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RESUMO

A presente pesquisa procura contribuir com a discussao sobre crimes corporativos no
Brasil. O objetivo do estudo foi verificar se as denuncias de crimes corporativos
publicadas no Jornal Valor Econdmico influenciaram o valor de mercado das companhias
abertas brasileiras no periodo de 2010 até 2019. O método escolhido foi o estudo de
evento com as 100 maiores empresas listadas na B3 que tiveram dendncias publicadas no
jornal online. Os resultados apontam que o mercado opera de maneira ineficiente, visto
que a maioria dos eventos ndo influenciaram no retorno anormal e acumulado das acdes.
A possibilidade da empresa estar, ou ndo, cometendo alguma ilegalidade, dependendo do
caso, ndo afeta a decisdo de investimento dos agentes de mercado. Contudo, nos achados
do presente estudo, os investidores penalizaram as organiza¢des promovendo retornos
negativos nos casos de denuncias sobre crimes de fraude, ambiental e corrupgéo.
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ABSTRACT

This research quest to contribute to the discussion on corporate crimes in Brazil. The
objective of the study was to verify if the denunciations of corporate crimes published in
the Valor Econdmico newspaper influenced the market value of Brazilian public
companies in the period from 2010 to 2019. The method chosen was the study of an event
with the 100 largest companies listed in B3 that had denouncements published in the
online newspaper. The results show that the market operates inefficiently, since most
events did not influence the abnormal and accumulated return of the stocks. Whether or
not the company is committing any illegality, depending on the case, does not affect the
investment decision of market agents. However, in the findings of the present study,
investors penalized organizations by promoting negative returns in cases of complaints
about fraud, environmental and corruption crimes.

Keywords: Corporate crime, Event study, Market value.

1 INTRODUCAO

Os escandalos corporativos ganharam mais destaque nas manchetes dos jornais
nos ultimos anos. O jornal Estaddo (“Os maiores escandalos corporativos do século 21,”
2015) elencou os casos que tiveram grande evidéncia na midia em geral, entre os citados
na lista estdo: Petrobras no Brasil por corrupgdo, Madoff nos Estados Unidos por fraude
financeira, Siemens na Alemanha por fraudes fiscais e desvio de dinheiro.

As publicacdes de noticias em jornais on-line ou webjornais, possuem uma maior
abrangéncia e rapidez, tornando-se um importante elemento de transmissdo de
informacGes, sendo as noticias econdmicas as principais manchetes dos portais. Os
stakeholders precisam lidar com uma enorme quantidade de informacdo nao-financeiras
em tempo real, capazes de interferir tanto na imagem corporativa da empresa, como na
tomada de decisdo dos investidores, que sofrem a influéncia do sentimento textual das
noticias positivas e negativas (Silva, 2017). Cabendo destacar, que o grau de liberdade da
impressa e o viés dos meios de comunicacdo podem influenciar no sentimento da noticia
transmitida.

Os crimes corporativos sdo extremamente complexos e amplos, podem
compreender atividades ilegais, que violam leis administrativas, civis ou criminais,
praticadas pelas empresas ou por seus funcionarios em nome da lucratividade das
corporagdes. Os principais temas envolvendo crimes corporativos nos noticiarios
brasileiros sdo referentes a corrupcdo, que € um dos maiores obstaculos para o
desenvolvimento econémico do pais, assim como as mas condicGes de trabalho e

desastres ambientais, que geram custos financeiros para as empresas envolvidas, a
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destruicdo de vidas e o empobrecimento da sociedade (Fernandes, 2013; Silveira &
Medeiros, 2014).

O entendimento sobre os crimes corporativos e seus efeitos para a sociedade e
para os investidores pode impactar a forma como cada individuo reage ao “sentimento
textual” da noticia veiculada na midia. Da mesma forma, questdes éticas e morais estao
ligadas a normalizacdo da corrupcdo organizacional dentro da prépria instituicao, que de
algum modo se beneficia com as ilegalidades. Por isso, informacGes extraidas apenas das
demonstracdes contabeis de proposito geral e analises financeiras podem ndo contemplar
todas as informagdes necessarias aos investidores (Silva, 2017). Uma vez que, 0s crimes
corporativos resultam em perdas financeiras que impactam a rentabilidade das empresas,
pois 0 mercado tende a agir negativamente as noticias de irregularidade (Miceli, 2016),
ajustando o prec¢o das acGes aos anuncios de escandalos (Fama, 1970).

Tendo em mente a tematica exposta, a presente pesquisa procura contribuir com
a discussdo sobre crimes corporativos. O objetivo deste estudo é verificar se as denuncias
de crimes corporativos publicadas no jornal Valor Econdmico influenciaram o valor de
mercado das companhias abertas brasileiras no periodo de 2010 até 2019. Para alcancar
0 objetivo, foi feito um estudo de evento com as 100 maiores empresas listadas na
BM&FBovespa. Para estimar o retorno, foi utilizado o modelo Capital Asset Princing
Model (CAPM) e 0 método empregado para a estimacdo foi o Método Generalizado dos
Momentos (GMM).

