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RESUMO

Este estudo examina os efeitos das divulgagdes de noticias de corrupgio investigadas pela operagido Lava Jato
sobre o custo de capital das empresas. Para atender ao objetivo da pesquisa foi aplicada a metodologia de estudo
de eventos, avaliando como um determinado evento pode afetar as informagdes das empresas. A amostra
compreende todas as companhias de capital aberto, listadas como ativas na bolsa de valores B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) durante o periodo base que vai de janeiro de 2014 a dezembro de 2018 compreendendo da primeira a
quinquagésima sétima da operagdo Lava Jato, analisando as empresas diretamente envolvidas nas investigagdes
e as empresas que nio apresentam envolvimento com a operagdo. Os dados financeiros das empresas foram
obtidos através da base de dados do software Economética. Os resultados da regressdo evidenciaram que
empresas citadas na operagdo Lava Jato, apresentaram um aumento do custo médio de capital ap6s a primeira
citagdo na operagio, sendo este aumento intensificado significativamente no 2° e 4° trimestre apds a primeira
citagdo na operagdo, assim, as instabilidades causadas no mercado diante das noticias de corrupgéo contribuem
para o aumento do risco das empresas citadas influenciando no aumento do custo de capital.

Palavras-chave: Corrupgio. Custo de Capital. Lava Jato.

ABSTRACT

This study examines the effects of corruption news releases investigated by the “Lava Jato” operation on the cost
of capital for companies. To meet the objective of the research was applied the event study methodology,
evaluating how a particular event may affect the companies information. The sample comprises all publicly traded
companies listed on the B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) stock exchange during the base period from January 2014 to
December 2018, comprising from the first to the fifty-seventh of the “Lava Jato” operation, analyzing companies
directly involved in the investigations and companies that are not involved in the operation. The financial data
of the companies were obtained through the Economética software database. The regression results showed that
companies mentioned in the “Lava Jato” operation presented an increase in the average cost of capital after the
first citation in the operation. This increase was significantly intensified in the 2nd and 4th quarter after the first
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citation in the operation, thus, the instabilities caused in the market due to news of corruption contribute to the
increased risk of the companies mentioned influencing the increase in the cost of capital.

Keywords: Corruption. Cost of capital. Lava Jato.

RESUMEN

Este estudio examina los efectos de las divulgaciones de noticias de corrupcién investigadas por la operacién
Lava Jato sobre el costo de capital de las empresas. Para cumplir con el objetivo de la investigacion se aplicé la
metodologia de estudio de eventos, evaluando cémo un evento en particular puede afectar la informacién de las
empresas. La muestra comprende todas las empresas que cotizan en bolsa que cotizan en la bolsa de valores B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo) durante el periodo base de enero de 2014 a diciembre de 2018, que comprende desde la
primera hasta la quincuagésima séptima operacién de Lava Jato, analizando compaiifas directamente involucradas
en las investigaciones y compafifas que no estdn involucradas en la operacién. Los datos financieros de las
empresas se obtuvieron a través de la base de datos del software Economadtica. Los resultados de la regresion
mostraron que las comparias mencionadas en la operacién Lava Jato presentaron un aumento en el costo
promedio de capital después de la primera cita en la operacién. Este aumento se intensificé significativamente en
el segundo y cuarto trimestre después de la primera cita en la operacién, por lo tanto, la inestabilidad causo en el
mercado debido a las noticias de corrupcién contribuyen al aumento del riesgo de las empresas mencionadas que
influyen en el aumento del costo de capital.

Palabras clave: Corrupcién. Costo de capital. Lava Jato.

1 INTRODUCAO

A andlise dos efeitos de noticias de corrupgdo sobre o mercado financeiro é tema
recorrente na literatura, sendo identificado efeitos sobre o valor de mercado (MACEDO et al,
2017; ARAUJO, et al, 2018), volume de negociagdo (MAGALHAES FILHO, 2018) e o
sentimento de mercado (BRADLEY et al., 2009). Johnstone (2016) destaca que a informagao
negativa langada no mercado pode gerar incertezas nos usuérios da informagéo e que um dos
principais efeitos do aumento de incerteza é o aumento do custo de capital.

