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RESUMO

O Brasil tem vivido um periodo de inimeros escandalos de corrup¢ao envolvendo figuras
politicas, grandes empresarios e gestores de empresas de capital misto. A Petrobras foi o centro
do maior esquema de corrupgdo investigado, até o presente momento, pela operagdo “Lava
Jato”. Casos como este, refletem diretamente no comportamento por oscilagdes dos precos de
acOes destas empresas na bolsa de valores, podendo resultar em altas ou baixas dependendo da
informagdo divulgada. Tendo como base os acontecimentos ocorridos desde o inicio da
operagdo até os dias atuais, e sendo estruturado na teoria de Eficiéncia de Mercado e Efeito
Contagio, o presente trabalho tem como finalidade analisar o comportamento dos precos das
acOes de empresas de capital misto quando a informacdo de um evento politico relevante
envolvido com corrupcao ¢ divulgada pela grande midia e como o mercado age em fungdo da
gravidade do que fora noticiado. Os resultados indicam que a relagdo entre a divulgagdo das
noticias e a interpretacdo do mercado refletem comportamentos de alta ou baixa nos precos das
acOes das empresas, de acordo com as perspectivas positivas ou negativas para o investir ou

nao em seus titulos.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Eficiéncia de Mercado; Efeito Contagio, Empresas de

Capital Misto; Operacao “Lava Jato”.



1. INTRODUCAO

O mercado financeiro, ao longo do tempo, fora se ajustando de acordo com os seus
proprios métodos de funcionamento e com as tecnologias a seu alcance, visando conciliar a
maior rapidez nas tomadas de decisdes pelos investidores e o recebimento de informagdes do
mercado mundial, uma vez que a economia vem se tornando cada vez mais globalizada com o
passar dos anos, os paises cada vez mais interdependentes financeiramente e a relacao do
mercado de capitais com a economia global pode ser direta e relevante para a estabilidade dos

governos de todos os continentes.

Pinheiro (2005, p.135) define o mercado de capitais como um conjunto de institui¢des
que negociam com titulos e valores mobilidrios, com o objetivo de canalizar os recursos dos
agentes compradores para os agentes vendedores. Fama (1970) complementa que o mercado de
capitais tem sua importancia relativa ao desenvolvimento econdmico de um pais, por alocar
poupanca a recursos de investimentos, funcao esta que, ao ser empregada, garante sinais para a
formagdo dos precos dos titulos, ou seja, € relevante que esses precos reflitam de forma agil as

informagdes referentes ao mercado financeiro.

Nas ultimas décadas, a partir do advento da internet, as informagdes passaram cada vez
mais a serem divulgadas em tempo real, e estas informagdes estdo cada vez mais ao alcance dos
agentes de mercado devido aos smartphones, notebooks, tablets ¢ outros meios que facilitam a
captagdo de noticias e informagdes de forma agil. Tendo em vista o fato de que inumeros canais
de midia realizam todos os dias a cobertura de noticias relativas a economia, o mercado
financeiro esta constantemente atento aos acontecimentos econdmicos a sua volta e buscando
uma forma eficiente de gerir suas decisdes com bases nas informagdes que, sejam positivas ou
negativas, refletirdo em lucros e prejuizos de empresas participantes, temos entao o conceito da
Eficiéncia de Mercado para a compreensdo do funcionamento do mercado de capitais e sua

relagdo com a informacgao e economia.

De acordo com Van Horne (1995), um mercado financeiro eficiente existe quando os
pregos dos ativos refletem o consenso sobre todas as informagdes disponiveis sobre a economia,
os mercados financeiros e sobre a propria empresa envolvida, ajustando-as rapidamente aos
precos. Fama (1970) define mercado eficiente como “um mercado em que os precos refletem
completamente a informagao disponivel”. Sendo assim, ¢ nitida a questdo da dependéncia do

mercado pelo conhecimento de mudangas e acontecimentos relevantes que possam alterar os



rumos da economia e de seus players. A partir deste ponto, podemos aplicar o Brasil neste

contexto econdmico e sua representatividade como agente de mercado.

O Brasil, pais no qual o mercado internacional possui uma vasta gama de interesses,
principalmente no quesito de commodities, possui empresas renomadas como representantes,
sendo estas privadas, estatais e de capital misto, por exemplo, a empresa de capital misto
Petrobras, do setor petroleiro. Para melhor compreensado, entende-se como empresa de capital
misto uma sociedade que, “ao lado dos acionistas publicos, se encontram também acionistas

privados” (VENANCIO FILHO, 1998, p. 445).

