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RESUMO

O objetivo deste estudo é apresentar quais os impactos da divulgagao dos
eventos da Zelotes nas cotagoes das agoes das empresas brasileiras listadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA citadas nessa operagao. A anali-
se foi realizada utilizando o modelo de Estudo de Eventos. Foram analisados
os impactos em trés empresas abertas brasileiras. O estudo indica que os
resultados apurados nao sao significantes, com 95% de confianga, validando,
portanto, a hipotese nula, ou seja, nao ha diferencas significativas entre o re-
torno normal e o retorno anormal. Portanto, foi possivel concluir, preliminar-
mente, que o mercado foi indiferente, no longo prazo, as denlncias envolven-
do as empesas analisadas, corroborando a tese de que o mercado brasileiro
nao reage de maneira significativa aos problemas de corrupgao.
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ABSTRACT

The objective of this study is to show the impacts of the disclosure of Zelotes events
on the stock prices of Brazilian companies cited in this operation and listed on the
Sdo Paulo Stock Exchange.The analysis was performed using the Event Study method.
Impacts on three Brazilian public companies were analyzed. The study suggests that
the results are not significant with 95% confidence, thus not allowing the rejection of
the null hypothesis, that is, there were no significant differences between normal and
abnormal returns. It was preliminarily possible to conclude that the market seems to
be indifferent in the long run to complaints involving the studied companies, therefore
supporting the thesis that the Brazilian market does not significantly react to corrup-

tion issues.
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INTRODUGAO

O Brasil passa por um momento de
instabilidade politica com o aumento da
desconfianga internacional sobre a sua ha-
bilidade de supera-la, gerando um quadro
de forte retragao econémica, com inflagao,
desemprego, volatilidade cambial, altas ta-
xas de juros e aumento da economia infor-
mal, pois a elevagao do nivel de desempre-
go obriga os desempregados a buscarem
alternativas a margem da formalidade, le-
vando ainda a desestruturacao de muitos
setores produtivos, a precariedade do tra-
balho e desigualdade da renda (MATTOSO,
2016;BALTAR,2016; CACCIAMALL,2016).

Muito dessa crise pode ser atribuida a
cultura corruptiva instituida no Brasil, ge-
rada pela continuada corrupgao de gesto-
res publicos e politicos, resultando numa
crescente alienacao do povo em relagao a
politica e o aumento da percepgao de que
as autoridades publicas nao sao confiaveis
(BAQUERO, 2015). Para Queiroz (2015), 0
impacto da corrupgao no Brasil é tao sig-

nificativo que pode comprometer mais de
2,5% do Produto Interno Bruto (PIB) do
pais, chegando a US$ 50 bilhoes/ano.

O crescente aumento da corrupgao e
de improbidades administrativas cometidas
nas licitagdes publicas nos ultimos anos no
Brasil, tem despertado a atengao de juris-
tas, doutrinadores, da Policia Federal (PF) e
do Ministério Publico Federal (MPF) (NAS-
CIMENTO e BARACHO, 2016).

Nos ultimos anos, foram realizadas inu-
meras operagoes da PF e MPF, com des-
taque para as operagoes: Operagoes Lava
Jato, Acronico, Caixa de Pandora, Castelo
de Areia, Mensalao, Satiagraha, Greenfield
e Zelotes. Essa ultima, iniciou em 26 de
margo de 2015 e foi dedicada a apuracao
de suspeitas de manipulagao, entre 2005 e
2013, em julgamentos de processos de 70
empresas no Conselho Administrativo de
Recursos Fiscais (Carf), 6rgao ligado ao Mi-
nistério da Fazenda, totalizando R$ 19,6 bi-
lhoes que deixaram de ser recolhidos aos
cofres publicos (MPF, 2016; SAAD, 2016).
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Entre as 70 empresas que estao sendo
investigadas pela Zelotes, algumas sao de
capital aberto e negociadas na BOVESPA.
Dentre essas empresas com valores inves-
tigados acima de R$ 1,0 bilhao estao o Ban-
co Santander (fraude estimada de R$ 3,34
bilhoes), o Banco Bradesco (fraude estima-
da de R$ 2,75 bilhoes) e a Gerdau (fraude
estimada de R$ 1,22 bilhao). Além dessas
trés, foram aventadas outras empresas de
capital aberto com acgoes listadas na BO-
VESPA, porém nao houveram cita¢oes for-
mais, nem indiciamento na Zelotes, como o
caso da Marcopolo, Embraer, BRF, Brascan,
BTG e Petrobras. (FOLHA DE SAO PAU-
LO, 2016; EXAME, 2016).

Varios estudos apontam para uma possi-
vel relagao entre a divulgagao de eventos e
o pre¢o de mercado das agoes dessas em-
presas a partir dessas externalidades,como
os de Fama (1969), Terra e Lima (2006),
Gongalves et al. (2013), Paulo, Sarlo Neto
e Santos (2013), Wright (2012), Medeiros
e Matsumoto (2006), Grullon, Michenaud
e Weston (2015), Batisletta (2004), Peress
(2014), Ramnath (2002), Cohen e Wang
(2013), Arthur (2003), Mitchell e Stafford
(2000), Ikenberry e Cavalcante (2009) e de
Lucchesi e Fama (2007).

Diante desse atual cenario, percebe-se a
importancia de pesquisar quais os impac-
tos que a divulgagao de eventos da Zelotes
causa na precificagdo das empresas citadas
nessas operagoes contra a corrupgao.

Portanto, essa investigacao objetiva
apresentar quais os impactos da divulgagao
dos eventos relacionados com a Zelotes
nas cotagoes das agoes das empresas brasi-
leiras de capital aberto listadas na BOVES-
PA citadas nessa operagao.

Para analise desses impactos, sera utili-
zado o modelo de Estudo de Eventos. Para

Bergmann et al. (2015, p.1108),“o modelo
de estudo de evento busca compreender e
analisar o impacto que um evento especifi-
co gera em uma variavel qualquer”.

Esse estudo apresenta, além da introdu-
¢ao, uma secao dedicada a fundamentacao
teorica sobre teoria de eventos, uma sobre
a Zelotes, uma sobre procedimentos me-
todologicos, uma secao que apresenta os
resultados encontrados e uma com as con-
sideracoes finais e indicacoes de estudos a
serem realizados no futuro.