Para Johnstone (2016) informagdes de grande precisdo ou qualidade bayesiana podem
trazer maior incerteza e, portanto, maiores retornos necessarios, no entanto, informacgdoes
incrementais levam a uma maior certeza sobre os fluxos de caixa futuros da empresa, a certeza
aumentada pode ser usada para reduzir o custo do capital quando o sinal sobre o qual ele se
baseia é positivo, ou seja, apresenta boas noticias. Diferentemente, quando se trata de noticias
negativas o custo de capital aumenta, sendo alavancada pela mudanga do comportamento dos
usudrios da informagdo diante da instabilidade causada pelas noticias que criam um cendario de
incerteza em relagdo a empresa.

A publicacdo de informagdes negativas e, em particular, informagdes publicas por meio
de relatérios financeiros e divulgagdes coorporativas podem aumentar ou reduzir a incerteza
dos usudrios em relagdo a empresa objeto da divulgacdo. Lambert et al, (2007) defende que a
qualidade das informagdes contébeis influenciam o custo de capital de uma empresa, afetando
diretamente as percepgdes dos participantes do mercado sobre a distribuigdo de fluxos de caixa
tuturos, neste caso, pode ser observado que a melhora na qualidade da informagio contabil
pode reduzir o custo de capital da empresa.

Para Kothari et al., (2009) quando o contetido derivado de noticias coorporativas indica
divulgagdes favordveis, o risco da empresa, como representado pelo custo de capital, a
volatilidade do retorno das agdes e a dispersio prevista pelo analista, declina
significativamente. Por outro lado, as divulgacoes de noticias negativas sdo acompanhadas por
aumentos significativos nas medidas de risco, destacando que divulgag¢des negativas realizadas
pela imprensa de negdcios resultam em aumento de custo de capital e volatilidade de retorno,
e relatérios favordveis reduzem o custo de capital e a volatilidade de retorno.
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A andlise do comportamento do custo de capital diante da divulgagdo de noticias
também foi objeto de estudo de Botosan e Plumlee (2002) que encontrou evidéncias da relagio
entre o nivel de divulgagdo e o custo do capital, indicando mudanga de comportamento do
custo de capital conforme o tipo de divulgacdo de noticias, destacando que a divulgagdo dos
relatérios financeiros contribui para a redugdo do custo de capital, no entanto, a divulgagio de
outras publica¢des de natureza coorporativa esta associada a um aumento no custo de capital.

N

No Brasil as noticias relacionadas a corrup¢do vém sendo objeto de divulgagio
constante, principalmente apés o inicio da operagdo Lava Jato em 17 de margo de 2014, com
principal objetivo de investigar crimes de lavagem de dinheiro e contra o sistema financeiro
nacional de acordo com o Ministério Publico Federal. As divulgagdes de noticias de corrupgao
envolvendo empresas investigadas pela operagdo Lava Jato ja foram objetos de estudos
investigando seus efeitos em valor de mercado (ARA(JJO, et al., 2018), volume de negociagdo
(MAGALHAES FILHO, 2018) e na sustentabilidade empresarial (SHIMABURKU, 2017).

As pesquisas anteriores procuram relacionar o efeito das divulgagdes dos eventos de
corrupgio sobre comportamento do mercado, avaliando, valor de mercado, retorno anormal,
volume de negociagdo anormal e sustentabilidade empresarial. No entanto, ndo fica claro como
a divulgagdo de eventos de corrup¢do pode influenciar no custo de capital das empresas
envolvidas nas operagdes e empresas que ndo apresentam envolvimento. Assim, este trabalho
objetiva avaliar os efeitos das divulgag¢des de noticias de corrupgio investigadas pela operagio
Lava Jato sobre o custo de capital das empresas.