Os resultados apontam que o mercado opera de maneira ineficiente, visto que a
maioria dos eventos ndo influenciaram no retorno anormal (12,5 % dos eventos foram
significativos) e acumulado das acdes (8,3 % dos eventos foram significativos). Os
investidores, no geral, ndo sofreram influéncia na divulgacdo da maioria das dendncias
de crimes corporativos de empresas brasileiras. Todavia, nos casos de dendncias sobre
crimes de fraude, ambiental e corrupc¢do, os investidores penalizaram as organizacoes
promovendo retornos negativos.

O estudo se mostra relevante, visto o importante papel que a contabilidade pode
desempenhar na detec¢do, mitigacdo e combate aos crimes corporativos. Segundo
Oliveira (2015) e Borges e Medeiros (2014), existem poucos trabalhos sobre crimes
corporativos no Brasil, ligados a estudos organizacionais, voltados a eventos de natureza
contabil. Pesquisas sobres os impactos causados pelos crimes corporativos podem ajudar

a criar mecanismos de promocdo da responsabilidade social das corporagdes, sendo
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comprovado que a opinido publica tem papel fundamental no controle das ilegalidades

por parte das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 HIPOTESE DE EFICIENCIA DE MERCADO

A Hipétese de Eficiéncia de Mercado (HEM) foi desenvolvida por Fama (1970).
Para o autor, o mercado eficiente era 0 que havia agentes racionais, com todas as
informagdes disponiveis, que buscam maximizar seu lucro e sdo competitivos. Nesse
sentido, o preco de um titulo em qualquer momento do tempo seria uma boa estimativa
do seu valor intrinseco.

Para que o mercado seja eficiente, as informacBes devem estar disponiveis de
forma gratuita a todos os agentes. Desse modo, ndo existe um grupo de investidores que
possua acesso privilegiado as informagdes que ndo se reflita nos precos (Fama, 1970).
Quanto maior for a disponibilidade de informacbes que os investidores possuirem, o
mercado se torna cada vez mais eficiente. Logo, os precos refletem a disponibilidade de
informacdo (Kawakatsu & Morey, 1999).

A HEM afirma que os precos dos titulos refletem integralmente todas as
informacGes disponiveis (Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann, 2009). Logo, o preco de
uma determinada acao € equivalente ao seu preco teorico. De acordo com a HEM, tais
precos é o seu risco. Os estudos de evento, em teoria, sdo bons indicadores para verificar
a HEM, pois no modelo Capital Asset Princing Model (CAPM), o risco é definido pela
volatilidade dos retornos esperados de um ativo (Fama, 1991).

Nesse modelo, o risco é considerado uma probabilidade de um desvio do retorno
esperado. Logo, os investidores ndo seriam capazes de obterem retornos anormais se ndo
houvesse risco (Malkiel, 2005).

A teoria afirma que os precos no mercado de acao se aproximam dos precos que
se comportam aleatoriamente. Porém se surgir alguma informacéo nova e diferente das
informacGes habituais, entdo os precos também irdo se comportar de maneira ndo
habitual. Assim, o mercado de a¢des é imprevisivel no longo prazo. De acordo com
Schnusenberg e Madura (2001), a expectativa de fluxo de caixa futuro € influenciada
pelos vieses cognitivos dos investidores. O que gera ineficiéncia, também, a curto prazo
na precificacdo dos ativos.

Ao longo do tempo, a teoria da HEM passou a ser questionada por pesquisadores.

A nova vertente defende que o ser humano possui racionalidade limitada e sua tomada de
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decisdo € influenciada por aspectos comportamentais e psicoldgicos. Nesse sentido, 0s
retornos das agdes podem ser influenciados por essas questdes e assim, obterem retornos
anormais (Kahneman & Tversky, 1979). Se o mercado for eficiente ird penalizar os atos
negativos das corporacgdes promovendo efeito negativo no retorno do valor da empresa.
Os desvios no valor de um ativo, diferenca entre o valor do ativo e seu valor
intrinseco, sdo causados por desvios cognitivos dos agentes. Esses desvios foram
denominados de sentimento do investidor. Os ativos sdo analisados sob a Otica do
investidor, com otimismo ou pessimismo (Brown & Cliff, 2004). Com o tempo, diversos
autores comecaram a estudar essa teoria e concluiram que existem diversos eventos
atipicos causados pelo sentimento que podem resultar em distingfes entre o preco e o
valor intrinseco do bem. Com base nisso, esta pesquisa buscou verificar se 0 sentimento

do investidor é afetado pela noticia de investigacdo dos crimes corporativos.

2.2 SENTIMENTO DO INVESTIDOR

O sentimento dos investidores pode promover desvios no valor de um ativo, que
em teoria deveria ser igual ao seu valor inerente ao objeto. Devido a isso, diversos
pesquisadores analisaram qual seria a relagdo entre sentimento e o mercado. Lee, Shleifer
e Thaler (1991) definem o sentimento econémico dos investidores como 0 componente
de suas expectativas sobre os retornos dos ativos que ndo sao justificadas pelos seus
fundamentos. Logo, séo crencas que os investidores possuem de alguma variavel contabil,
como por exemplo, os pre¢os dos ativos.