ESTUDOS DE EVENTOS

O estudo de eventos busca demonstrar
o resultado de um evento sobre a precifi-
cacao das agoes de uma empresa e a rea-
¢ao do mercado ao evento e seu impac-
to sobre o preg¢o da agao. Em sintese, o
método busca identificar até que ponto o
preco das agoes esta sendo impactado por
um determinado evento. Os eventos anali-
sados podem ser gerados pela propria em-
presa,como por exemplo:uma combinagao
de negocios, a apuracao ou distribuicao de
lucros; ou gerados de agentes externos,
como: a criagao de uma legislagao impac-
tante para a empresa, a movimentagao da
concorréncia ou a associagao da empresa a
problemas, como é o caso da relagao com
operagoes como a Zelotes.

O desenvolvimento da teoria do estudo
de eventos foi iniciada por Dolley em 1933,
sendo consolidada em estudos subsequen-
tes desenvolvidos por Myers e Bakay (1948),
Baker, (1956, 1957, 1958),Ashley (1962), Ball
e Brown (1968), Fama, Fisher, Jensen e Roll
(1969), Campbell, Lo e Mackinlay (1977) e
Brown e Warner (1980, 1985).

Segundo Campbell,Lo e Mackinlay (1977),
a consolidacao do estudo de eventos se deu
com uma investigagao dos impactos do des-
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membramento das agoes de uma empresa
nos precos nominais de suas agoes.

Para a aplicagao do estudo de eventos,
descritos por Campbell, Lo e Mackinlay
(1977),foram definidos sete procedimentos:

|. Definicao do evento: é necessario de-
finir a data do evento a ser estuda-
do e a janela do evento, identificando
o periodo que serad analisado antes
(janela de estimagao) e depois do
evento (janela apés o evento), para
verificar se houve impacto do evento
no preco das ac¢oes.A analise de uma
janela com periodo anterior a data
zero objetiva a identificagcao de indi-
cios do uso de informacgoes privilegia-
das, enquanto a do periodo posterior
visa fornecer evidéncias da velocida-
de e precisao do ajuste dos pregos a
nova informacao liberada ao mercado
(CAMARGOS e BARBOSA, 2003);

2. Selecao da amostra: determinagao do
critério de selecao das empresas a
serem incluidas no estudo;

3. Definicao dos retornos normal e
anormal (modelo de medicao): o
retorno anormal é o retorno real
ex-post do valor da agao, menos o
retorno normal durante o periodo
de tempo estudado. Por outro lado,
o retorno normal é aquele que seria
esperado caso o evento nao ocorres-
se. A apresenta¢ao do retorno anor-
mal pode ser visualizada na seguinte
equacao:AR, =R —E[R [X],

onde:AR: retorno anormal;

R: retorno real;

E[R]: retorno normal;

4. Procedimento de estimativa (Sele¢ao
do modelo de performance normal):
apos a definicao do retorno anormal,
devera ser realizada a selecao do mo-

delo de performance normal, estiman-
do os parametros do modelo através
de um subconjunto de dados, den-
tro de uma janela de estimagao para
testar o procedimento. O periodo
do evento nao deve ser incluido no
periodo de estimagao para prevenir
influéncias do evento no modelo de
performance normal;

. Procedimento de teste: deve ser cal-

culado o retorno anormal para cada
empresa analisada, com o objetivo de
verificar se o retorno anormal é dife-
rente do normal, através da determi-
nagao da técnica que devera agregar
os retornos anormais das empresas
individuais, seguido da definicao da
hipétese nula, normalmente ARi,t=O e
da conducao dos testes estatisticos.

. Resultados empiricos: Apos as anali-

ses estatisticas e de teste da hipotese,
onde deve ser verificado se o retor-
no anormal é diferente do normal, os
resultados empiricos devem ser apre-
sentados;

. Interpretagoes e conclusoes: a ultima

etapa da aplicagao do modelo, apre-
sentado por Campbell, Lo e Mackin-
lay (1977), é a fase de interpretagoes
e conclusoes, onde, de forma conjun-
ta com o diagnostico dos resultados,
deve ser apresentado um diagnosti-
co sobre os resultados alcangados
e principais conclusoes, que permita
levar a conclusoes que gerem uma
compreensao clara dos mecanismos
pela qual os eventos afetaram, ou nao,
os pregos das agoes, devendo incluir
a distingao em relagao a explicagoes
concorrentes.

Essas etapas servirao de fundamento
para identificacao das anormalidades, caso
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existam, nos retornos das agoes das em-
presas com negociacao regular na BOVES-
PA, citadas na Zelotes.

Calculo do Retorno Normal

Para o calculo do retorno normal
existem varias abordagens, que podem
ser divididas em: modelos estatisticos e
modelos economicos (CAMPBELL, LO
e MACKINLAY, 1997; KAN, ROBOTTI, e
SHANKEN, 2013; PEREIRA, SECURATO,
SOUSA, 2016; DEMIGUEL, NOGALES,
UPPAL, 2014; JUNIOR e CARVALHO,
2015; PESSANHA et al., 2014).

Modelos estatisticos

Os modelos estatisticos estao fundamen-
tados em suposi¢oes de que o comporta-
mento do retorno dos ativos nao depende
de argumentos econdmicos. Eles pressu-
poem que o retorno dos ativos sao conjun-
tamente normais e multivariados e distribu-
idos identicamente e independentemente
ao longo do tempo, divididos em modelo de
retorno médio constante, modelo de mer-
cado e outros modelos estatisticos.

O modelo de retorno médio constante,
embora seja o mais simples, frequentemen-
te fornece resultados similares a modelos
mais sofisticados (BROWN e WARNER,
1980, 1985). Esse modelo pode ser confi-
gurado a partir da seguinte equagao:

Rit=i+zit;E[zi t] =O;Var[zit]= [2.

Onde: Ri’t: retorno da agao i no periodo t;

. retorno médio do ativo

i;zit: termo de disturbio.

Para Polinsky e Shavell (2007), o modelo
de mercado relaciona o retorno de uma
acao qualquer ao retorno do portfolio de
mercado.A especificagao linear do modelo
supoe uma normalidade comum de retor-
nos dos ativos. Esse modelo foi idealizado

para qualquer agao e pode ser representa-
do pela seguinte equagao:

Rit=ai+biRmt+Zit; E[Zit]=0 Var[zit]= [2 :

Onde: Ri,t: retorno da agao i no periodo t;

ai‘bi: parametros do modelo de mercado;

Rm,t: retorno do portfélio de mercado;
2 . termo de distarbio.