Empresas vinculadas ao Estado sdo diretamente dependentes das decisdes do governo,
uma vez que o poder executivo tem autonomia para determinar quem serdo os gestores de maior
escaldo para a direcdo destas empresas, visando uma maior consondncia com os planos do
governo eleito sem que se faga necessaria a aplicacdo de concurso publico como ocorre para os

demais cargos de empresas de vinculo estatal.

Os rumos tomados pelos governos podem prejudicar de forma crucial a economia e a
saude de suas empresas de capital estatal, como o caso iniciado na primeira metade do ano de
2014, onde operagdes da Policia Federal que decorreram por investigacdes de esquemas de
lavagem de dinheiro realizados por doleiros, desencadearam diversas outras ligacdes de
corrupgao no governo federal, envolvendo empresas estatais e de participagdo mista, empresas
privadas e, por fim, inimeras denuncias contra executivos das empresas envolvidas e contra
parlamentares que compunham todas as esferas de poderes da Republica. A estas operagdes
realizadas pela Policia Federal foi dado o nome de operagao “Lava-Jato”. O mercado, desde
entdo, passou a prestar atencdo as questdes de corrupg¢do envolvendo empresas brasileiras,
principalmente aquelas que possuem participagdo de capital estatal e administracao publica,
como relatou o executivo americano Eric Hutto em matéria do jornal Estado de Minas (2019),
vice presidente global da Unisys, empresa do setor de tecnologia que atua no Brasil, o executivo
afirmou, quando questionado sobre os desdobramentos da operagdo Lava-Jato frente as
perspectivas de atuagdo no pais, que “todas as empresas precisam estar mais atentas para evitar
casos de corrupg¢do”, sendo assim, torna-se compreensivel que os comportamentos oscilatorios
de acdes das empresas sdo vinculados as informagdes que envolvem casos de desvios de

conduta, refletindo as perspectiva dos investidores.

Neste sentido, este estudo procura compreender as mudangas de comportamento de

precos nas acdes de empresas de capital misto, tendo em vista os escandalos ocorridos no



cenario politico brasileiro desde o inicio das investigagdes da operagdo “Lava Jato” até a data
da realizacdo desta pesquisa, no ano de 2019. Foram utilizadas as teorias da Eficiéncia de
Mercado e Efeito Contagio, ambos os conceitos direcionados para apoiar a analise dos dados
coletados e, aplicados as informagdes reunidas, capazes de oferecer uma base soélida para a

verificagdo e conclusdo do estudo.

O objetivo do estudo consiste no entendimento do efeito direto da corrupgao no contexto
do mercado de capitais brasileiro dos ultimos anos, relacionando empresas de capital misto, a

atuacdo de seus gestores e a alta cupula do governo. Como objetivos especificos tem-se:
- Coletar as noticias relativas a corrupgao para o estudo dos eventos;
- Analisar o comportamento oscilatério dos precos dos titulos das empresas de capital misto.

- Verificar o efeito contdgio em outras empresas ndo envolvidas diretamente nos escandalos de

corrupgdo, mas vinculadas ao governo.

Este artigo justifica-se como a necessidade de compreender o efeito direto da corrupcao
no contexto do mercado de capitais brasileiro dos ultimos anos fornecendo um melhor
entendimento para investidores, empresarios e pesquisadores, estes anos que foram tomados
por diversos problemas envolvendo empresas de capital misto, gestores e a alta cupula do

governo.

Apos constatar-se que as consequéncias da corrupgao sao de grande amplitude, afetando
diretamente na economia e, consequentemente, na populagdo em geral, manifestou-se a
motivagao de se fazer uma pesquisa visando a exposi¢ao factual dos fendmenos mercadologicos

diretamente ligados a divulgacdo de novos escandalos.

Sendo assim, uma vez que tempos turbulentos relativos a economia e a politica estdo
constantemente em observancia, espera-se contribuir para a compreensao do comportamento
oscilatério do mercado de capitais frente aos periodos de crises e fornecer uma estrutura para

novos estudos e o desenvolvimento do conhecimento.

2. REFERENCIAL TEORICO

Neste topico examinam-se a influéncia de noticias no mercado aciondrio, os conceitos
de eficiéncia de mercado, efeito contagio e consideracdes sobre a corrupgao politica, buscando

relacionar os temas com os objetos de estudo.



2.1. Influéncia de noticias no mercado acionario

Os pregos dos ativos negociados em bolsa tendem a seguir um comportamento
diretamente relacionado as expectativas do mercado em decorréncia de noticias relativas a

economia, sendo assim, estas noticias balizam as altas e quedas de pregos.