O sentimento influencia na precificacdo de um ativo. O estudo de Baker e Wurgler
(2006) evidencia isso ao demonstrar que o aumento do sentimento tende a aumentar o
preco das acdes que sdo dificeis de avaliar e a diminui¢do do sentimento tende a aumentar
0s retornos subsequentes das corporagdes. Logo, corroboraram com a teoria do
sentimento do investidor.

Na pesquisa de Ahmad, Han, Hutson, Kearney e Liu (2016), foi avaliado o tom
negativo das noticias expressas pela midia sobre o retorno dos ativos, constatando que o
tom negativo das noticias, de um modo geral, ndo afetava significativamente o retorno
dos ativos e quando ocorriam alguns impactos significativos eles ndo eram persistentes,
eram rapidamente revertidos, o que implica afirmar que por vezes as noticias relevantes
causam impactos no valor das ag¢des. Porém a “ndo persisténcia” levanta diivida quanto a
capacidade informacional do sentimento textual. Contudo os autores concordam com a

HEM, nos quais a midia auxilia no processamento de informacdes complexas.
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No Brasil, de acordo com Silva (2017), o sentimento extraido de noticias possui
efeito sobre o retorno do mercado e na volatilidade. O sentimento pessimista da midia foi
capaz de diminuir os retornos das acOes, enquanto que o sentimento positivo foi
responsavel por levantar o retorno do IBOVESPA. Enquanto isso, 0 sentimento negativo
tem relacdo com a diminuicdo da volatilidade. As informagdes presentes em jornais, no
Brasil, afetam a percepcao dos investidores em momento de maior incerteza do mercado
e da economia. Cabe ressaltar, que as noticias com tom negativo tém mais impacto do

que boas noticias (Anderson, Bollerslev, Diebold, & Vega, 2003).

2.3 CRIMES CORPORATIVOS

Nos Estados Unidos, a partir da década de 70, a opinido publica sobre a ma
conduta das corporacdes fez crescer o interesse pelo tema de crimes corporativos e 0
surgimento de pesquisas sobre o assunto, visto que havia grandes perdas financeiras,
ambientais e sociais geradas pelas corporac¢des para obtencdo de grandes lucros. Alguns
estudos procuraram destacar a relacdo de supostas irregularidades ou de ilegalidades
corporativas, com o desempenho financeiros das empresas, como também, identificar a
reacao entre as noticias sobre 0s crimes corporativos e 0 preco das agdes, que segundo
Strachan, Smith e Beedles (1983) infligem custos ao investidor, com a perda significativa
no valor de mercado das acGes das empresas americanas.

A literatura apresenta diversas definicdes sobre crimes corporativos, que incluem
os “crimes financeiros”, tais como: corrupcao, fraude contabil, tributaria, suborno, os
“crimes ambientais”; os “crimes organizacionais”: violagdes trabalhistas, concorréncia e
White-collar crime. "crime econdmico” ¢ “crime comercial” (EDELHERTZ, 1970). Na
Tabela 1 sdo apresentadas as defini¢cGes de crimes corporativos de artigos que tinham em
seus titulos as expressdes “Crime(s) Corporativo(s)” ou “Corporate Crime”, ¢ que
também pesquisavam os efeitos das noticias de envolvendo crimes corporativos com

relacdo a reacdo do mercado financeiro.
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Tabela 1: Defini¢Oes sobre crimes corporativos
Autores Pais Periodo Definicéo Palavras Chave Achados
Song e Han | Coréia | 2001 a | S&o atividades Suborno, fraude, Reacdes
(2017) do Sul 2010 ilegais evasdo fiscal, negativas aos
perpetradas desfalque, precos das
tanto por “expediente acoes, com
executivos, support”, violagdo destaque para
como das resgas de 0S crimes
individuos, pelas | negécio, agresséo, financeiros
corporagdes roubo, “DWI”,
como umtodo. | fraude contébil,
sonegacdo fiscal,
violag&o a leis
trabalhistas e
ambientais,
publicidade falsa.
Tabela 1: Cont.
Autores Pais Periodo | Definicdo Palavras Chave Achados
Voon, Malasia | 1999 a | Ofensas que Comisséo secreta, | O mercado na
Pauah, 2005 envolvem faturamento falso, | Malésia é
Entebang comportamento | falsificacdo de ineficaz em
(2008) inadequado, cheque, fixacdo de | termos de
como submissdo | preco. noticias de
de declaracgdes Crimes
falsas para a Corporativos,
SEC e a Bolsa talvez pelo fato
da Malasia. da SEC
geralmente
consultar as
empresas
suspeitas antes
do anuncio de
algum crime.
Strachan, | Estados | Década | “acusagdes de Suborno, fraude, Reacdes
Smith e Unidos | de 1970 | atividades contribuicdes negativas nos
Beedles corporativas politicas ilegais, precos das
(1983) ilegais com crimes tributarios, | acoes,
resultados que | violacdo a Lei principalmente
variam de Antitruste. aos casos de
condenacéo multa, do que
criminal a necessariamente

confirmacéo de
culpa” Ross
(1980)

aos atos ilegais.