Para Campbell, Lo e Mackinlay (1997),
os outros modelos estatisticos propostos
para modelar o retorno normal, como o
de fatores, possui o beneficio de reduzir a
variancia do retorno anormal através de
uma maior explicagao do retorno normal,
que pode ser dividido em modelo de um
fator (modelo de mercado) e modelo de
multifatores, como os modelos de indices
da indGstria Sharpe (1970) e Sharpe, Ale-
xander e Bailey (1995).

Modelos econémicos

Os modelos economicos para o calcu-
lo do retorno normal buscam restringir
os parametros dos modelos estatisticos
para fornecer um modelo mais contraido
de retorno normal. Os modelos economi-
cos mais comuns sao o CAPM (Capital As-
set Pricing Model) e o APT (Arbitrage Pricing
Theory) (ZABARANKIN e URYASEV, 2014;
ELBANNAN, 2015).

O CAPM foi apresentado nos estu-
dos de Sharpe (1964) e Lintner (1965),
apresentando uma teoria de equilibrio
onde o retorno esperado de um dado
ativo € uma fung¢ao linear de sua cova-
ridncia com o retorno do portfolio de
mercado.

O APT, desenvolvido por Ross (1976),
apresenta uma teoria de precificacao de
ativos onde, na auséncia de uma arbitra-
gem assintotica, o retorno esperado de um
dado ativo é determinado pela sua covari-
ancia com fatores multiplos.
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Estudos Relacionados

Varios estudos de eventos ligados a ana-
lise de variaveis do mercado de capitais
brasileiro ja foram realizados. Sendo que
podem ser elencados alguns como os de
Batistella et al. (2004), Medeiros e Matsu-
moto (2006),Terra e Lima (2006) e Camar-
gos e Barbosa (2003).

Batistella et al. (2004) investigaram que
o evento da ado¢ao de algum dos niveis de
governanga corporativa do Novo Mercado
da BOVESPA, provavelmente, nao interferi-
ram no retorno das agoes das companhias
investigadas.

Medeiros e Matsumoto (2006) analisa-
ram como o evento de emissoes publicas de
acoes de empresas brasileiras na BOVESPA
impactaram no retorno dessas agoes. Os
principais resultados encontrados indicam
que houveram retornos anormais negati-
vos na data do anuncio do evento e que
no periodo de uma ano apos os eventos as
acoes obtiveram retornos negativos, consi-
derando os ajustes ao risco e ao mercado.

Terra e Lima (2006) pesquisaram, com
o uso do estudo de eventos, como a divul-
gacao das demonstragoes contabeis anuais
e trimestrais das empresas que negociam
acoes na BOVESPA, afetam igualmente a to-
das empresas ou se existe alguma diferen-
ciagao para as que adotaram boas praticas
de governanga corporativa. Os principais
resultados indicam que o mercado reage
de forma diferenciada quando as empresas
sinalizam que adotaram boas praticas de
governanga corporativa.

Camargos e Barbosa (2003) verificaram,
como o uso de estudo de eventos, se o
mercado de capitais brasileiro pos-Plano
Real passou a demonstrar eficiéncia infor-
macional semiforte com o anuncio de fu-
soes e aquisicoes de empresas com agoes

na BOVESPA. O resultado apurado na pes-
quisa foi de que, pelo aspecto informacio-
nal, o mercado de capitais brasileiro nao se
comportou de maneira eficiente, conside-
rando a forma semiforte.

EVENTOS DA OPERACAO
ZELOTES

A operagao Zelotes apresentou, desde
a sua deflagracao em 26/03/2015, sete fa-
ses, envolvendo a PF e o MPF A cronologia
completa da operagao foi apresentada pela
Folha de Sao Paulo (2016).

Os eventos em que empresas brasileiras
de capital aberto foram citadas e que fazem
parte desse estudo, serao apresentados,
objetivando identificar os impactos desses
eventos no valor das agoes dessas empresas.

A Zelotes foi originada de uma carta
anonima entregue a PF. Na primeira fase,
iniciada em 26/03/2015, foram cumpridos
41 mandados de busca e apreensao em
Brasilia, Sao Paulo e Ceara.

Paralelamente a Zelotes, o Senado Fe-
deral instalou uma Comissao Parlamentar
de Inquérito (CPl) para investigar o es-
quema e, em 23/06/2015, foram convoca-
das |3 pessoas, entre eles um executivo
do Banco Santander.

Da 1?*a 5% fases da Zelotes, nenhuma das
empresas deste estudo foram citadas.

Na deflagracao da sexta fase, em
25/02/2016, a Gerdau passou a ser investi-
gada por uma suposta compra de decisoes
no Carf, que somaram R$ 1,22 bilhao. Fo-
ram cumpridos 9 mandados de condugao
coercitiva, sendo um deles do presidente da
Gerdau. Em 06/05/2016, ainda nessa fase da
operacao, o MPF denunciou o Banco San-
tander como participante do esquema, com
uma fraude estimada de R$ 3,34 bilhoes.

A sétima fase foi deflagrada em
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09/05/2016. No dia 16/05/2016, a PF indi-
ciou o presidente da Gerdau pelos crimes
de corrupgao ativa, corrupgao passiva, lava-
gem de dinheiro, trafico de influéncia, entre
outros.Em 31/05/2016,A PF indiciou o pre-
sidente do Bradesco como participante do
esquema de compra de decisoes no Carf,
com fraude estimada de R$ 2,75 bilhoes.
As citagoes da Gerdau e do Bradesco na
Zelotes, desencadearam novas acgoes fora
do pais. Em 26/05/2016, foi protocolada em
um tribunal de Nova York uma agao coleti-
va de investidores que compraram agoes da
Gerdau entre 02/06/2011 e 15/05/2016.Em
03/06/2016, foi aberto um processo contra
o Bradesco em um tribunal de Manhattan
em nome de investidores que adquiriram
American Depositary Receipt (ADRs) do Bra-
desco entre 30/04/2012 e 31/05/2016.

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

As empresas selecionadas para integrar
esse estudo quantitativo foram as S.As. lis-
tadas na BOVESPA, citadas formalmente na
Zelotes, com negociagao no periodo de vi-
géncia da operagao e com suspeita de fraude
em julgamentos do Carf. Nessas condigoes,
foram identificadas o Santander,a Gerdau e
o Bradesco. As outras empresas de capital
aberto que foram apenas aventadas na ope-
ragao, porém, nao citadas formalmente, nem
indiciadas na Zelotes, foram a Marcopolo,
Embraer, BRF, Brascan, BTG e Petrobras, nao
fazem parte do estudo.