De acordo com Cutler et al. (1989) a variagdo do mercado aciondrio reflete as noticias
que ocorrem no mundo financeiro e econdmico. Desta forma, quando uma empresa realiza a
divulgagdo de um resultado inesperado, isto refletira na variacdo acima do normal dos pregos
das suas agdes. Da mesma forma, uma noticia econdmica relevante, como um conjunto de
medidas econdmicas por parte do governo, também pode afetar o comportamento do mercado

acionario.

Cutler et al. (1989) também conceituam que as noticias vinculadas com a economia,
refletem os movimentos ¢ pregos das agdes. A influéncia dos acontecimentos politicos e
econdmicos afeta diretamente o mercado aciondrio do mundo todo. Neste ponto, ¢ possivel
correlacionar que a saide de um governo esta diretamente ligada a sua saude financeira, tendo
claro reflexo no comportamento dos pregos do mercado de agdes e sua volatilidade, onde os

investidores precisam estar mais precavidos a periodos de turbuléncia para diminuir seus riscos.

Em um panorama de agentes que atuam de forma racional, os precos s6 deveriam mudar
com a chegada de novas informagdes. Porém, quando consideramos na pratica, os pregos dos
titulos oscilam e ndo podem ser vinculados necessariamente a qualquer nova informacao, visto
que “oscilagdes de precos dos titulos configuram a tendéncia a ser muito grandes para serem

justificadas por novas informagdes que chegam aos investidores” (SHILLER, 1981).

A partir da relacdo de interdependéncia do mercado e das diversas noticias que sdo
divulgadas diariamente, ¢ possivel realizar uma interpretagdo do valor monetario da acdo e sua
correlacdo com as informagdes disponibilizadas, temos entdo o conceito da Hipotese da

Eficiéncia de Mercado.

2.2. Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM)

De acordo com a definicdo de Brealey e Myers (1995), sdo considerados mercados
eficientes aqueles no qual os players figuram expectativas no que tange os precos, tendo por
base toda as informagdes que s@o disponibilizadas sobre acontecimentos que podem gerar uma

influéncia nos pregos do titulo a ser negociado. O valor monetario da a¢do ¢ um reflexo da



interpretacdo que o mercado faz do ativo e deve indicar todo o apanhado de informacdes

disponiveis sobre os aspectos mercadoldgicos em um periodo especifico.

A HEM (Hipétese da Eficiéncia de Mercado) baseia-se na afirmativa de que a cotagao
de um titulo representa as informacdes disponiveis em relacdo a empresa que a emitiu. Sendo
assim, novas informag¢des disponibilizadas poderdo afetar suas cotagdes, podendo ser de forma
rapida ou lenta. Esta hipdtese faz referéncia, em suas verificagdes baseadas em testes, a duas
caracteristicas da regulacdo dos precos frente as novas informagdes: qualidade e velocidade,

magnitude e direcdo (SALLES, 1991).

Brito (1978) afirma que mercados de capitais eficientes garantem economia de recursos

e de tempo, varidveis que seriam despendidas no processo de analise das informagdes, tendo

em vista que estas varidveis ja estdo incorporadas nos pregos. Desta forma, o mercado estimula

ndo apenas a atuagdo do investidor individual que ndo ¢ especializado em andlises de

informacodes, mas também o a classe empresarial mais produtiva e as atividades econdmica em
si.

Segundo Fama (1970), as condicdes para que a eficiéncia de mercado seja considerada sdo:

I) Todas as informagdes sejam amplamente acessiveis a todos os agentes do mercado
e disponiveis sem nenhum custo;

IT) Os custos de transac¢do sejam nulos ou negligenciaveis;

IIT)  Esses custos sejam iguais para todos os agentes;

IV)  Que as expectativas sejam homogéneas por parte dos investidores;

V) Todas as informagdes existentes estejam refletidas nos pregos dos titulos.
Roberts (1967) e Fama (1970) conceituaram a eficiéncia de mercado de trés formas, sao elas:

I) Fraca: precos refletem completamente o histérico do comportamento dos precos
dos titulos;

IT) Semiforte: pregos refletem, além do histoérico do comportamento dos pregos, todas
as informagdes publicamente disponiveis;

IIT)  Forte: pregos refletem todas as informagdes disponiveis: histéricas, publicas e

privadas.

Salles (1991) define que inimeras formas de informagao sao capazes de influenciar os
precos das acdes, como por exemplo, fatores politicos, precos passados, indices econdomico-

financeiros, entre outros. Estas informacdes sdo capazes de provocar grandes alteracdes ou



pequenas, dependendo da importancia da informagao, contexto econdomico e do tempo que ela

leva para ser interpretada pelos agentes do mercado.