Fonte: Elaborado a partir dos estudos citados.
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No Brasil, verificou-se que o0s estudos sobre crimes corporativos tendem a ser
descritivos como os de Saraiva e Ferreira (2019), Saraiva e Ferreira (2018), Medeiros e
Silveira (2017), Borges, Medeiro, Biase e Valaddo Junior (2016), Oliveira (2015), Borges
e Medeiros (2014), Silveira e Medeiros (2014), Oliveira, Valaddo Junior e Miranda
(2013) e Medeiros (2013). Os autores abordaram os aspectos ligados a compreensao do
“lado sombrio” dos crimes corporativos, a no¢do de necrocorporagdes, cujas agoes e
omissdes atentam contra a vida, sugerindo uma reflex&do sobre mudancas na legislacdo e
responsabilizacdo criminal das corporagdes, principalmente sobre questdes de exploracao
dos trabalhadores, ameagas a sociedade e ao meio ambiente. Na busca pelos objetivos
corporativos de lucro e poder, em nome dos interesses de seus stakeholders, as
corporagdes validam as atitudes de gestores ao cometerem crimes em nome de bons
resultados. Portanto, é necessario se fazer uma reflexdo sobre o grau de aceitacdo dos
investidores (mercado financeiro) as préaticas ilegais cometidas pelas instituicoes.

Em diversos paises foram realizadas pesquisas sobre crimes corporativos com o
método de estudo de evento. Strachan et al. (1983) concluiram que noticias de crimes
corporativos influenciaram negativamente o retorno das corporagbes. VVoon, Puah e
Entebang (2008) verificaram que as noticias de crime corporativo impactaram o retorno
das empresas publicas da Malésia. Analogamente, Puah e Liew (2011) afirmaram que
crimes de colarinho branco impactaram negativamente os retornos das acdes das
empresas da Malasia. Zeidan (2013) afirmou que noticias sobre fraudes corporativas de
bancos americanos impactam negativamente seu retorno no mercado. Song e Han (2017)
concluiram que as noticias de crimes corporativos influenciaram negativamente o
mercado de acdes da Coreia do Sul, além de ressalvar que ha diferentes impactos em
diferentes tipos de crime, tipos de inddstrias, se a empresa for pertencente a um grupo ou
se h& governanga corporativa.

Entretanto, pesquisas referentes aos crimes corporativos com influéncia nos
precos das acbes no Brasil foram analisadas somente em casos especificos envolvendo
crimes corporativos. Miceli (2016) estudou sobre o crime de corrup¢éo, especificamente
a operacdo Lava Jato, e verificou que o evento impactou negativamente a rentabilidade
das empresas envolvidas. Barros, Lopes e Almeida (2019) identificaram retornos
anormais negativos e significativos para empresas brasileiras no evento da operacédo
“Carne Fraca”, porém retornos positivos para as empresas mexicanas. Nogueira e Angotti
(2011) constataram que acidentes ambientais geram reacdes negativas nos pregos e

retornos das acOes, apesar de levar dias para isso ocorrer. Fernandes (2013) identificou
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que a divulgacgéo dos impactos ambientais influenciou negativamente no preco das a¢oes

das companhias presentes nos setores com alto indice de poluicéo.

3 METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo de verificar se as denuncias de crimes corporativos
publicadas no jornal Valor Econémico influenciaram o valor de mercado das companhias
abertas brasileiras no periodo de 2010 até 2019, foi utilizado o estudo de evento como
técnica estatistica. Os dados sobre os precos das acGes foram coletados da base de dados
Bloomberg e as noticias foram coletadas do Jornal Valor Econémico. O software
utilizado na anélise foi o RStudio.

Para a coleta das noticias utilizou-se o buscador do site Valor Econdmico,
aplicando filtros que levassem as noticias sobre possiveis crimes corporativos envolvendo
as empresas que compde a carteira Indice Brasil 100 (IBrX 100). As palavras-chaves
usadas foram: “corrupc¢ao”, “fraude”, “investigacdao” e “irregularidade”.

Para o estudo, a noticia precisava ser sobre as empresas como suspeitas de terem
cometido algum crime corporativo. O principal aspecto é que a ilegalidade pode ter sido
cometida pela empresa como um todo, no mesmo molde do estudo Song e Han (2017).

A escolha do jornal foi em fungdo do mesmo ter sido eleito o melhor jornal de
economia do pais em 2019 (“Jornal Valor e Portal Valor sdo os mais admirados de
economia e negocios,” 2019), também por apresentar as tendéncias e as principais
movimentacBes do mercado financeiro brasileiro e internacional. Desse modo, acredita-
se gque as matérias financeiras do jornal Valor Econdmico sintetizam os acontecimentos
mais relevantes para o mercado brasileiro.

