeitos do possivel envolvimento em corrup¢do de
empresas da B3 no que diz respeito ao retorno de suas agdes. Foi utilizado a metodologia de
estudo de eventos, e os resultados indicaram que o fendmeno estudado estd relacionado a uma
diminui¢do no retorno das agdes, principalmente na data "zero" e no dia subsequente a
divulgacdo do evento.

Foram consideradas noticias de varias operacdes policiais, além de outras situagdes
que culminaram em investigacdo pelos 6rgaos oficiais do pais, sendo esta uma das principais
caracteristicas que motivaram esta pesquisa. Desta forma, os resultados podem ampliar as
pesquisas previamente desenvolvidas sobre o assunto, como os estudos de Aradjo et al.
(2018) e Padula e Albuquerque (2018). Os resultados para os testes empiricos se mostraram
alinhados a hipétese da pesquisa, pois a divulgacdo de noticias relacionadas a corrupcao
apresentou efeito negativo e estatisticamente significativo no retorno das acdes das empresas
que estiveram relacionadas as respectivas noticias.

Este estudo estd alinhado a perspectiva Sand the Wheels, pois identificou que noticias
de corrup¢do prejudicam o retorno das acdes, principalmente em periodo préximo a
divulgacdo. Além disso, as noticias sobre possivel envolvimento em atos ilicitos prejudicam o
retorno das empresas; assim, esses eventos podem deixar investidores (tanto nacionais como
estrangeiros) receosos em efetuarem investimentos nas empresas (Padula & Albuquerque,
2018), podendo gerar efeito manada de fuga de capitais (Borges & Martelanc, 2019), afetando
a disponibilidade de recursos no mercado financeiro, bem como os investimentos de modo
geral no pais (Padula & Albuquerque, 2018).

O estudo de eventos, pode, em alguns casos, destacar a expectativa dos acionistas no
que diz respeito ao envolvimento em corrup¢do das empresas (Lin et al., 2016). Uma vez que
esse fenomeno estd relacionado a uma diminui¢c@o dos retornos das acdes, essa informacgao se
mostra util para os investidores tomarem suas decisoes.

Uma limitacdo do presente estudo foi ado¢do de somente uma maneira de mensura¢ao
dos retornos normais das acdes. Para estudos futuros, sugere-se a adocdo de outros célculos de
retornos normais no intuito de comparar se o comportamento das ac¢des em relacdo a
corrupcdo se altera nesses casos. Sugere-se também, para pesquisas futuras, a consulta a
outras fontes de noticias para identificar outros tipos de noticias relacionadas a envolvimentos
em atos ilicitos.
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