Tendo em vista as consideragdes sobre o papel das informagdes no contexto
mercadoldgico, € possivel verificar como as informagdes de um evento ocorrido em uma
empresa podem influenciar outras empresas de caracteristicas semelhantes, através da andlise e

interpretagao do mercado.

2.3. Spillover Effect (Efeito Contagio)

Forbes e Rigobon (2001) conceituam o efeito contagio como um impacto de relevancia
em efeitos cruzados de economias, apds uma certa ocorréncia em determinada economia ou
determinado grupo de paises especifico. Teorias de acordo com o aumento do efeito em questao
entre mercados no decorrer de épocas de crise conceituam como a desestabilizagao na economia
de uma nagdo pode trazer a tona recordagdes de crises passadas em investidores, mudando suas
expectativas em relagao a mercados diversos e causando resultados que nao aconteceriam em
tempos de equilibrio economico. Desta forma, uma perturbagdo em um mercado pode ser

passada a outros e impacta-los em proporg¢des de extrema relevancia.

De acordo com King e Wadhwani (1990), para que haja um efeito contagio, a logica se
apresenta da seguinte forma, se existe uma mudanca nas for¢as da propagacdo de impactos
durante um intervalo de inquieta¢do em detrimento de um intervalo de tranquilidade, entdo esta

alteracdo ¢ conceituada como efeito contagio.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O proposito deste trabalho busca a compreensdo dos movimentos de alta e baixa de trés
empresas brasileiras de capital misto e a relagdo destes movimentos com noticias relativas ao
cendrio politico de corrupgao dos ultimos anos. Para melhor ilustrar os fendmenos estudados,
foram escolhidas duas noticias divulgadas pelos grandes veiculos da midia sobre escandalos de
corrupcao envolvendo a alta cupula do governo e de relevancia para o mercado de agoes,
escolhidas especificamente no site G1 (2019), sendo que uma das noticias expressa carater de
alta nos pregos € a outra expressa carater de baixa. A andlise do comportamento oscilatorio do
mercado em funcao das noticias nos fornece uma base para compreender as altas e baixas dos

precos, ou seja, como o mercado reage ao verificar que empresas vinculadas ao governo sao



envolvidas em casos de corrupcdo e como compreender os mudancas dos titulos destas

emprcesas.

Este trabalho conceitua-se como carater descritivo, este tipo de trabalho tem o objetivo
de descrever os fatores de populacdes ou fendomenos especificos (GIL, 2007). De acordo com
Vergara (2000), a pesquisa de carater descritivo expde os detalhes de um determinado
fendmeno ou de uma determinada populagdo, propde estabelecer correlagdes entre variaveis e
conceitua sua natureza. Ainda sobre a pesquisa descritiva, a autora salienta que este tipo de
pesquisa ndo toma como compromisso a explicagdo dos fendmenos que descreve, no entanto,

serve como estrutura para tal explicagdo.

Para este estudo, foi considerada a analise do intervalo de cinco anos a partir do dia
02/01/2014, data escolhida por ser o periodo de trés meses posteriores ao inicio da Operagao
Lava-Jato, até os dias atuais, considerando a data do dia 28/12/2018 (Figura 1). Com base na
analise dos graficos de linha disponibilizados pelo banco de dados Economatica, fez-se possivel
conceituar os movimentos de alta e baixa das trés empresas estudadas e os seus respectivos
precos de agdes, em intervalos de dois dias antes das noticias consideradas para o estudo, o
preco de fechamento de pregdo do dia da noticia, e o prego das acdes dois dias apos o

acontecimento, refletindo a percep¢ao do mercado.

Figura 1 - Gréfico de linha de a¢des (periodo: 02/01/2014 - 28/12/2018)
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As empresas escolhidas para compor o estudo foram Petrobras, Banco do Brasil ¢ a
Embraer, sendo os seus codigos de titulos PETR4, BBAS3 e EMBR3, respectivamente. Estas
empresas foram escolhidas tendo em vista a sua caracteristica de capital misto ¢ o grau de
vinculo com os escandalos de corrupgao considerados no periodo estudado, sendo a Petrobras
um dos epicentros das investigacdes. As empresas Banco do Brasil e Embraer foram escolhidas
para figurar a compreensao do efeito contagio, ou seja, o quanto que a corrupgao na Petrobras
afetou a oscilagdo das agdes destas outras duas empresas, uma vez que a relacdo delas com os
desdobramentos das investigagdes da operacdo Lava-Jato conceitua-se como indireta, ao

contrario da Petrobras, que possui uma relagdo direta.