O estudo de evento ¢é usado para medir o efeito de um evento no valor de uma
determinada empresa (MacKinlay, 1997). O método pressupde que o mercado € eficaz e
racional, logo, o efeito de um evento sera refletido nos precos dos ativos, que 0s eventos
divulgados ndo foram antecipados e que ndo existe outros eventos durante a janela de
eventos, o que poderia impactar 0 mercado. Esses pressupostos sdo, também, limitacGes
do método. Contudo, é possivel que seja detectado uma anormalidade no célculo dos
retornos (Gongalves, Barbosa, Barroso, & Medeiros, 2015). O evento € utilizado como
critério de amostragem.

A data do evento foi o primeiro dia em que ha cobertura na midia sobre a dentncia
referente ao crime corporativo, assim, o primeiro dia da publicacdo dos casos mais

recentes sera a data do evento. Os casos nos quais outros eventos ocorreram 9 dias (3 dias
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antes e 5 dias depois) do anuncio ndo foram incluidos na amostra. Visto que se outros

eventos ocorrerem perto da denuncia do crime podem contaminar o efeito da reacdo dos
anancios (Song & Han, 2017).
Ao final da pesquisa, das 100 organizagdes, somente 24 tiveram seus nomes

envolvidos em alguma reportagem sobre possiveis crimes corporativos no Jornal Valor

Econémico. Na Tabela 2 é apresentada a amostra final do estudo, nenhum caso foi

excluido da amostra. Foram listadas as empresas, datas da publicacdo, que € a data do

evento, e os titulos das noticias sobre denincias de crimes corporativos, que S0 0S

eventos.
Tabela 2: Amostra dos eventos do estudo
Empresas Data do Eventos
evento
Banco 11/11/2010 Fraude no Par]amerlcano envolveu venda de credito a
Panamericano Bradesco e Ital
Tabela 2: Cont.
Empresas Data do Eventos
evento
Banrisul 12/07/2018 aB(;<'a:~)nerslsul nega irregularidades em leildes de venda de
Bradesco 10/09/2018 Afzordo com Cade rende multa de R$ 34 milhGes para
Cielo, Bradesco e BB
Braskem 11/04/2017 E;gzl:r?m é citada em cinco dos inquéritos abertos por
BRF 17/03/2017 PF deflagra operacdo contra venda ilegal de carnes
BTG 26/11/2015 Suposta qbstrugao na Lava-Jato motiva prisdo de senador
e banqueiro
CCR 07/03/2019 C(;Rjecha acordo qe leniéncia no PR e pagard R$ 750
milhdes por corrupcao
Cemig 11/04/2019 (F;I;mcité]mpre mandados em operacdo sobre desvios na
Cielo 19/09/2018 Agordo com Cade rende multa de R$ 34 milhGes para
Cielo, Bradesco e BB
cVe 12/03/2019 Fundadqr _da CVC pagou propina para livrar empresa de
taxas, diz jornal
. Nova fase da Lava-Jato investiga concessées em rodovias
Ecorodovias 26/09/2018 .
do Parana
Hypera 10/04/2018 PF ]‘qz busca na Hypera para investigar denincias contra
politicos
Itad 04/12/2018 CVvVM zibre processo contra Ital e executivos por suposta
operacao casada
Gerda 24/08/2017 rI\]/(I)PCI::a(:?nunC|a executivos da Gerdau por irregularidades
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Iguatemi 19/04/2018 MP denuncia Paulo Remy, dono da BR Pharma e ex-sécio
da WTorre
Grampo revela que Aécio pediu R$ 2 milhes a dono da
JBS 17/05/2017 IBS, diz O Globo
. Operacdo da PF apura corrupcdo no Ministério da
Minerva 16/05/2017 | Agricultura
Parmalat 14/03/2014 Id_iiltll\e/l gdulterado foi entregue a fabrica gaucha da LBR,
Petrobras 21/03/2014 Ex-diretor da Petrobras é preso pela PF
Qualicorp 02/10/2018 XP pede que_Quallcorp discuta contrato com o presidente
em assembleia
Santander 18/10/2018 Pre3|denEe dq Santander é convocado a depor em CPI da
Sonegacdo Fiscal
UIt_rapar 01/08/2018 DISEI‘I_bUIdOI'aS de combustiveis séo alvo de operacdo da
/Ipiranga Policia e do MP
Vale 95/01/2019 CB;a;rr;eitgem da Vale se rompe em Brumadinho, em Minas
Weg 07/11/2018 (Ca:r?edrz izzlondena Toshiba, Inepar e Inducon por cartel em

Fonte: Elaborado a partir dos dados da pesquisa.

A janela do estudo de eventos deve ter extensao suficiente para diminuir possiveis
discrepancias e anormalidades extremamente pontuais. A janela de estimacdo nao deve
se sobrepor a data do evento para que ndo influencie os parametros de medicdo dos
retornos (Camargos & Barbosa, 2015). A janela de estimacdo utilizada foi de 126 retornos
antes do inicio da janela do evento, decidido com base em trabalhos de Matos (2016) e
Camargos e Barbosa (2010). A janela do evento utilizada no estudo foi de 9 dias, sendo
a data do evento, 3 dias antes e 5 dias apds 0 evento. A escolha de 3 dias antes do evento
se deve a uma preocupacao em averiguar se algum fato impactante aconteceu além do
evento aleatorio do possivel crime ou se a noticia foi descoberta antes da data do evento.
Ja os 5 dias posteriores ao evento, foi escolhido com base em estudos publicados sobre
crimes corporativos, como de Nogueira e Angotti (2011) e Song e Han (2017).