Os impactos da divulgacao dos eventos
da Zelotes no valor das acoes do Santan-
der, Gerdau e Bradesco, foram analisados
através do modelo de estudo de eventos
apresentado por Campbell, Lo e Mackinlay
(1997). Assim, os procedimentos adotados
para o estudo foram:

Definicao do retorno diario das
acoes do Santander, Gerdau e Bra-
desco através do software “The Eco-
nomatica System”. Foram realizadas
|20 observagoes de retornos diarios
das empresas e do IBOVESPA;
Determinacao do retorno do IBO-
VESPA durante o mesmo periodo
através do mesmo software;
Estimativa dos parametros de regres-
sao linear das acdes do Santander,
Gerdau e Bradesco em relacao ao
mercado;

Definicao das janelas dos eventos, com
a utilizacao de 3 dias antes e 3 depois
em que os eventos da Zelotes fizeram
referéncia as empresas analisadas.
As janelas do Santander foram:
evento foi em 23/06/2015 (1° janela
foi de 18 a 22/06/2015, considerando
que 20 e 21/06/2015 foi final de sema-
na, e de 24 a 26/06/2016); 2° evento
foi em 06/05/2016 (2* janela foi de 03
a 05/05/2016 e de 09 a 11/05/2016,
considerando que 07 e 08/05/2016
foi final de semana).

As janelas da Gerdau foram: 1° even-
to foi em 25/02/2016 (1* janela foi de
22 a 24/02/2016 e de 26/02/20016
a 01/03/2016, considerando que 27
e 28/02/2016 foi final de semana);
2° evento foi em 16/05/2016 (2* ja-
nela foi de |1 a 13/05/2016 e de |7
a 19/05/2016, considerando que 14
e 15/05/2016 foi final de semana);
3° evento foi em 26/05/2016 (3? ja-
nela foi de 23 a 25/05/2016 e de
30/05/2016 a 01/06/2016). Como no
Brasil foi feriado no dia 26/05/2016
(Corpus Christi) foi considerado como
data do evento o dia seguinte, ou seja,
27/05/2016;

IO
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o As janelas do Bradesco foram: |°
evento foi em 31/05/2016 (1* jane-
la foi nos dias 25, 27 e 30/05/2016,
considerando que 26/05 foi feriado
e 28 e 29/05 foi final de semana, e
de 1°a 03/06/2016); 2° evento foi em
03/06/2016 (2° janela foi de 31/05 a
02/06/2016 e de 06 a 08/06/2016,
considerando que 04 e 05/06/2016
foi final de semana).

e Cilculo da diferenca entre o retor-
no verificado durante as janelas dos
eventos e do retorno normal estima-
do pelo modelo de mercado;

e Os parametros para estimativa do
CAPM foram os seguintes: retornos
diarios para o periodo de 120 dias
anteriores a janela do evento; retor-
no de mercado = retorno diario do
IBOVESPA; risk free = taxa Selic diaria;
Beta diario a partir da regressao line-
ar da acao em relacao ao IBOVESPA;

e Determinagao da significancia estatis-
tica dos retornos anormais: aplicagao
do Teste “T” para determinagao dos
diversos niveis de significancia dos re-
tornos determinados nas janelas dos
eventos.

Apos a realizagao dos testes, procedeu-

se a apresentagao dos resultados empiri-

cos, suas interpretacoes e conclusoes.

RESULTADOS DO ESTUDO DOS
EVENTOS DA ZELOTES

Os resultados dos impactos dos eventos
da Zelotes no retorno das a¢oes do San-
tander, Gerdau e Bradesco serao apresen-
tados a seguir.

Anadlise dos impactos dos eventos
da Zelotes

Foram analisados os retornos das

acoes do Santander (SANB4), da Gerdau
(GGBR4) e do Bradesco (BBDC4), nego-
ciadas na BOVESPA, e do IBOVESPA nas
janelas dos eventos da Zelotes. O estudo
tomou como base as agoes PN (codigo 4),
pois sao as agoes que possuem mais liqui-
dez no mercado, portanto com um proces-
so de formacgao de precos mais eficiente,
dada a alta liquidez.

A andlise foi fundamentada na teoria
de estudo de eventos através da aplicagao
de técnicas investigativas, determinando
o quanto eventos especificos sao capazes
de impactar os retornos das agoes, geran-
do retornos anormais, ou seja, sem que o
evento tivesse ocorrido.

Anadlise dos impactos dos eventos
da Zelotes no Santander

Para analisar os impactos dos eventos
da Zelotes na precificagio das agoes do
Santander, foram identificados os retornos
das agoes do banco negociadas na BOVES-
PA e o IBOVESPA nas janelas dos eventos
da Zelotes.

Janela | do Santander: evento do dia
23/06/2015

Em 23/06/2015 o Santander foi relacio-
nado oficialmente pela primeira vez com a
Zelotes, com a convocacao de um de seus
executivos para prestar esclarecimentos a
CPI do Senado.

Os indices de fechamento e retornos
diarios reais do IBOVESPA, os indices de
fechamento, os retornos diarios reais e os
retornos normais e anormais do Santander
nas janelas do evento | serao apresentados
na figura I.

Uma vez identificados os resultados apu-
rados nas janelas do evento | (quando a CPI
convocou,em 23/06/2015,um executivo do
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FIGURA 1 — Resultados das janelas do evento 1 da IBOVESPA e do Santander

Data Fechamento Retorno Diario Fechamento Retorno Diario Retorno Normal E:::;?:I

IBOVESPA Real IBOVESPA Santander Real Santander Santander Santander
18/06/15 54.238 1,842152% 6,08 0,000000% 0,699717% -0,69971%
19/06/15 53.749 -0,905671% 6,02 -1,019674% -0,234555% -0,78511%
22/06/15 53.863 0,211872% 6,01 -0,146520% 0,145415% -0,29193%
23/06/15 53.772 -0,169090% 5,99 -0,440853% 0,015886% -0,45673%
24/06/15 53.842 0,130095% 6,03 0,733679% 0,117610% 0,616069%
25/06/15 53.175 -1,246547% 6,26 3,730705% -0,350455% 4,081160%
26/06/15 54.016 1,569194% 6,64 5,880026% 0,606910% 5,273116%

Fonte: autores

Santander citado na Zelotes),apresentados
no quadro |, percebeu-se que o retorno di-
ario real da IBOVESPA foi de -0,169090%,
do Santander foi de -0,440853%, o retorno
normal do Santander, estimativa através do
CAPM, foi de 0,015886%, gerando um re-
torno anormal do Santander de -0,45673%
(-0,440853% - 0,015886% =-0,45673%).
Uma vez identificados os resultados dessa

janela, procedeu-se a um teste estatistico
paramétrico de analise de variancia, sendo
que os resultados alcangados estao apre-
sentados nas tabelas 1,2, 3 e 4.