A abordagem do trabalho constitui-se como qualitativa-quantitativa, uma vez que o
estudo da oscilacdo de precos estd diretamente ligado a interpretacdo subjetiva das noticias
disponibilizadas sobre casos de corrupcao e os resultados numéricos compreendidos como alta

ou baixa ap0s a percep¢do de tendéncia do mercado e o retorno das agdes.

Para melhor entendimento, Minayo (2001) nos diz que a pesquisa qualitativa trabalha
com o universo de significados, motivos, aspiragdes, crencas, valores e atitudes, o que
corresponde a um espaco mais profundo das relagdes, dos processos e dos fenomenos que nao

podem ser reduzidos a operacionalizacao de variaveis.

Diferentemente da pesquisa qualitativa, os resultados da pesquisa quantitativa podem
ser quantificados. Como as amostras geralmente sdo grandes e consideradas representativas da
populacao, os resultados sdo tomados como se constituissem um retrato real de toda a populacao
alvo da pesquisa. A pesquisa quantitativa se centra na objetividade. Influenciada pelo
positivismo, considera que a realidade s6 pode ser compreendida com base na analise de dados
brutos, recolhidos com o auxilio de instrumentos padronizados e neutros. A pesquisa
quantitativa recorre a linguagem matematica para descrever as causas de um fendmeno, as
relagdes entre variaveis etc. A utilizagdo conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa permite

recolher mais informagdes do que se poderia conseguir isoladamente. (Fonseca, 2002, p. 20)



4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para compreender a percep¢ao do mercado em dois eventos distintos, expressando cada
qual movimentos de alta e baixa nos precos das agdes das empresas estudadas, foi escolhida a
noticia da prisdo do ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva para a analise de alta, ou seja, uma
percepcao positiva do mercado para as empresas em questdo. Tendo em vista o cendrio politico,
este acontecimento marcou uma perspectiva favoravel para os investidores, visto que a prisao
do ex-presidente significou um marco na operagao Lava-Jato, que indicava Lula como uma
peca-chave das investigagdes de corrupgdo abrangendo as empresas ligadas ao governo. Para a
analise de baixa, foi escolhida a noticia relativa ao escandalo envolvendo o entdo presidente
Michel Temer concedendo aval para a compra do siléncio do ex-deputado Eduardo Cunha,
preso e envolvido nos desdobramentos da operagao Lava-Jato, noticia que causou desconfianga

do governo Temer por parte dos investidores refletindo uma queda nos precos das agdes.

4.1. Prisao do ex-presidente Lula — 07/04/2018

Apds ser condenado em segunda instancia no caso do triplex em Guaruja, cidade do
estado de Sao Paulo, o ex-presidente Luiz Indcio Lula da Silva se entregou a Policia Federal
apods o juiz Sérgio Moro expedir o mandado de prisao, e foi preso na noite de domingo do dia
7 de abril de 2018. Lula foi acusado pelo Ministério Publico de receber propina da empreiteira
OAS. De acordo com o site de noticias G1 (2018), a suposta vantagem, no valor de R$ 2,2
milhdes, teria saido de uma conta de propina destinada ao PT em troca do favorecimento da

empresa em contratos na Petrobras.

A partir disto, podemos analisar o comportamento do mercado antes e depois do evento
em evidéncia, conforme o estudo de graficos de linha e suas respectivas cotacdes diarias das

trés empresas consideradas.

- Quinta-feira, 5 de abril de 2018

Para comecar este estudo, inicia-se a partir do dia 5 de abril de 2018, dia sem noticias
de grande relevancia a ponto de causar grandes oscilagcdes nas empresas em questdo, vemos
pelo grafico de linha (Figura 2) que as variagdes de preco ndo ultrapassam 4% em nenhum dos

titulos, ou seja, o mercado se manteve estavel nesta data. Porém, apds o final do pregdo, o juiz


https://g1.globo.com/pr/parana/noticia/moro-determina-prisao-de-lula-para-cumprir-pena-no-caso-do-triplex-em-guaruja.ghtml

federal Sérgio Moro determinou a prisdo do ex-presidente Lula por crimes de corrupcao passiva

e lavagem de dinheiro, ato que viria a refletir nas oscilagdes dos dias seguintes.