Este artigo contribui para a literatura sobre efeitos de divulgagdes de noticias
corporativas, destacando como noticias de envolvimento em esciandalo de corrupgido podem
impactar no custo de capital das empresas. Adicionalmente, esta pesquisa complementa a
literatura anterior (ARA(JJO, et al, 2018; MAGALHAES FILHO, 2018; SHIMABUKU,
2017) apresentando evidéncias que o envolvimento em corrupgdo pode gerar impacto negativo
para as empresas. A pesquisa apresenta relevancia para o mercado, pois, evidencia que
empresas envolvidas em escandalos de corrupgdo apresentam um aumento no nivel de
instabilidade elevando o custo médio ponderado de capital devido ao aumento do risco.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os efeitos da corrupgdo no desempenho das organizagdes é tema recorrente da
literatura. Para Chen et al, (2010) a corrupgdo provoca instabilidade no mercado acionario
impactando na capacidade de tomada de decisdes por parte dos usudrios das informagdes,
apresentando evidéncias de dificuldades de previsdo de ganhos por parte dos analistas em
relagdo as empresas corruptas, e nos paises em desenvolvimento, é possivel observar um
aumento da segmentagido dos mercados acionarios dificultando principalmente na interagio
das empresas com mercados estrangeiros. Para Baxamusa e Jalal (2014) a diminuigdo da
corrupgdo reduz os custos associados aos financiamentos externos.

Healy e Serafeim (2015) destacam que empresas estabelecidas em ambientes com altos
indices de corrupgdo tendem a gerar menores taxas de crescimento de vendas, demonstrando
assim que o desempenho da organizagdo pode ser afetado pela corrupgdo, por outro lado
empresas com baixas taxas de corrup¢do tém maior crescimento das vendas em 4reas
geograficas corruptas. Tais evidéncias indicam que todos os agentes interessados nas
informagdes das empresas apresentam uma visdo mais positiva em relagdo as empresas que
ndo apresentam envolvimento em escandalo de corrupgao.

Abrate et al., (2014) avaliou o impacto da corrupg¢ao na eficiéncia de custos na prestagdo
de servigos de disposi¢do de residuos sélidos de uma amostra de municipios italianos, e
encontrou evidéncias que a corrup¢do tem um efeito negativo e significativo na eficiéncia de
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custos, destacando que o custo de servigos de reciclagem em municipios com maiores indices
de corrupgdo ¢ significativamente maior em relagdo aos municios com menor indices. Assim,
a corrupg¢do impacta nas atividades empresariais em principalmente na qualidade dos servigos
que sdo ofertados para a sociedade, sendo que o aumento da corrupgdo estd fortemente
associado a empresas mais ineficientes, no sentido de que eles empregam mais insumos para
produzir bens e servigos.

Budak e Vizek (2015) atirmam que a corrupg¢do nas economias emergentes aumenta o
nivel geral de precos, afetando o custo total de vida da populagdo, destacando que o efeito da
corrupgdo é duas vezes mais forte para os servigos ao consumidor do que para os bens de
consumo, adicionalmente é possivel observar que o setor de servigos ¢ mais propenso a
corrupg¢io, o que significa que um aumento da corrupg¢do em um pafs deve ter um efeito mais
consideravel nos pregos dos servigos do que nos precos das mercadorias.

Analisando os efeitos da corrupg¢do nas empresas, Baxamusa e Jalal (2014) destacam
que a corrupgdo influéncia as decisdes de estrutura de capital das empresas, nesse sentido, os
custos de capital dos pafses corruptos sdo mais elevados e a medida que a corrupg¢do diminui,
os custos do capital diminuem proporcionalmente. Os resultados indicam ainda que os custos
do capital das empresas sdo mais sensiveis as mudangas na corrupg¢do quando os paises sdo
comparativamente menos corruptos.

