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1. Introducao

No mercado financeiro, os investidores tomam a reputagido das empresas como
informagdo importante para a avaliagdo das mesmas. Esta é uma das caracteristicas
que as firmas e seus executivos tentam preservar ao maximo. Mudangas neste
atributo podem ser refletidas no valor de marcado da empresa. Entretanto, ndo
¢ simples medir como a corrupgao influencia a percep¢ao dos investidores em
relacio a reputacdo da empresa. O presente trabalho estuda os efeitos da revelacio de
investigagdes contra esquemas de corrupgao sobre os pregos de agdes de empresas
no Brasil.
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Desde 2014, uma série de investigagdes foi deflagrada pela Policia Federal do
Brasil em decisdes apoiadas pelo Ministério Publico Federal e pela Procuradoria
Geral da Republica. A mais reconhecida delas, a operac¢do Lava-Jato, acumulava
mais de 40 fases e revelou o envolvimento da Petrobras, a maior empresa do pais,
em um esquema de corrup¢ao biliondrio com um cartel de empreiteiras. Estas
operagdes ocorrem pela manha e contam com segredo de justi¢a até o momento
de sua deflagracdo. Depois de se tornarem publicas, estas agdes sao amplamente
divulgadas nos veiculos de comunicagao.

Os dados analisados neste trabalho contemplam os precos de fechamento e
abertura de a¢des que sao listadas no indice IBOVESPA para o periodo de janeiro de
2014 até junho de 2017. Para captar o efeito das operagdes sobre o retorno das agdes
foi realizado um estudo de eventos como descrito por MacKinlay (1997). Além disto,
os dados foram organizados em um painel de dias e empresas para que fosse possivel
controlar os efeitos de variaveis que sdo fixas ao longo do tempo, aproximando a
analise ao método de diferencgas-em-diferencas (Angrist & Pischke, 2009).

Segundo a Transparéncia Internacional, a corrupg¢ao pode ser definida como o
abuso de poder para ganhos privados. Na literatura, os efeitos da corrupgao sobre a
economia divergem, embora sejam positivos para a empresa — e negativos quando o
canal ou oportunidade de corrupgio é cortado. Sobre as consequéncias da corrupgao
sobre a economia, alguns autores acreditam na relacao positiva entre ambas. Os
defensores da “corrupgio eficiente” afirmam que o suborno pode permitir que as
empresas acelerem as transagcdes em uma economia atormentada por obstédculos
burocraticos (Leff, 1964, entre outros). Por outro lado, Krueger (1974) e outros creem
que na realidade a corrupgao possui efeito negativo sobre a economia, incentivando
o rent-seeking. Os resultados empiricos em geral apontam para beneficios para as
empresas da corrupgdo. Lin, Morck, Yeung, e Zhao (2018) e Acemoglu, Hassan,
e Tahoun (2018) indicam que perdas a acesso privilegiado a politicos reduzem a
lucratividade das empresas no Egito e China. Cheung, Rau, e Stouraitis (2012) e
Ciocchini, Durbin, e Ng (2003) afirmam que a corrup¢éo apesar de custosa, apresenta
retornos positivos, quando visto como forma de investimento.

No grande tema de corrupgao e resposta do mercado aciondrio, nosso artigo
difere de Padula e Albuquerque (2018), pois enquanto aquele lida apenas uma
operagdo (Lava Jato) com trés empresas (Vale, Petrobras e Banco do Brasil), aqui
estudamos os efeitos em treze empresas e varias operacdes da Politica Federal.
Além disso, enquanto os autores utilizaram uma modelagem mais usual de estudo
de eventos, nossa metodologia parte da analise de avaliagio de impacto, com
preocupacdo para identificar efeitos causais, a partir de intervengdes inesperadas.
Com isto avaliamos hipoteses identificadoras dos efeitos que ndo sao considerados
em estudos de eventos.