Figura 2 - Grafico de linha de agdes (destaque: dia 05/04/2018)
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Fonte: Economatica (2019)

- Sexta-feira, 6 de abril de 2018

Seguindo para o proximo dia, na sexta-feira do dia 6 de abril de 2018, o comportamento
estavel do mercado se manteve conforme o grafico abaixo (Figura 3), com oscilacdes discretas
e tendéncia de queda nas agdes da Embraer e Banco do Brasil, e uma leve alta no preco das
acOes da Petrobras pode ser percebida, esta data ndo se caracterizou com movimentos
expressivos no mercado, tendo variagdes timidas como no dia anterior. Todavia, a alta nos
pregos da Petrobras pode se caracterizar como uma timida e inicial reacdo positiva em relacao

a ordem de prisdo do ex-presidente Lula, que se cumpriria no dia seguinte.



Figura 3 - Grafico de linha de agdes (destaque: dia 06/04/2018)

5,0%

0,0%
2

o

17 19/05/2017

——

V

-5,0%

-10,0%

-15,0%

-20,0%

-25,0%

e=@==PETR4 e=@==BBAS3 e=@==FENMBR3

Fonte: Economatica (2019)

- Segunda-feira, 9 de abril de 2018

Ap6s o final de semana ser marcado por um dos principais acontecimentos politicos do
ano de 2018, a semana do dia 9 de abril teve o mercado reagindo em baixa devido as incertezas
no panorama politico apds a prisdo do ex-presidente, visto que no final de semana poucas
informagdes e relatorios de viés mercadologico estavam disponiveis para uma melhor analise
do evento em foco. Como se verifica nas cotacdes das trés empresas (Figura 4), a tendéncia de

baixa seguiu um comportamento similar entre si.



Figura 4 - Grafico de linha de agdes (destaque: dia 09/04/2018, segunda-feira apos o final de semana da prisao
do ex-presidente Lula)
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- Terca-feira, 10 de abril de 2018

O dia 10 de abril de 2018, ao contrario da baixa que se seguiu em relagdo ao dia 9 de
abril, nos mostra uma alta expressiva nos pregos das a¢cdes das empresas Petrobras e Embraer,
tendo ambas atingido variagdo acima de 5%, porém, os titulos do Banco do Brasil mantiveram
a tendéncia de baixa, passando a operar em leve alta no dia seguinte, ou seja, o mercado teve
uma reacdo positiva para as estatais estudadas frente as perspectivas sobre a prisdo de Lula
divulgadas no dia anterior, este episddio garantiu uma maior seguran¢a do investidor para
aplicar capital nas empresas vinculadas ao governo, conforme a alta verificada no gréafico

(Figura 5).



Figura 5 - Grafico de linha de agdes (destaque: dia 10/04/2018)
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- Quarta-feira, 11 de abril de 2018

Por fim, na quarta-feira do dia 11 de abril, o mercado refletiu mais um movimento de
alta expressiva, demonstrando continuidade do panorama positivo por parte dos investidores
em relacdo a prisdo do ex-presidente, desta vez também com uma timida alta das agdes do
Banco do Brasil. A Petrobras e a Embraer nos mostram através do grafico (Figura 6) que ambas
as empresas mantiveram forte tendéncia de alta, com uma variagdo proxima dos 7% no caso da

Petrobras, ¢ acima de 9% no caso da Embraer.



Figura 6 - Grafico de linha de ac¢des (destaque dia 11/04/2018)
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Ao serem divulgadas noticias e analises no dia 9 de abril sobre a prisao de Lula,
informagdes estas que garantiram uma melhor assimilacdo do significado simbolico deste
importante evento para o mercado e sua influéncia no futuro das estatais, a prisdo de uma figura
da alta politica envolvida em esquemas de corrupcdo ligados a empresas de participacao
governamental demonstrou uma maior seguranca para o investidor que poderia aplicar seu
capital em titulos destas empresas sem o mesmo receio de anos anteriores, ou seja, a
interpretacdo do mercado sobre o evento em questdo refletiu uma confianga maior nas
instituicdes brasileiras que combatem a corrupg¢do governamental com os resultados da
operacdo Lava-Jato e, consequentemente, uma maior confianga na idoneidade de empresas
ligadas ao governo brasileiro, que nos ultimos anos demonstraram problemas e mau

desempenho relativos a escandalos de corrupgao.

Por fim, visto que um dos focos da operagdo Lava-Jato foi a investigagdao na gestdo da
Petrobras, a analise também demonstra o efeito contagio indicando que o reflexo da prisdo do
ex-presidente Lula atingiu de forma muito semelhante o comportamento oscilatorio de precos
dos titulos do Banco do Brasil e da Embraer, explicitando uma correlacdo de tendéncias de alta

e baixa quando comparamos empresas de caracteristicas similares.