Segundo Johnstone (2016) informagdes de grande precisdo ou qualidade podem trazer
maior incerteza e, portanto, maiores retornos para os investidores, enquanto informagoes
incrementais levam a uma maior certeza sobre os fluxos de caixa futuros da empresa, a certeza
aumentada pode ser usada para reduzir o custo do capital, no entanto, isso s6 deverd ocorrer
mediante informagdes positivas em relagdo a empresa, quando a informagio apresenta sinais
suficientemente "negativos", a generalizagdo oposta é verdadeira. Destarte, o custo capital
depende da diregdo das informagdes divulgadas pelas empresas, logo, noticias positivas devem
gerar impacto positivo enquanto noticias negativas devem impactar negativamente.

Nicholls (2016) investigou o impacto das investigag¢des da Securities and Exchange
Commission - SEC sobre o custo de capital préprio das empresas e encontrou evidéncias que
as empresas investigadas pela SEC apresentaram um aumento significativo no custo de capital,
no entanto a pesquisa evidencia que os resultados apresentam maior significincia apés
anincio do inicio das investigag¢des, no entanto, os resultados ndo se mantém quando analisado
por virios perfodos consecutivos. K importante citar que ao iniciar as investigagdes de uma
empresa, a SEC fornece divulgagdo ao mercado de suspeita de comportamento fraudulento.

Segundo Johnstone (2016) um custo de capital menor pode ser o produto de falta de
qualidade da informagédo, em termos simples, as informagdes devem ajudar os investidores a
avaliar os parametros estatisticos relevantes dos fluxos de caixa das empresas de maneira mais
acurada e, assim, fazer com que algumas empresas tenham um custo de capital mais alto e
outras empresas tenham um custo de capital menor. Para Botosan e Plumlee (2002) as
divulgagdes de noticias negativas de natureza coorporativa influenciam para um aumento no
custo de capital das empresas citadas na noticia.

Murphy et al., (2009) investigou os casos de ma conduta corporativa relatados no The
Wall Street Journal Index, analisando o impacto da ma conduta corporativa na lucratividade
futura da empresa e no custo do capital préprio. Os resultados de Murphy et al., (2009) indicam
que a mé conduta corporativa afeta negativamente as empresas citadas, com redugdes nos
lucros esperados e aumentos na volatilidade do retorno das agdes nos perfodos apds a
divulgacdo da conduta imprépria.

Os resultados de Murphy et al., (2009) podem estar capturando a reag¢do negativa do
mercado a mds noticias, ao selecionar uma amostra com base em relatérios de uma agéncia de
noticias, a amostra é potencialmente enviesada por qualquer predisposi¢do dos repodrteres
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empregados pela agéncia. Esta pesquisa enfoca um conjunto especifico de empresas claramente
diferenciadas, ou marcadas, por comportamento fraudulento, em processo de investigagdes da
Policia Federal através da operagio Lava Jato.

As divulgagdes dos desdobramentos das fases da operagio Lava Jato foram objetos de
estudos de Shimabuku (2017) que buscou identificar como os casos de corrupgio, investigados
no ambito da operagdo Lava Jato, influenciaram a sustentabilidade da Petrobras, com base na
avaliagdo dos relatérios financeiros e de sustentabilidade e na analise dos pregos das a¢des da
companhia. Os resultados de Shimabuku (2017) evidenciaram principalmente que a variagdo
das agdes da Petrobras foram influenciadas pelos eventos eleitorais coincidentes com a
deflagragdo da operagdo Lava Jato e efetivamente, a Petrobras reduziu seu patriménio e
investimentos tanto na drea social quanto ambiental.