Para calcular o retorno observado da acdo, foi aplicado a equacgéo do estudo Fama,

Fisher e Jensen (1969) que utilizaram a seguinte funcao logaritmica:

Rie =In G- (1)
Onde:

R; ;: Retorno observados da acéo no dia t

P;: Preco da acdo no dia t

P;._,: Precgo da acdo no dia t-1
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Conforme Batista (2013), a literatura internacional costuma optar por um Modelo
de Mercado para estimar o retorno esperado de uma acdo. No estudo foi utilizado o
modelo de mercado de Sharpe (1963).

Retjy =< + BRy, (2)
Onde:
Ret;,: Retorno esperado da agdo
oc: Coeficiente linear da reta de regressao
[ Beta da agéo, ou a covariancia entre os retornos da acéo e do mercado

R - Retorno do mercado

O estudo utilizou 0 modelo CAPM. O método empregado para a estimacéo foi o
Método Generalizado dos Momentos (GMM), os estimadores séo construidos quando o
momento da amostra se iguala a0 momento da populacéo e, devido a isso, a comparagao
é facilitada (Hansen, 2015). O método é uma forma de estimacdo mais geral que ndo faz
suposicdes sobre auséncia de autocorrelacao dos erros, auséncia de multicolinearidade ou
auséncia de heterocedasticidade, em oposicdo ao Método de Minimos Quadrados
(Greene, 2003).

O modelo afirma que o retorno normal € o retorno esperado para a agdo caso 0
evento em questdo nao tivesse ocorrido. Logo, o retorno anormal é o retorno normal

subtraido do retorno realmente observado (MacKinlay, 1997). Conforme a equacéo 3.

Aiy = Ry — (< + BRpt) 3
Onde:
A; ¢ Retornos Anormais
R; : Retorno observados da acéo
oc: Coeficiente linear da reta de regressao
[ Beta da acdo, ou a covariancia entre os retornos da acdo e do mercado

R, - Retorno do mercado

Dados os retornos anormais, foram calculados os retornos anormais acumulados

(CAR) somando os retornos anormais dentro de 3 janelas ([-3, -1], [+1, +5] e [-3, +5]).
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Por fim, foi realizado o Teste t para verificar a significancia estatistica dos retornos

anormais e acumulados:

AR;¢
S AR;

. tAR;, = 2R 4)

tAR: = SCAR;

Onde:

t AR;: Valor do teste t

AR; ;. Retorno anormal da agéo

CAR;,: Retorno anormal acumulado da agéo

S AR;: Erro da regresséo estimada a partir da equacao 3
S CAR;: Erro padréo do retorno anormal acumulado

A férmula que descreve 0 S CAR; é:

SCAR, = e+n (5)
Onde:
e: Erro da regressdo estimada a partir da equacéo 3

n: Numero de dias somados para o calculo do retorno anormal acumulado

O estudo foi realizado aplicando o teste de hipdteses. O objetivo foi de verificar
se as denuncias de crimes corporativos publicadas no jornal Valor Econdmico
influenciaram o valor de mercado das companhias abertas brasileiras, ou seja, analisar se
as denuncias tem o potencial de gerar retornos extraordinarios na janela do evento em
comparagdo aos retornos anteriores observados. Portanto, a hipdtese nula do estudo é:

H,: O retorno anormal ou retorno anormal acumulado em cada janela de uma
acdo ¢ igual a zero, o que significa que o evento nédo alterou o valor da companhia perante
0 mercado acionario.

Dessa forma, almeja-se refutar a hipdtese nula. Visto que as informacgdes
negativas despertam uma maior atengcdo por ser uma possivel ameaca a sobrevivéncia
econdmica da empresa (Svensson, Albak, Van Dalen, & de Vreese, 2017). Com isso,
seria possivel concluir que o valor das empresas foi alterado ou ndo pela influéncia de

noticias negativas expostas na midia online.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir do estudo de eventos, tendo como data focal a divulgacdo em midias
online sobre suspeitas de crimes corporativos, o retorno anormal foi calculado para uma
janela de evento de 9 dias. A Tabela 3 contém o resultado encontrado para as empresas

que tiveram pelo menos 1 retorno anormal observado.

Tabela 3: Janelas de Reagdo ao Evento

Empresa [-3] |[-2] |[-1] [0] [+1] |[+2] |[+3] [[+4] |[*+3]
Banco *AKk
Panamericano i

BRF e

Vale SEEK

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: Os resultados expostos sdo apenas para os eventos que tiveram pelo menos 1 retorno anormal. +
Retorno Anormal Positivo e - Retorno Anormal Negativo. Significancia *** 1% e **5%.