4.2. Empresario Joesley Batista grava o presidente Michel Temer concedendo aval para a

compra do siléncio do ex-deputado Eduardo Cunha — 17/05/2017

ApoOs a entdo presidente Dilma Rousseff sofrer o processo de impeachment devido a
dentincias de crimes de responsabilidade, o vice-presidente Michel Temer assumiu a
presidéncia do Brasil em agosto de 2016. No decorrer do seu mandato, importantes
condenacdes aconteceram em detrimento dos avancos da operagdo Lava Jato, dentre elas,
destacamos a condenagao e prisao do entao deputado federal Eduardo Cunha por envolvimentos
em crimes de corrupcao passiva, lavagem de dinheiro e evasao de divisas, o ex-deputado entdo
se tornou uma possivel ameaga para outros envolvidos em crimes caso resolvesse delatar
detalhes dos esquemas de corrupcao. Dias apds a prisdo de Eduardo Cunha, foi noticiado que o
empresario Joesley Batista gravara o presidente Michel Temer dando autorizagao para a compra
do siléncio de Eduardo Cunha, esta noticia que foi amplamente divulgada pelos veiculos da
midia, como por exemplo o G1 (2019), teve grande repercussao no dia 17 de maio de 2017 e

causou grande desconfianca em relagdo ao governo Temer.

Tendo como base estes fatos, poder-se-a avaliar as oscilagcdes do mercado antes e depois
da data de divulgagdo da noticia relativa ao evento, de acordo com os graficos de linha e suas

cotagoes diarias das trés estatais em questao.

- Segunda-feira, 15 de maio de 2017

A analise se inicia no dia 15 de maio de 2017, neste dia o mercado se encontrava estavel
e sem noticias relevantes que acarretassem maiores oscilagdes dos titulos estudados, vemos
pelo grafico de linha (Figura 7) que as variagdes ndo superam 2% em nenhuma das empresas,

logo, o mercado se manteve muito estavel nesta data.



Figura 7 - Grafico de linha de agdes (destaque: dia 15/05/2017)
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- Terca-feira, 16 de maio de 2017

O préximo dia, terga-feira do dia 16 de maio de 2017, a estabilidade do mercado se
manteve com pouquissimas oscilagdes, conforme o grafico (Figura 8), vemos que os pregos se
mantiveram em linha horizontal, data sem mudangas expressivas comparando com o dia
anterior, apenas a Embraer teve uma queda muito leve, mas no ambito geral, insignificante. Em

relacdo as variagdes, mais uma vez ndo ultrapassaram 2%.



Figura 8 - Grafico de linha de agdes (destaque: dia 16/05/2017)
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- Quarta-feira, 17 de maio de 2017

A quarta-feira do dia 17 de maio ndo apresentou mudangas significativas conforme nos
mostra o grafico (Figura 9), registrando apenas uma leve queda nas a¢des do Banco do Brasil e
da Embraer como oscilagdes mais relevantes, a Petrobras continuou mantendo o padrao dos
dois dias anteriores sem movimentos expressivos. No entanto, no final deste dia, algumas horas
apds o pregdo, os meios de comunicacdo divulgaram a noticia de que o empresario Joesley
Batista gravara o presidente Michel Temer concedendo autorizagdo para a compra do siléncio
de Eduardo Cunha, ex-deputado condenado e preso apds avangos da operagdo Lava Jato, esta

noticia causou instabilidade no panorama politico do pais e oscilagdes dos titulos analisados.



Figura 9 - Grafico de linha de ac¢des (destaque: dia 17/05/2017, data da noticia envolvendo Michel Temer e o
empresario Joesley Batista)
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- Quinta-feira, 18 de maio de 2017

Um dia ap6s a noticia envolvendo Michel Temer na compra do siléncio do ex-deputado
Eduardo Cunha, vemos pelo grafico abaixo (Figura 10) que houve uma oscilagdo expressiva
nas agoes da Petrobras e do Banco do Brasil, com uma variagdo de quase 15% da primeira, e
de 23% da segunda. Neste caso, a Embraer se mostrou como exce¢do, mantendo o seu padrao
de baixa variacdo. A queda acentuada vista na Petrobras e no Banco do Brasil representa
desconfianga e inseguranga de acordo com o evento de corrup¢ao em foco, uma vez que envolve

a cupula do governo e seus nomes ligados as investigacdes da operagao.