2 a 4 apresentam o resultado da ANO-
VA da janela do evento |.

Analisando os resultados estatisticos
gerados a partir da analise do evento
I, visando testar o grau de significancia

TABELA 1 — Resultados estatisticos da regressao da janela do evento 1

Estatistica de regresséao

R multiplo 0,166619907
R-Quadrado 0,027762193
R-quadrado ajustado 0,01952289
Erro padrao 0,027757977
Observagdes 120

Fonte: autores

TABELA 2 — Resultados a Anova da janela do evento 1

G/ SQ MQ F F de significagao
Regressao 1 0,002596205 0,002596205 3,369483052 0,068932547
Residuo 118 0,090919625 0,000770505
Total 119 0,093515829

Fonte: autores

TABELA 3 — Resultados a Anova da janela do evento 1

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P 95% inferiores
Intersecao 0,000733771 0,002537667 0,289151759 0,772972641 -0,004291501
Variavel X 1 0,340004569 0,185226498 1,83561517 0,068932547 -0,026794324
Fonte: autores
Tabela 4 — Resultados a Anova da janela do evento 1
95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegao 0,005759043 -0,004291501 0,005759043
Variavel X 1 0,706803462 -0,026794324 0,706803462

Fonte: autores
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dos dados a partir do teste “T” para a
analise da variancia (ANOVA), é possivel
constatar que o p-valor ficou inferior ao
valor gerado pela Stat t, indicando que
os resultando nao sao significantes, com
95% de confianga, validando, portanto, a
hipotese nula de que nao ha diferencas
significativas entre o retorno normal e o
retorno anormal.

Janela 2 do Santander: evento
do dia 06/05/2016

No dia 06/05/2016 o Santander foi de-
nunciado pelo MPF como participante do

esquema, com uma fraude estimada de R$
3,34 bilhoes. Nessa data, conforme figura 2,
o retorno diario real da IBOVESPA foi de
-1,690646%,do Santander foide - 1,693852%,
o retorno normal do Santander, estimativa
através do modelo de mercado CAPM, foi
de 0,483766%,gerando um retorno anormal
do Santander de -2,177617% (-1,693852% -
0,483766% =-2,177617%).

Uma vez identificados os resultados
dessa janela, procedeu-se a um teste esta-
tistico paramétrico de anadlise de variancia,
sendo que os resultados alcangados estao
apresentados nas tabelas 5,6,7 e 8.

FIGURA 2 — Resultados das janelas do evento 2 da IBOVESPA e do Santander

Retorno Diario . Retorno
Fechamento Fechamento Retorno Diario Retorno Normal
Data Real IBOVES- Anormal
IBOVESPA Santander Real Santander Santander
PA Santander
03/05/16 53.561 -0,649480% 7,75 -0,257732% 0,350702% -0,608434%
04/05/16 52.260 -2,458993% 7,65 -1,298720% 0,581963% -1,880682%
05/05/16 52.552 0,557190% 7,74 1,169604% 0,196486% 0,973118%
06/05/16 51.671 -1,690646% 7,61 -1,693852% 0,483766% -2,177617%
09/05/16 51.717 0,088985% 7,62 0,131320% 0,256324% -0,125004%
10/05/16 50.990 -1,415701% 7,80 2,334736% 0,448627% 1,886109%
11/05/16 53.070 3,998226% 7,70 -1,290340% -0,243287% -1,047053%

Fonte: autores

TABELA 5 — Resultados estatisticos da regressao da janela do evento 2

Estatistica de regressao

R multiplo 0,066303885
R-Quadrado 0,004396205
R-quadrado ajustado -0,004041115
Erro padrao 0,038244299
Observagoes 120

Fonte: autores

TABELA 6 — Resultados a Anova da janela do evento 2

gl SQ MQ F F de significagdo
Regressao 1 0,000762091 0,000762091 0,521042827 0,471825139
Residuo 118 0,172589914 0,001462626
Total 119 0,173352005

Fonte: autores

TABELA 7 — Resultados a Anova da janela do evento 2

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P 95% inferiores
Intersegéo 0,002676967 0,003499874 0,764875191 0,445872866 -0,004253736
Variavel X 1 -0,127802676 0,177052978 -0,721832964 0,471825139 -0,478415774

Fonte: autores
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TABELA 8 — Resultados a Anova da janela do evento 2

95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegdo 0,009607669 -0,004253736 0,009607669
Variavel X 1 0,222810423 -0,478415774 0,222810423

Fonte: autores

Analisando os resultados estatisticos ge-
rados pelo evento 2, através do teste “T”
para a analise da variancia (ANOVA), cons-
tatou-se que o p-valor ficou inferior ao
valor gerado pela Stat t, indicando que os
resultando nao sao significantes, com 95%
de confianga, validando, portanto, a hipote-
se nula, de que, assim como no evento |,
também nao ha diferengas significativas en-
tre o retorno normal e o retorno anormal.

Anadlise dos impactos dos eventos
da Zelotes na Gerdau

Para analisar os impactos dos eventos
da Zelotes na precificagao das agoes da
Gerdau, foram identificados os retornos
das agoes da empresa negociadas na BO-
VESPA e o indice da IBOVESPA nas janelas
dos eventos da Zelotes.

Janela | da Gerdau: evento
do dia 25/02/2016

No dia 25/02/2016 a Gerdau foi citada
na Zelotes e passou a ser investigada por
uma suposta compra de decisdes no Carf
que pode atingir o total de R$ 1,22 bilhao.

Conforme figura 3, o retorno diario
real do IBOVESPA foi de -0,46921% e
da Gerdau foi de -4,8922799%, o retor-
no normal da Gerdau, estimado através
do CAPM, foi de -0,654164%, portan-
to, o retorno anormal da Gerdau foi de
-4,238116% (-4,238116% - 0,654164%
=-4,8922799%).

Com a identificacao dos resultados do
evento | da Gerdau, foram analisados es-
tatisticamente os indices, sendo que os
resultados alcangados serao apresentados
nas tabelas 9 a 12.