Além desta introdugao, o presente trabalho se divide em duas se¢des e a
conclusdo. A proxima se¢do apresenta os dados utilizados com suas caracteristicas e
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a estratégia empirica. A segdo seguinte traz os resultados e comentarios finais fecham
o trabalho.

2. Estratégia e contexto empiricos

Em margo de 2014, foi deflagrada a Operagao Lava-Jato que investigou a participa¢ao
de doleiros, dentre outros, na movimenta¢ao financeira e lavagem de ativos de
diversas pessoas fisicas e juridicas. Os desdobramentos deste procedimento revelaram
um esquema de corrup¢do envolvendo empresas de alta releviancia econdmica para
o pais e figuras politicas dos mais diversos cargos e partidos. A evolugao recente da
exposi¢ao dos esquemas de corrupg¢io se deve em grande parte a Lei da Delacao
Premiada, sancionada em agosto de 2013. Desde entdo, ocorreram novas operagoes
oriundas da Lava-Jato, além de outras investigagdes com a finalidade de combater a
corrupgio entre as instituigoes publicas e privadas. Estas intervencoes sdo resultado
da a¢do conjunta do Ministério Publico Federal (MPF), da Procuradoria Geral da
Republica (PGR), Supremo Tribunal Federal (STF) e da Policia Federal (PF).

E razoével afirmar que grande parte do publico que tem acesso ao mercado
financeiro possui acesso ao teor das investigagdes assim que estas sdo tornadas
publicas pelas imprensa. O nimero de operagoes desde a deflagracdo da Lava-Jato
cresceu substancialmente, passando de 252 em 2010 a 550 em 2016.

O presente trabalho se propoe a estudar os efeitos sobre empresas que compoem
0 IBOVESPA. Tal escolha levou em conta que este indice representa desempenho
médio das cotagdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de ag¢des brasileiro. No periodo selecionado, 13 empresas com 20 agdes
que compdem o Indice Ibovespa foram relacionadas aos escandalos de corrupgio. A
Tabela 1 mostra as empresas citadas com as respectivas acdes que fazem parte do
indice.

No dia que ocorre uma operagao anti-corrup¢ao, a PF torna publico o teor
das investigagdes que sdo amplamente divulgados nos mais diversos meios de
comunicag¢do. Em suas versdes online, jornais de grande circulagao como O Globo,
Valor Econdémico e Folha de Sao Paulo divulgaram todas as operagdes estudadas
neste artigo no dia e momentos apos as deflagragdes da operagdo quando na chegada
a empresa. As observacdes foram divididas em 33 datas de 12 operagdes diferentes
listadas na Tabela 1.

Para entendermos a estratégia utilizada, é necessdrio entender como ocorrem
as a¢des das autoridades brasileiras. As operagdes anticorrupcao sio deflagradas
fora do horario de negociagdo as 6 horas da manha. Dado este fato, em um primeiro
momento, consideramos como variavel dependente, o log-retorno entre os pregos
de fechamento de mercado do dia anterior a operagéo e os precos de abertura do dia
da operacéo. Neste caso buscamos observar se os investidores ao lerem as noticias
do dia da operagéo, levam em consideragao estas informagoes para precificar os
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Tabela 1. Empresas e codigos respectivos das agoes na B3 estudadas com operagdes da Policia
Federal, 2014-2017

Operacdo da Policia Federal investigando

Empresa Agdo aempresa

Banco do Brasil BBSE3 e BBAS3 Greenfield, Leviata

Bradesco BBD(3, BBD(4 e BRAP4 Zelotes, Greenfield

Braskem BRKM5 Lava Jato, Acronimo, Janus

BRF BRFS3 Zelotes, Acrénimo

(EMIG MIG4 Acrdnimo

Eletrobras ELET3 e ELET6 Lava Jato, Pripyat, Irmandade
Gerdau GGBR4 e GOAU4 Zelotes

[tad [TSA4 e [TUB4 Zelotes

JBS JBSS3 Lava Jato, Carne Fraca, Greenfield, Cui Bono, Bullish
Marfrig MRFG3 Acronimo, Carne Fraca, Cui Bono
Petrobras PETR3 e PETR4 Lava Jato, Greenfield

Santander SANB11 Zelotes, Greenfield

Smiles SMLE3 Acrbnimo

Fonte: Dados coletados pelos autores na B3 e imprensa.

ativos do proximo pregéo. Posteriormente, utilizamos como variavel dependente o
log-retorno entre os pregos de fechamento da agao.