Figura 10 - Grafico de linha de a¢des (destaque: dia 18/05/2017)
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- Sexta-feira, 19 de maio de 2017

A sexta-feira do dia 19 de maio representou uma rapida recuperagdo de desempenho
apods a noticia comprometedora envolvendo o entdo presidente Temer, a reacdo de baixa se
mostrou como uma inseguranga dos investidores, uma vez que pouco se sabia sobre o caso e
outras polémicas poderiam se alastrar. No entanto, pouco mais foi falado neste dia em relagao
a este evento que, no caso, foi divulgado pela grande midia como uma noticia aterradora,
causando apreensdo por novos escandalos. Vemos entdo no grafico abaixo (Figura 11) que os
precos dos titulos da Petrobras e do Banco do Brasil voltaram a subir de forma semelhante, com
excecdo da Embraer que manteve o padrdo de poucas variagdes ao longo de todo o intervalo

considerado.



Figura 11 - Grafico de linha de a¢des (destaque: dia 19/05/2017)
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Pode-se inferir a partir das analises realizadas que o caso sobre Michel Temer afetou o
mercado de forma negativa, visto que outro presidente do Brasil fora envolvido em situacdes
comprometedoras de corrupcdo, sendo assim, em primeiro momento, o mercado refletiu sua
desconfianca e inseguranga no tocante as estatais Petrobras e Banco do Brasil com um
movimento acentuado de baixa, logo, os investidores interpretaram que as empresas em questao
poderiam oferecer riscos a partir de novos casos de crimes e causar ainda maiores perdas, em
contrapartida a estatal Embraer manteve-se estavel. No decorrer do dia seguinte a informagao
divulgada, notou-se também que os precos dos titulos retomaram uma leve alta apos a baixa
abrupta do dia anterior, uma vez que nio foram divulgadas mais noticias comprometedoras

relativas ao governo.

Por fim, assim como no caso da prisdo do ex-presidente Lula, tendo em vista a Petrobras
como uma das pegas-chave da operagdo Lava-Jato, vemos o efeito contagio indicando que o
escandalo envolvendo Michel Temer atingiu de forma muito semelhante o comportamento de
precos das acdes do Banco do Brasil, demonstrando novamente a correlacdo de tendéncias
oscilatorias de empresas estatais quando comparadas, porém, neste caso tivemos a excecao da
Embraer que manteve o seu padrao de prego, ou seja, outros fatores do mercado podem ter sido
considerados para a estabiliza¢do dos seus titulos, uma vez que, mesmo sendo uma estatal, ¢ a

empresa com menor relagdo a operagao lava jato das trés em questao.



5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo o entendimento do efeito direto da corrup¢ao no
contexto do mercado de capitais brasileiro dos ultimos anos, relacionando empresas de capital
misto, a atuacao de seus gestores ¢ a alta ciipula do governo. Dentro do intervalo decorrente da
operacao Lava Jato, foram utilizadas duas noticias relevantes para a economia e, tendo por base
a analise de ambas, foi possivel realizar o estudo de movimentagao dos precos de agdes das
empresas Banco do Brasil, Embraer e, principalmente, a Petrobras, uma das empresas de maior

foco da operagao.

O estudo constatou que as consequéncias da corrupgao afetam diretamente o mercado
de agdes, principalmente quando consideramos os titulos de empresas de capital misto, uma vez
que elas estao vinculadas as variaveis do governo. Ao avaliar as duas noticias escolhidas para
o estudo, notou-se que a aten¢do dos investidores em detrimento das informacgdes divulgadas
pela grande midia reflete diretamente nas oscilagdes dos titulos e, a partir de uma visdo pro-
mercado, os movimentos podem se caracterizar como altas ou baixas, levando em conta se a
noticia divulgada representa uma condi¢do positiva ou negativa para a estatal em questdo.
Também se fez possivel a analise do efeito contagio do impacto das noticias, estas relacionadas
majoritariamente a Petrobras, ao Banco do Brasil e a Embraer, logo, verificou-se que uma
noticia envolvendo desdobramentos da operagdao Lava Jato, onde um dos focos ¢ a investigagao
da Petrobras, tem a possibilidade de refletir também no desempenho de estatais de

caracteristicas semelhantes.

Em virtude da investigagao realizada, verificou-se que se faz importante a compreensao
dos movimentos do mercado de capitais e a relagdo destes movimentos com os acontecimentos
politicos do pais, principalmente se tratando de empresas de participacdo estatal. Uma vez que
este trabalho investigou noticias pontuais, seria consideravel o estudo comparado das principais
noticias de alta e baixa em um determinado intervalo de tempo e em um cenario de elei¢des
presidenciais, relacionando os contetidos das informagdes e seus reflexos para o mercado no
longo prazo. Da mesma forma, seria possivel encontrar resultados estudando o contexto de

elei¢des presidenciais, ao comparar as oscilagdes do mercado no primeiro e segundo turno.
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