Para testar a significancia do estudo, foi usado o Teste t com um nivel de
significancia de 5%. Com um nivel de confianga de 95%, a maioria (12,5 % foram
significativos) dos eventos da amostra ndo demonstraram que a divulgacao de suspeitas
criminais das empresas influenciou o valor das empresas na data do evento, como pode
ser visto na Tabela 2. A hipotese nula do estudo, que o retorno anormal em cada janela
de uma acdo seja igual a zero nao foi rejeitada de modo geral. O que significa que os
eventos, na maioria dos casos, ndo alteraram o valor da companhia perante 0 mercado
acionario. O Banco Panamericano, BRF e Vale foram impactadas significativamente e de
forma negativa com a divulgacéo do evento.

O evento do Banco Panamericano foi a publicacdo da dendncia de irregularidades
nos balancos da instituicdo, maquiagem, promovida pela diretoria ou parte dela. As
operacdes de crédito cedidos a outros bancos ndo foram contabilizados. O efeito era
aumentar artificialmente o ativo e reduzir artificialmente o passivo (Adachi, 2010).

No caso da BRF, o evento foi a divulgacdo do envolvimento da BRF Brasil, que
controla marcas como Sadia e Perdigdo, na operacdo “Carne Fraca”. Essa operacdo
apurou o envolvimento de fiscais do Ministério da Agricultura Pecuaria e Abastecimento,
no esquema de liberacdo de licencas e fiscalizacdo irregular de frigorificos (Vieira &
Camarotto, 2017).

No caso da Vale, o evento foi o rompimento de uma barragem em Brumadinho,
Minas Gerais, que motivou o desaparecimento de 200 pessoas, numero informado na

reportagem do evento (Rocha, Azevedo, Rosas, Gutierrez, & Ryngelblum, 2019). A

Brazilian Journal of Development, Curitiba, v.7, n.3, p. 31872-31893 mar 2021



Brazilian Journal of Development
ISSN: 2525-8761

31886

empresa foi alertada sobre o risco do acidente em 2017. Contudo, o gestor de contratos
da Vale argumentou que a conclusdo dos engenheiros era “muito negativa”. Com isso0,
continuaram as operagdes que culminaram no desastre ambiental e centenas de mortes
em janeiro de 2019 (Amancio, 2019).

De acordo com a teoria da Hipotese de Eficiéncia do Mercado (HEM), se o
mercado for eficiente, ele ira penalizar os atos negativos das corporagdes promovendo
efeito negativo no retorno do valor da empresa. E possivel analisar, com os resultados do
presente estudo, que o mercado opera de maneira ineficiente e em oposicéo a teoria da
HEM, visto que os eventos ndo influenciaram no retorno das agdes. Os investidores ndo
pagam o preco pelos andncios de possiveis ilegalidades corporativas.

Dos 24 casos listados, apenas trés foram impactados pela noticia. Esses eram
dendncias de crimes ambientais, fraude e corrupcdo. Esse achado corrobora com 0s
estudos de Miceli (2016) e Barros et al. (2019) sobre denuncias de corrupgéo, e Nogueira
e Angotti (2011) e Fernandes (2013) sobre denuncias de crimes ambientais. Contudo,
vale ressaltar que nem todos os crimes de corrupcdo listados foram significativos.
Portanto, as informagfes sobre possiveis casos de crimes corporativos, tirando o
ambiental e fraude, proveniente dos jornais, diferentemente do que ocorreu em outros
paises, ndo afetaram a percepcéo dos investidores no mercado acionario no Brasil.

A fim de aprofundar a analise dos retornos anormais, foram calculados os retornos
anormais acumulados (CAR). A Tabela 4 contém o resultado encontrado para as empresas

que tiveram pelo menos 1 retorno anormal observado.

Tabela 4: Janelas Acumuladas de Reacdo ao Evento

Empresa [-3,-1] [+1,+5] [-3,+5]
Banco Panamericano ] _kkk
JBS _*% _kkk

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: Os resultados expostos sdo apenas para os eventos que tiveram pelo menos 1 retorno anormal acumulado.
+ Retorno Anormal Acumulado Positivo e - Retorno Anormal Acumulado Negativo. Significancia *** 1% e

**5%.

Para testar a significancia sobre os retornos acumulados, foi usado o Teste t com
um nivel de significancia de 5%. Com um nivel de confianca de 95%, a maioria (8,3 %
tiveram significancia) dos eventos da amostra ndo demonstraram que a divulgacdo de
suspeitas criminais das empresas influenciou o valor das empresas na data do evento. A
hipdtese nula do estudo, que o retorno anormal acumulado em cada janela de uma agédo

seja igual a zero, foi aceita em todos os casos, menos o da JBS e do Banco Panamericano.
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O que significa que os eventos, na maioria dos casos, ndo alteraram o valor da companhia
perante 0 mercado acionario.

A JBS teve um impacto significativo e negativo com a divulgagdo do evento. No
caso, o evento foi a divulgacdo do audio gravado pelo dono da JBS, Joesley Batista, que
registrou o até entdo Presidente Michel Temer dando aval para comprar o siléncio do ex-
deputado Eduardo Cunha, que estava preso por conta de desdobramentos da operagédo
Lava Jato (“Grampo revela que Aécio pediu R$ 2 milhdes a dono da JBS, diz O Globo,”
2017).