Usamos um painel de precos didrios e empresas, com data inicial 02/01/2014 e
data final 30/06/2017, considerando apenas dias tteis. Uma dummy foi criada para
capturar o efeito da citacdo da empresa i em alguma investigagdo da Policia Federal.
Nas primeiras regressoes essa dummy assume o valor 1 para o dia t em que ocorre
uma operagdo envolvendo a empresa i.

Formalizando o modelo temos:

it—1

P
ln<P;> = B Evento;; + A; + ¢; + u;; (1)

onde ln(Pit / Pit—l) denota a variacao de precos de fechamento do dia anterior a
deflagracédo e o preco de abertura do dia da operagao da PE. Inicialmente, a variavel
independente Evento;; assume o valor 1 no dia t em que a empresa i foi citada, e
0 caso contrario. Além disso, considerando que fatores diversos relacionados ao
cenario do mercado e a diferentes setores de atuagao sdo capazes de influenciar a
cotagdo de determinado papel, efeitos fixos de dia e de ac¢ido foram controlados. Os
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efeitos fixos de dia mimetizam o efeito que o préprio IBOVESPA possui sobre as
acoes.

Nosso método utiliza a estrutura de analise de um modelo de diferen¢as-em-
diferencas (por exemplo, Angrist & Pischke, 2009) para realizar a analise de estudo
de eventos, como visto na literatura de finangas e descrito em MacKinlay (1997).
As hipdteses identificadoras sdo as mesmas em ambos modelos, a saber trajetorias
“usuais” ou comuns a varias empresas, seguindo o mercado, até o momento da
operagdo, que seria um evento inesperado, exdgeno a empresa e a avaliacdo dos
analistas e fora do conjunto de informagdes dos investidores. A grande quantidade
de casos permite usar efeitos fixos de tempo para analise. Isto seria equivalente a
uma especificagao bastante flexivel utilizando os retornos de mercado como previsor
dos retornos usuais, na metodologia tradicional de estudo de eventos (MacKinlay,
1997). Estimamos também modelos mais préoximos da metodologia de estudos de
eventos, em que os retornos do Ibovespa sao interagidos com dummies de firma
para criar retornos contrafactuais:

i

it—1

In = f Evento;, + 6;(Ibov, * @;) + ¢; + uy; . (2)

Além disso, foram adicionados controles para empresas de sociedade mista e
empresas que emitem agdes nos EUA por meio do American Depositary Receipt
(ADR). O controle para o efeito destas caracteristicas foi feito por meio da interacao
entre a variavel que marca o evento observado e a variavel que indica a caracteristica
da empresa. O objetivo da adigdo da varidvel que caracteriza a empresa como
sociedade mista no modelo é captar se existe um efeito diferenciado sobre empresas
com maior participagdo de capital estatal. Lin et al. (2018) sugerem que a diferenca
do efeito da corrupcéo é significativa entre empresas publicas e privadas. Da maneira
analoga, o controle para empresas com emissdes de ADRs busca captar o efeito
sobre empresas que emitem suas agoes nos EUA. Estas empresas com emissdo no
mercado exterior possuem maior capacidade financeira, mas também sdo empresas
com maior exposi¢do na midia e sujeitas a agdes civis e penalidades por corrup¢ao
em mercados mais rigidos na lei. Desta forma o modelo com diferenciagao por tipo
de empresa pode ser escrito como

i

In —) = B Evento;; + f3 Evento;; X ADR; + SEvento;; X Estatal;

it—1
+A4+@+u;. (3)