Em uma anédlise especifica do efeito da Lava Jato em valor de mercado, porém
contemplando todas as empresas, Aratjo et al, (2018), investigou as empresas citadas na
operagdo, e os resultados apontam para um efeito negativo sobre o retorno anormal acumulado
no ano de agdes de empresas citadas nas fases da Lava Jato, e um efeito positivo sobre o retorno
anormal acumulado de agdes de empresas de mesmo segmento das empresas citadas, no
entanto, a pesquisa ndo apresenta efeito sobre o retorno anormal anual acumulado das agdes
de companhias que néo foram citadas na Lava Jato e que néo estdo listadas no mesmo segmento
das empresas citadas na operagio.

Magalhaes Filho (2018) avaliou os efeitos das divulgacoes de noticias de envolvimento
na operagdo Lava Jato no volume de negociagdo das empresas envolvidas na operagio e
adicionalmente das empresas que atuam no mesmo setor das empresas citadas na operacio,
encontrando evidéncias que a divulgacdo de noticias referente a corrupgio gera instabilidade
no mercado financeiro influenciando positivamente no volume anormal de negociag¢do durante
as semanas de operacdo Lava Jato independentemente de envolvimento na operagio.
Avaliando especificamente nas semanas em que houve desdobramentos da Lava Jato,
observou-se um efeito positivo sobre o volume anormal acumulado das a¢des das empresas
citadas operacio, e efeito negativo para as empresas que atuam no mesmo setor da empresa
citada.

A literatura sobre custo de capital sustenta que as noticias corporativas podem
impactar na estrutura de custo de capital das empresas. Entretanto, é importante observar que
noticias negativas relacionadas as empresas podem onerar o custo do capital como resultado
de m4 gestio ou corrupgio, apresentando menores retornos (ARAUJO et al,, 2018), redugio
da qualidade da informagdo (CHEN et al, 2010), menores taxas de crescimento de vendas
(HEALY e SERAFEIM, 2015) e ineficiéncia dos custos (ABRATE et al., 2014), resultando em
um custo maior capital em comparagdo com empresas nio corruptas (MURPHY e al, 2009).

O aumento no custo do capital, hipoteticamente, é baseado em pesquisas que indicam
que o risco de informagio especifico da empresa é um fator de risco ndo diversificivel na
determinagdo do custo de capital préprio das empresas. Magalhdes Filho (2018) defende que
as divulgagdes de noticias de envolvimento da empresa na operagdo Lava Jato causa
instabilidade no mercado devido as incertezas causadas pelas noticias, impactando nos volumes

de negociagdo e retornos das empresas envolvidas, e, por sua vez o custo de capital
(JOHNSTONE, 2016).

Diante desse contexto e considerando que as noticias de investigacdo de escandalo de
corrupgdo pode causar instabilidade no mercado e principalmente no desempenho das
empresas devido ao aumento no risco de informagdo da empresa, esta pesquisa pretendente
testar a seguinte hipétese:

H1a: Empresas citadas na operagdo Lava Jato, terdo um aumento no custo de capital
préprio em torno do antncio ptblico das investigagoes.
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3 METODOLOGIA

A presente pesquisa é caracterizada como descritiva e quantitativa e tem como objetivo
avaliar os efeitos da divulgagdo de noticias de envolvimento na operagdo Lava Jato no custo
de capital das empresas citadas na operagdo, utilizando a metodologia de estudo de evento. A
divulgacdo de cada fase ou desdobramento da operacdo Lava Jato é considerado como um
evento. A amostra compreende todas as companhias de capital aberto, listadas como ativas na
B3 durante o periodo base, que vai de janeiro de 2014 a dezembro de 2018 compreendendo da
primeira a quinquagésima sétima da operagdo Lava Jato, analisando as empresas diretamente
envolvidas nas investigagdes e as empresas que ndo apresentam envolvimento com a operagao.
Os dados financeiros das empresas foram obtidos através da base de dados do software
Economitica.

Para verificar esse efeito avaliou-se o custo médio ponderado de capital (WACC). O
grupo de empresas citadas na operagdo foi denominado de grupo de tratamento, enquanto que
o grupo de empresas que ndo apresentam envolvimento com a operagdo, foi chamado de grupo
de controle.