Dos 24 casos listados, apenas dois foram impactados pela noticia de forma
significativa e negativa, um crime de corrupcéo e outro de fraude. Outros crimes de
corrupgéo listados na amostra ndo foram significativos. E importante ressaltar que a
dendncia de crime de fraude do Banco Panamericano foi o Unico que teve significancia
no retorno normal e retorno normal acumulado, em ambos os casos o efeito foi negativo.

Na maioria dos casos, denuncias ou suspeitas de crimes ndo afetaram as
expectativas dos investidores em relacdes as empresas, ainda que em momentos de
incerteza. Visto que na década seguinte ao ano de 2010, o cenéario politico e econdémico
foi marcado por grandes instabilidades, como um impeachment e o Produto Interno Bruto
(PIB) negativo em alguns anos do periodo. E possivel concluir com o presente estudo,
que o mercado opera de maneira ineficiente na maior parte dos casos, visto que 0s eventos
ndo influenciaram no retorno normal e acumulado das a¢cdes. O sentimento extraido de
noticias ndo possuiu efeito sobre no retorno do mercado brasileiro. Esse fendmeno néo

aconteceu quando a denuncia era de crime ambiental ou fraude.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo verificar se existe influéncia das suspeitas
de crimes corporativos que tiveram repercussdo na midia on-line no valor de mercado das
companhias abertas brasileiras. Desse modo, foi feito um estudo de evento com as 100
maiores empresas listadas na BM&FBovespa. Para estimar o retorno, foi utilizado o
modelo Capital Asset Princing Model (CAPM). O méetodo empregado para a estimacao
foi 0 Método Generalizado dos Momentos (GMM).

A maioria dos casos (12,5 % dos eventos foram significativos), ndo alteraram o
valor da companhia perante o mercado acionario. O Banco Panamericano, BRF e a Vale
foram impactados significativamente e de forma negativa com a divulgacao do evento. O

evento do Panamericano foi a maquiagem de balancos contébeis, da BRF foi a divulgacéo
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do esquema de liberacdo de licencas e fiscalizagdo irregular de frigorificos e o da Vale
foi o desastre ambiental de Brumadinho.

A fim de aprofundar a analise, foram calculados os retornos anormais acumulados.
A maioria dos eventos da amostra ndo demonstrou que a divulgacdo de suspeitas
criminais das empresas influenciou o valor das empresas na data do evento. A hipdtese
nula do estudo, que o retorno anormal acumulado em cada janela de uma agéo seja igual
a zero, foi aceita em todos os casos, menos o Banco Panamericano e JBS. O que significa
que os eventos, na maioria dos casos (8,3 % dos casos tiveram significAncia) nao
alteraram o valor da companhia perante o mercado acionario.

O Banco Panamericano e a JBS tiveram impacto significativo e negativo com a
divulgacdo do evento. O caso do banco foi o Unico que foi significativo com retornos
normais e acumuladas. O evento da JBS foi a divulgacdo do audio gravado pelo dono,
Joesley Batista, que registrou o até entdo Presidente Michel Temer dando aval para
comprar o siléncio do ex-deputado Eduardo Cunha, preso por conta de desdobramentos
da operacéo Lava Jato.

Denuncia de crime ambiental, como o caso Vale, e corrupg¢éo, como os casos BRF
e JBS, impactam o valor da empresa. Contudo, é importante ressaltar que a maioria dos
casos de corrupc¢do ndo foram significativos. Ao longo do tempo, o investidor pode ter se
acostumado com noticias envolvendo empresas e investigacOes, na Policia Federal por
exemplo, e ndo o faz mudar sua tomada de decisdo de investimento na maioria dos
eventos.

O caso de fraude no balango do Banco Panamericano foi o Gnico que apresentou
retorno normal e acumulado negativo. A possibilidade da empresa estar cometendo fraude
nos balancos gera sentimento negativo no investidor, pela possibilidade de estar sendo
enganado pela organizacao, e esse a penaliza sobre o valor da empresa.

O mercado ndo sofreu influéncia na divulgacdo na maioria das dendncias de
crimes corporativos de empresas no Brasil. Logo, se a empresa estar ou ndo cometendo
alguma ilegalidade, tirando os casos de crimes de fraude e ambiental, ndo afeta a decisao
de investimento dos agentes de mercado.

As limitacdes do estudo foram: o modelo aplicado na pesquisa avalia apenas a
variacdo do preco, contudo, se ocorreu divergéncia entre os investidores sobre 0s eventos,
o0 resultado impactaria o volume e ndo apareceria no prego, no resultado do presente
estudo; e, também, ndo foi analisado se a influéncia das noticias sobre crimes corporativos

foi determinada por consideragdes éticas ou perspectiva futura do valor das empresas dos
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investidores. Para pesquisas futuras, sugere-se verificar o impacto de crimes corporativos
no volume das a¢Ges das empresas e analisar se a moral e a ética influenciam na tomada

de decisdo dos investidores.
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