Uma questao importante na analise de estudo de eventos é a possibilidade de
antecipagdo dos efeitos. De forma simétrica, na literatura de avalia¢ao de impacto, a
identificagdo de efeitos causais depende de uma tendéncia comum entre unidades
tratadas e ndo tratadas antes do tratamento. A presen¢a de uma tendéncia comum
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seria a inexisténcia de retornos anormais, ou acima do esperado, antes do tratamento.
Exploramos esta possibilidade ao considerar dummies de eventos defasados e
antecipados. Os eventos antecipados seriam “placebos” na literatura de efeitos
causais e nao se espera efeitos significativos. O modelo empirico neste caso, partindo
da equacéo (1), é

k

P

ln<;> = Z BsEventoy_s + A, + @ + uj¢ (4)
B s=—k

ondes = —k,—k +1,...,—1,0,1,...,k — 1, k periodos antes e depois do evento.

A variavel dependente foi medida de formas complementares. Primeiro, a
variagao de pregos das agdes entre o fechamento do pregao do dia anterior a operagao
e o preco de abertura do dia da operacdo. Posteriormente, consideramos a variagao
de pregos das a¢des entre o fechamento do pre¢ao do dia anterior a operagio e prego
de fechamento do dia da operagio. Neste segundo caso, é possivel que o efeito da
operagio seja diferente, pela chegada de mais informagoes durante o dia, ou de
outros eventos durante o dia.

3. Resultados Empiricos

Os resultados da coluna 1 da Tabela 2 indicam um efeito negativo e estatisticamente
significativo para a dummy que marca o evento. O resultado ndo muda se ao invés
de utilizar dummies de tempo, utilizamos os retornos de mercado, interagidos com
dummies de cada empresa para gerar equagdes de mercado firma-especificos na
coluna 2. Os resultados se demonstram mais interessantes quando controlamos os
efeitos pelas caracteristicas de empresas de sociedade mista e empresas que emitem
ADRSs na coluna 3.

Interessante notar que o efeito das operagdes para empresas publicas possui
efeito oposto ao das empresas privadas. Considerando o efeito de uma operagio
em uma empresa pubica (soma dos coeficientes —0,0244 e 0,0153), temos um efeito
nao significativo de —0,0092. Por outro lado, se a empresa é estatal e possui ADR
emitidas (como a Petrobras), o efeito é claramente significativo e sugere uma queda
de 0,5% nos retornos das agdes (linha Soma dos coeficientes).

O efeito da primeira coluna é bem representado pelo grafico da Figura 1.
Colocamos o retorno médio do Ibovespa, como ilustracdo do comportamento do
mercado para afastar preocupagdes de que o retorno médio por causa do evento
tenha sido gerado por efeitos agregados. O grafico apresenta uma visualizagdo do
controle ja realizado na coluna 2 acima, onde o efeito da variagao de mercado é
levado em conta. Na visdo de estudos de eventos o Ibovespa de cada empresa é
empregado para criar o benchmark de retornos esperados, e o coeficiente de Evento
estimara os retornos anormais. Na visdo de estimacdo de efeitos causais, o Ibovespa
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Tabela 2. Efeito de operacdo sobre a variagdo entre o preco da acao de fechamento do dia
anterior a operacdo e o preco da a¢ao de abertura do dia da operacao

(1) (2) (3)
Eventoy, -0,0111 *** -0,0122** -0,0244 ***
(0,0032) (0,0041) (0,0047)

Evento;; X Estatal; 0,0153*

(0,0089)
Evento;; X ADR; 0,0039

(0,0066)
Evento;; + (Evento;; X Estatal;) -0,0092
Evento;; + (Evento;; X ADR;) -0,0206 **
Soma dos coeficientes -0,0053 ***
R? 0,5053 0,2074 0,5059

Notas: A coluna (1) apresenta os resultados de uma regressao em painel controlada por efeitos fixos de dia e empresa. A coluna (2)
apresenta os resultados de uma regressao em painel controlada por efeitos fixos de empresa e com retornos do Ibovespa
interagidos com cada empresa para acomodar efeitos de tempo. A coluna (3) inclui as interagdes de empresas estatais e empresas
com emissao de ADR com a dummy que marca o evento. 57 empresas; 50.160 observagoes. Variavel Dependente In(P;;/Pj;_).