FIGURA 3 — Resultados das janelas do evento 1 da IBOVESPA e da Gerdau

Retorno Diario o
Data Fechamento Real Fechamento Retorno Diério Retorno Normal Retorno
IBOVESPA Gerdau Real Gerdau Gerdau Anormal Gerdau
IBOVESPA
22/02/16 43.234 3,98982% 4,13 0,9732437% 4,748043% -3,774799%
23/02/16 42.520 -1,66527% 3,89 -5,9868249% -2,103211% -3,883614%
24/02/16 42.084 -1,03069% 3,77 -3,1334156% -1,334412% -1,799004%
25/02/16 41.887 -0,46921% 3,59 -4,8922799% -0,654164% -4,238116%
26/02/16 41.593 -0,70436% 3,49 -2,8250466% -0,939056% -1,885990%
29/02/16 42.793 2,84427% 3,53 1,1396135% 3,360181% -2,220568%
01/03/16 44121 3,05613% 3,60 1,9635975% 3,616862% -1,653265%

Fonte: autores

TABELA 9 — Resultados estatisticos da regressao da janela do evento 1

Estatistica de regressao

R multiplo 0,539208801
R-Quadrado 0,290746131
R-quadrado ajustado 0,284735505
Erro padréao 0,033653942
Observagoes 120

Fonte: autores
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TABELA 10 — Resultados a Anova da janela do evento 1

gl SQ MQ F F de significagdo
Regressao 1 0,054785562 0,054785562 48,37202148 2,09989E-10
Residuo 118 0,133645363 0,001132588

Total 119 0,188430925

Fonte: autores

TABELA 11 — Resultados a Anova da janela do evento 1

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P 95% inferiores
Intersegao -0,000857055 0,003076776 -0,27855635 0,78107287 -0,006949909
Variavel X 1 1,211520786 0,174194224 6,954999747 2,0998E-10 0,866568798
Fonte: autores
TABELA 12 — Resultados a Anova da janela do evento 1
95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegéo 0,005235798 -0,006949909 0,005235798
Variavel X 1 1,556472774 0,866568798 1,556472774

Fonte: autores

Com a andlise dos resultados estatisti-
cos gerados no evento |, testando o grau
de significancia dos dados a partir do teste
“T” para a analise da variancia (ANOVA),
foi possivel constatar que o p-valor ficou
inferior ao valor gerado pela Stat t, indican-
do que os resultando nao sao significantes,
com 95% de confianga, validando, portanto,
a hipotese nula, de que nao ha diferengas
significativas entre o retorno normal e o
retorno anormal.

Janela 2 da Gerdau: evento
do dia 16/05/2016
O evento da janela 2 ocorreu em

16/05/2016, quando a PF indiciou o presiden-
te do Grupo Gerdau pelos crimes de cor-
rupgao ativa, corrupgao passiva, lavagem de
dinheiro, trafico de influéncia, entre outros.A
figura 4 os resultados da janela 2 da Gerdau.

O resultado anormal da janela 2 da Ger-
dau de -6,937435%, foi apurado a partir
da identificagao do retorno real na data
do evento (-6,8992871%) em comparagao
com o retorno normal estimado através
do CAPM (0,038148%). Os valores apu-
rados na figura 4, foram analisados esta-
tisticamente e os indices e os resultados
alcangados serao apresentados nas tabelas
13,14, 15 e 6.

FIGURA 4 - Resultados das janelas do evento 2 da IBOVESPA e da Gerdau

Retorno Diario .
Fechamento Fechamento Retorno Diario Retorno Normal Retorno
Data Real IBOVES-
IBOVESPA PA Gerdau Real Gerdau Gerdau Anormal Gerdau
11/05/16 52.764 -0,57827% 7,33 1,5120563% -0,947031% 2,459087%
12/05/16 53.241 0,89996% 7,05 -3,8947899% 1,588324% -5,483114%
13/05/16 51.804 -2,73614% 6,60 -6,5957968% -4,648068% -1,947729%
16/05/16 51.802 -0,00386% 6,16 -6,8992871% 0,038148% -6,937435%
17/05/16 50.839 -1,87650% 6,00 -2,6317308% -3,173669% 0,541938%
18/05/16 50.561 -0,54832% 5,91 -1,5113638% -0,895679% -0,615685%
19/05/16 50.132 -0,85210% 5,67 -4,1456714% -1,416693% -2,728979%

Fonte: autores
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TABELA 13 — Resultados estatisticos da regressao da janela do evento 2

Estatistica de regressao

R multiplo 0,659968626
R-Quadrado 0,435558587
R-quadrado ajustado 0,430775185
Erro padréao 0,038074764
Observagoes 120

Fonte: autores

TABELA 14 — Resultados a Anova da janela do evento 2

gl SQ MQ F F de significagdo
Regresséao 1 0,13200311 0,13200311 91,05624078 2,43499E-16
Residuo 118 0,171063146 0,001449688
Total 119 0,303066256

Fonte: autores

TABELA 15 — Resultados a Anova da janela do evento 2

Coeficientes Erro padréo Stat t valor-P 95% inferiores
Intersegao 0,000447697 0,003478882 0,12868996 0,897822063 -0,006441437
Variavel X 1 1,715130042 0,179738948 9,542339377 2,43499E-16 1,359197991

Fonte: autores

TABELA 16 — Resultados a Anova da janela do evento 2

95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegao 0,007336831 -0,006441437 0,007336831
Variavel X 1 2,071062093 1,359197991 2,071062093

Fonte: autores

Analisando os resultados estatisticos ge-
rados pelo evento 2, através do teste “T”
para a analise da variancia (ANOVA), é pos-
sivel constatar que o p-valor ficou inferior
ao valor gerado pela Stat t,indicando que os
resultando nao sao significantes, com 95%
de confianga, validando, portanto, a hipétese
nula, de que, assim como no evento |, tam-
bém nao ha diferencas significativas entre o
retorno normal e o retorno anormal.

Janela 3 da Gerdau: evento
do dia 26/05/2016

No dia 26/05/2016 ocorreu o evento da
janela 3, quando foi protocolada em um tri-
bunal de Nova York uma agao coletiva de
investidores que compraram agoes da Ger-
dau entre 02/06/2011 e 15/05/2016.A figu-
ra 5 apresenta o resultado anormal da Ger-

dau apurado no dia 27/05 de -0,922866%
(-0,922866% -1,507809% =-2,4306752%).
Foi utilizado o dia seguinte ao evento, ou
seja, 27, pois dia 26 foi feriado nacional.

Como nos eventos anteriores, proce-
deu-se a um teste estatistico paramétrico
de andlise de variancia, sendo que os resul-
tados alcancados estao apresentados nas
tabelas 9 a 12.