0.6000%

0.4000%

0.2000%

0.0000% —lir——r——e g —, v
4 3 a2 41 0 1 2 4

-0.2000%

-0.4000%
-0.6000%
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Fonte: Célculos dos autores, baseado em dados brutos B3.

Figura 1. Retorno médio entre preco de fechamento e preco de abertura em torno das
operagoes
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controla por efeitos comuns que poderiam estar influenciando as agdes ao longo do
tempo, nas datas de eventos.

O grafico da Figura 2 apresenta as estimativas da coluna 1 da Tabela 2, consi-
derando datas de eventos artificiais, antecipando o evento ou explorando efeitos
defasados do evento (dias posteriores). E possivel ver que ndo ha antecipagio do
evento, pois todas as estimativas de retorno médio antes do evento possuem intervalos
de confianga que incluem o zero. Por outro lado o efeito se mantém por dois ou
trés dias apds a operagdo. Estes resultados sdo muito importantes ao sugerir que a
hipotese identificadora de efeitos causais de tendéncias comuns para as agdes que
sofreram e ndo sofreram opera¢des de busca e apreensio sdo validas.

As estimativas acima consideraram os retornos entre o fechamento do dia
anterior e a abertura de mercado. Passamos agora a uma avaliagdo do efeito ao
longo do dia das operagdes, comparando a abertura e fechamento no préprio dia da
operagao. O desempenho das agdes no dia das operagdes também é negativamente
afetado embora estatisticamente menos significante que nas regressoes anteriores.
Este resultado estd demonstrado na Tabela 3 na qual a variavel dependente é o retorno
entre o preco de fechamento do dia anterior a operacédo e o preco de fechamento do
dia da operago.

A Tabela 3 apresenta os resultados para as regressdes que buscam captar o
efeito que a operacio possui na varia¢do entre o preco da acio de fechamento do dia
anterior a operagao e o pre¢o da a¢do de fechamento do dia da operacéo.

Entretanto, o efeito sobre os retornos diarios ndo parece ser duradouro como
demonstram os resultados da Tabela 4. As regressoes desta tabela buscam captar o
efeito nos 10 dias posteriores ao evento. Os coeficientes se mostram muito pequenos
e estatisticamente insignificantes, exceto para a soma dos coeficientes. Este resultado
talvez fosse esperado pela dilui¢do do efeito que ocorrem em no maximo 3 dias em

0.50%

0.00%
s 4 03 5 4 oo

-0.50% [

,_
0
— go—|
h_
A

-1.00%

-1.50%

-2.00%

Figura 2. Retorno (preco de fechamento e de abertura em torno das opera¢des) médio e
intervalo de confianca (95%) para o dia t — s do evento, com s = 0 como dia do evento
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Tabela 3. Retornos entre fechamentos do dia anterior a operacdo e do dia da operacéo

(1) (2)
Evento;, -0,0062 -0,0239 ***
(0,0041) (0,0099)
Evento;; X Estatal; 0,0192*
(0,0101)
Evento;; X ADR; 0,0060
(0,0107)
Evento;; + (Evento;; X Estatal;) -0,0047
Evento;; + (Evento;; X ADR;) -0,0179*
Soma dos coeficientes 0,0013
R? 0,3161 0,3163

Notas: A coluna (1) apresenta os resultados de uma regresséao em painel controlada por efeitos fixos de dia e empresa. A coluna (2)
inclui as interagdes de empresas estatais e empresas com emissdo de ADR com a dummy que marca o evento. 57 empresas;
50.160 observacoes. Variavel Dependente In(P;;/Pj;_).