A analise estatistica dos indices e os
resultados do evento 3 da Gerdau serao
apresentados nas tabelas 17 a 20.

As tabelas 18 a 20 apresentam o resulta-
do da ANOVA da janela do evento 3.

Seguindo os mesmos critérios realiza-
dos para o evento | e evento 2, a andlise
estatistica realizada para o evento 3, atra-
vés do teste “T” para a analise da variancia
(ANOVA), é possivel constatar que o p-va-
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FIGURA 5 — Resultados das janelas do evento 3 da IBOVESPA e da Gerdau

Retorno Diario .
Fechamento Fechamento Retorno Diario Retorno Normal Retorno
Data Real IBOVES-

IBOVESPA PA Gerdau Real Gerdau Gerdau Anormal Gerdau
23/05/16 49.330 -0,79151% 5,88 1,1976191% -1,367650% 2,565269%
24/05/16 49.345 0,03040% 5,69 -3,2846514% 0,014758% -3,299409%
25/05/16 49.482 0,27725% 5,83 2,4306752% 0,429945% 2,000731%
27/05/16 49.051 -0,87484% 5,69 -2,4306752% -1,507809% -0,922866%
30/05/16 48.964 -0,17752% 5,60 -1,5943650% -0,334964% -1,259401%
31/05/16 48.471 -1,01197% 5,57 -0,5371544% -1,738448% 1,201293%
01/06/16 49.012 1,10995% 5,64 1,2489012% 1,830493% -0,581592%

Fonte: autores

TABELA 17 — Resultados estatisticos da regressao da janela do evento 3

Estatistica de regressao

R multiplo 0,662090035
R-Quadrado 0,438363215
R-quadrado ajustado 0,433603581
Erro padréao 0,038059842
Observagdes 120

Fonte: autores

TABELA 18 — Resultados a Anova da janela do evento 3

gl SQ MQ F F de significagdo
Regressao 1 0,13341189 0,13341189 92,10019838 1,80933E-16
Residuo 118 0,170929089 0,001448552
Total 119 0,304340979

Fonte: autores

TABELA 19 — Resultados a Anova da janela do evento 3

Coeficientes Erro padréao Stat t valor-P 95% inferiores
Intersegéo -0,000363783 0,003474689 -0,10469525 0,91679538 -0,007244614
Variavel X 1 1,681944155 0,175259387 9,5696884827 1,80933E-16 1,334882854

Fonte: autoreS

TABELA 20 - Resultados a Anova da janela do evento 3

95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegéo 0,006517047 -0,007244614 0,006517047
Variavel X 1 2,029005456 1,334882854 2,029005456

Fonte: autores

lor ficou inferior ao valor gerado pela Stat
t, indicando que os resultando nao sao sig-
nificantes, com 95% de confianca, validan-
do, portanto, a hipotese nula de que nao
ha diferengas significativas entre o retorno
normal e o retorno anormal.

Anadlise dos impactos dos eventos
da Zelotes no Bradesco

A analise dos impactos dos 2 eventos da
Zelotes na precificagao das agoes do Bra-
desco, serao apresentados a seguir.

Janela | do Bradesco: evento do dia
31/05/2016

Em 31 de maio de 2016 a PF indiciou o
presidente do Bradesco como participante
do esquema de compra de decis6es no Carf,
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com uma fraude estimada de R$ 2,75 bilhoes.

O retorno anormal do evento | do
Bradesco foi de -3,97336%, apurado pela
diferenca entre o retorno diario real de
-5,1293294% em comparagao com o re-

torno normal do banco de -1,155965%,
conforme figura 6.

A analise estatistica dos indices e os re-
sultados do evento | do Bradesco serao
apresentados nas tabelas 21 a 24.

FIGURA 6 — Resultados das janelas do evento 1 da IBOVESPA e do Bradesco

Data Fechamento Retorno Diério Fechamento Retorno Diério Retorno Normal AR::::;
IBOVESPA Real IBOVESPA Bradesco Real Bradesco Bradesco
Bradescor
25/05/16 49.482 0,27725% 24,21 -0,4086642% 0,521828% -0,93049%
27/05/16 49.051 -0,87484% 23,87 -1,4436217% -0,977509% -0,46611%
30/05/16 48.964 -0,17752% 23,80 -0,2912421% -0,070020% -0,22122%
31/05/16 48.471 -1,01197% 22,61 -5,1293294% -1,155965% -3,97336%
01/06/16 49.012 1,10995% 23,02 1,8253440% 1,605502% 0,219842%
02/06/16 49.887 1,76953% 23,77 3,1771857% 2,463881% 0,713305%
03/06/16 50.619 1,45666% 23,89 0,4997928% 2,015722% -1,51592%
Fonte: autores
TABELA 21 — Resultados estatisticos da regressao da janela do evento 1
Estatistica de regresséao
R mdltiplo 0,875159289
R-Quadrado 0,76590378
R-quadrado ajustado 0,763919914
Erro padréao 0,014253819
Observagodes 120
Fonte: autores
TABELA 22 — Resultados a Anova da janela do evento 1
gl SQ MQ F F de significagao
Regressao 1 0,078437599 0,078437599 386,0662347 5,2019E-39
Residuo 118 0,02397422 0,000203171
Total 119 0,102411818

Fonte: autores

TABELA 23 — Resultados a Anova da janela do evento 1

Coeficientes Erro padréao Stat t valor-P 95% inferiores
Intersegéo 0,001610107 0,001301501 1,237115522 0,218500509 -0,000967219
Variavel X 1 1,30140368 0,066234021 19,64856826 5,2019E-39 1,170242286

Fonte: autores

TABELA 24 — Resultados a Anova da janela do evento 1

95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegéo 0,004187432 -0,000967219 0,004187432
Variavel X 1 1,432565073 1,170242286 1,432565073

Fonte: autores

Analisando os resultados estatisticos
gerados a partir da andlise do evento
I, visando testar o grau de significancia

dos dados a partir do teste “T” para a
analise da variancia (ANOVA), é possivel
constatar que o p-valor ficou inferior ao
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valor gerado pela Stat t, indicando que
os resultando nao sao significantes, com
95% de confianca. Esse resultado valida
a hipétese nula de que nao ha diferenca
significativa entre o retorno normal e o
retorno anormal.

Janela 2 do Bradesco: evento
do dia 03/06/2016

Assim como aconteceu com a Ger-
dau, em 03/06/2016 foi aberto um pro-
cesso contra o Bradesco em um tribunal
de Manhattan em nome de investidores

que adquiriram ADRs do Bradesco entre
30/04/2012 e 31/05/2016.

Os retornos do IBOVESPA e do Brades-
co nas janelas do evento 2 serao apresen-
tados na figura 7.

O retorno anormal do Santander nessa ja-
nela foi de -1,515929% (2,015722% de retor-
no normal e 0,4997928% de retorno real).

Apés identificados os resultados apu-
rados nas janelas do evento 2, foram ana-
lisados estatisticamente e os indices e os
resultados alcangados serao apresentados
nas tabelas 25 a 28.

FIGURA 7 — Resultados das janelas do evento 2 da IBOVESPA e do Bradesco

Retorno Diario s
Data Fechamento Real Fechamento Retorno Diario Retorno Normal Retorno Anormal
IBOVESPA Santander Real Santander Santander Santander
IBOVESPA

31/05/16 48.471 -1,01197% 22,61 -5,129329% -1,155965% -3,973365%
01/06/16 49.012 1,10995% 23,02 1,8253440% 1,605502% 0,219842%
02/06/16 49.887 1,76953% 23,77 3,1771857% 2,463881% 0,713305%
03/06/16 50.619 1,45666% 23,89 0,4997928% 2,015722% -1,515929%
06/06/16 50.431 -0,37209% 23,75 -0,5833350% -0,375496% -0,207839%
07/06/16 50.487 0,11098% 24,05 1,2871259% 0,256158% 1,030968%
08/06/16 51.629 2,23677% 24,81 3,0871664% 3,035771% 0,051395%

Fonte: autores

TABELA 25 — Resultados estatisticos da regressio da janela do evento 2

Estatistica de regressao

R multiplo 0,867874864
R-Quadrado 0,753206779
R-quadrado ajustado 0,751115311
Erro padréao 0,014684349
Observagoes 120

Fonte: autores

TABELA 26 — Resultados a Anova da janela do evento 2

gl SQ MQ F F de significagdo
Regresséao 1 0,077655531 0,077655531 360,1330678 1,18333E-37
Residuo 118 0,025444352 0,00021563
Total 119 0,103099883

Fonte: autores

TABELA 27 — Resultados a Anova da janela do evento 2

Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores
Intersegéo 0,001110421 0,001341152 0,827960498 0,409364283 -0,001545425
Variavel X 1 1,307570851 0,068902302 18,97717228 1,18333E-37 1,171125535

Fonte: autores
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TABELA 28 — Resultados a Anova da janela do evento 2

95% superiores Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intersegéo 0,003766266 -0,001545425 0,003766266
Variavel X 1 1,444016167 1,171125535 1,444016167

Fonte: autores

A andlise dos resultados estatisticos ge-
rados pelo evento 2, através do teste “T”
para a anadlise da variancia (ANOVA), per-
mite constatar que o p-valor ficou inferior
ao valor gerado pela Stat t, indicando que
os resultando nao sao significantes, com
95% de confianga, validando, portanto, a hi-
potese nula.

A validagao da hipotese nula em todas
as janelas dos eventos da Zelotes que en-
volveu as trés empresas analisadas, indicam
que nao existem diferencas significativas
entre os retornos normais e anormais nos
precos de negociagao das agoes, caracte-
rizando, portanto, que esses eventos da
Zelotes nao afetaram o mercado acionario
do Santander, da Gerdau e do Bradesco,
indicando que o mercado nao reage de ma-
neira significativa ao anuncio dos eventos.

CONSIDERAGCOES FINAIS

Os dltimos acontecimentos vivencia-
dos no Brasil, incluindo o impedimento
do Presidente eleito em 2014, tem aberto
uma ampla discussao na sociedade sobre
as relagoes entre os setores publico priva-
do, buscando aumentar a transparéncia na
gestao das coisas publicas. A aumento do
numero de agentes publicos punidos nas
operacoes do MPF e PF tem procurado
coibir o uso distorcido dos recursos publi-
cos, que podera fortalecer as instituicoes e
aumentar a qualidade do gasto publico no
médio e longo prazo.

Porém, mesmo que esses movimentos
estejam alterando as atuais condigoes
politicas e econémicas do pais, depre-

ende-se do resultado alcangado na pes-
quisa que a cultura da corrupgao ja faz
parte do processo negocial brasileiro.
Essa constatagao pode ser comprovada
com a analise dos resultados do estudo
dos eventos da Zelotes, onde grandes
empresas que negociam suas agoes na
BOVESPA, mesmo que estejam sendo in-
vestigadas pelo MPF e pela PF nao hou-
ve impacto nos valores de negociagao
de suas agoes quando da externalizagao
dos eventos em que foram citadas, indi-
cando que os resultando apurados nos
estudos nao sao significantes, com 95%
de confianga, validando, portanto, a hi-
potese nula, ou seja, nao ha diferencgas
significativas entre o retorno normal e
o retorno anormal.

Todos eventos analisados nesse estu-
do foram obtidos de informagoes publi-
cas divulgadas pelo MPF e pela PF, publi-
cadas nos principais jornais brasileiros.
Muitos processos das 70 empresas in-
vestigadas por suspeitas de manipula-
cao, entre 2005 e 2013, de decisoes do
Carf, ainda estao em fase de instrugao
e julgamento. O foco desse estudo nao
foram as empresas envolvidas, mas a di-
vulgacao dos eventos pelo MPF e PF e
seus impactos nos precos das agoes da
empresas envolvidas.

Apos esse estudo constatou-se, portan-
to, que o mercado de capitais brasileiro,
pelo menos no que diz respeito a essas
ocorréncias e para essas empresas analisa-
das, incorporou na precificagao das agoes a
ocorréncia sistémica de corrupgao, consi-
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derando que nao houve afetagao de forma
significativa e consistente o desempenho
das acoes, verificado com os testes esta-
tisticos, nao dando resultados significantes.

Assim, analisando os resultados alcan-
cados no estudo, foi possivel concluir,
preliminarmente, que o mercado foi indi-
ferente, no longo prazo, as denuncias en-
volvendo as empesas analisadas, corrobo-
rando a tese de que o mercado brasileiro

nao reage de maneira significativa aos pro-
blemas de corrupgao.

Em estudos futuros recomenda-se a
ampliacao do niumero de empresas citadas
em outras Operacoes do MPF e da PF, rela-
cionadas com corrupgao de empresas que
tenham suas agoes negociadas na BOVES-
PA, buscando avigorar constatagao de que
o mercado de capitais brasileiro precifica a
Corrupgao em suas hegociagoes.
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