Tabela 4. Analise de Robustez: efeito que a operagdo possui na variacdo entre os precos de
fechamento das a¢des nos 10 dias posteriores a operagdo

(1) (2)
Eventoy; 0,0004 -0,0032
(0,0009) (0,0024)
Evento;; X Estatal; 0,0016
(0,0023)
Evento;; X ADR; 0,0033
(0,0026)
Evento;; + (Evento;; X Estatal;) -0,0015
Evento;; + (Evento;; X ADR;) 0,0001
Soma dos coeficientes 0,0018 ***
R? 0,316 0,3161

Notas: A coluna (1) apresenta os resultados de uma regressao em painel controlada por efeitos fixos de dia e empresa. A coluna (2)
inclui as interagcdes de empresas estatais e empresas com emissdo de ADR com a dummy que marca o evento. 57 empresas;
50.160 observagoes. Variavel Dependente In(P;;/Pj;_).

Fonte: Célculos dos autores, baseados em dados brutos da Bovespa.
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um horizonte de 10 dias. Nesta Tabela 4, é possivel ver que os retornos em excesso
estimados pelos coeficientes para o grupo tratado no evento nos dias posteriores
sdo menores do que nas tabelas 2 e 3.

Os resultados demonstram uma perspectiva negativa dos investidores no dia da
operacao antes da abertura do mercado. Este efeito se repete para os dias seguintes,
mas também nio é apresentado um efeito positivo para as empresas envolvidas. Tais
apontamentos apoiam mais a hipotese da literatura disponivel de que a corrupgio
tem efeito negativo sobre a economia, mas que ndo apresenta efeitos cumulativos
significativos nos retornos em excesso, apos duas semanas.

4. Comentarios finais

Investigagdes iniciadas em 2014 comegaram a expor de forma mais clara os esquemas
de corrupg¢ao no Brasil. O presente trabalho explora a deflagragdo destas operagoes
em um estudo de eventos para poder medir o efeito da exposicdo da corrup¢io sobre
o valor das firmas. Os resultados mostram que a percepgdo dos investidores sobre a
revelagao dos atos ilicitos ¢ negativa na avaliagao dos pregos das agdes, em média.

Os efeitos aparecem nos precos das agdes no dia do evento, sendo rapidamente
incorporados no mercado entre o fechamento do dia anterior e a abertura do dia
do evento. O efeito se mantém ao longo do dia, de tal forma que nos retornos
entre dias o efeito negativo das agdes se mantém negativo. Interessante notar o
efeito positivo das operagdes sobre os retornos de empresas estatais em relagio ao
efeito sobre as empresas privadas. Isto pode sugerir que a corrupgdo teria um efeito
negativo sobre as primeiras, prejudicando a lucrativadade. Com operagdes que
expOem estas atividades os investidores parecem perceber que a gestdo da empresa
estatal melhoraria com o fim das atividades ilicitas. Por outro lado, para as empresas
privadas o efeito negativo parece sugerir que, se confirmadas acusagdes de corrupgao,
estas atividades geravam oportunidades de negdcios e lucros para a empresa que
sofreu a operacio naquela data.

Os modelos indicam que a presenca da empresa na Bolsa de Nova Iorque, onde
os critérios de compliance seriam mais restritivos e a possibilidade de agdes civis de
reparagdo de acionistas poderiam gerar efeitos mais negativos nos resultados apds
a revelacdo de acusacoes de corrup¢do ndo parecem ter efeito relevante. Por outro
lado o efeito ndo se mantém ao avaliar efeitos cumulativos (médios) em um periodo
de dez dias, exceto para empresas estatais com ADRs, que se beneficiam com as
investigacoes.
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