Para testar a hipétese da pesquisa, e avaliar os efeitos das divulgacdes de noticias de
corrupgdo investigadas pela operagdo Lava Jato sobre o custo de capital das empresas durante
o periodo base desta pesquisa, foram utilizadas varidveis dummy com o objetivo de destacar as
empresas citadas na operagdo “Lava Jato”, no momento de divulgagdo das noticias, tendo como
varidvel dependente o custo médio ponderado de capital (WACC) e varidveis explicativas
relacionadas com a hip6tese formulada, sendo apresentadas no modelo abaixo:

WACCy = By + p1Dcitada;; + B, P6s_Citagao;; + f32°Trim_Pds_Citagdo;; +
B44°Trim_Pos_Citagdo;; + Controles + € (1)

Em que:

WACC é a varidvel dependente, representada pelo Custo Médio Ponderado de Capital
acumulado da empresa 7 trimestralmente;

O B,Dcitadajj ¢ uma dummy que assume 1 se a empresa ¢ foi citada na operagdo Lava

Jato; 0, caso contrario. O coeficiente [3; busca capturar os efeitos da operagio Lava Jato para
empresas citadas na operagio, permitindo responder a hipétese desta pesquisa.

O B,Pos_Citagdoj; representa o WACC da empresa 7 citada na operagio Lava Jato nos
trimestres posteriores a primeira citagdo. O objetivo da inclusdo desta varidvel é controlar a
mudanca do custo médio de capital ap6s citagdo na operagio;

O B3z e PB4 representam o WACC da empresa 7 citada na operagdo Lava Jato, nos
trimestres ap0s a citagdo na operagdo. O objetivo da inclusdo destas variaveis é verificar se os
efeitos da citagdo na operagdo permanecem por mais de um perfodo, conseguindo avaliar assim,
a extensdo dos efeitos da operagdo;

As variaveis de Controles utilizadas foram: tamanho da empresa, grau de alavancagem
financeira, retorno sobre o patrimonio e lucro liquido da empresa.

Para Damodaran (2012) o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é um conceito
fundamental em finangas corporativas que guarda uma relagdo linear com a Taxa Livre de
Risco componente do Cost of Equity e do Custo de Divida. Logo, o WACC ¢é derivado do
produto do Cost of Equity e do Custo de Divida ap6s dedugdo dos impostos ponderados pelos
seus respectivos pesos na estrutura de capital da Companhia, representado pela equagio
abaixo:

WACC = (%PO xKi) + (%PL x Ke) (2)
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Em que:

%PO = participagdo de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa;
Ki = custo de capital de terceiros (liquido de impostos sobre o lucro tributavel);
% PL = participacédo de capital préprio na estrutura de capital da empresa;

Ke = Custo de capital préprio.

Para mensuragdo da Participagdo de capital de terceiros na estrutura de capital da
empresa (%PO) foi considerada a seguinte equagéo:

%P0 = PO (3)
PO + PL
Em que:

PO = Passivo Oneroso, mensurado pela soma do Financiamento de Curto Prazo mais
o Financiamento de Longo Prazo;

PL = Patriménio Liquido da empresa.

Posteriormente realizou-se a mensuragdo do Custo de Capital de Terceiros (Ki)
considerando a seguinte equagao:

Ki = _ DFL (4)
PO

Em que:
DFL = Despesa Financeira Liquida do IR 34%.

Para mensuragdo da Participagdo de capital préprio na estrutura de capital da empresa
(%PL) foi considerada a seguinte equagdo:

%PL = PL (5)
PO + PL

Para Fama e French (2004), o Ke também conhecido como custo de capital préprio é
definido pela taxa de juros livre de risco, a taxa Risk Free (Rf), acrescida do Prémio de Risco
de Mercado (ERP) multiplicada pela Beta do ativo, conforme equagio 6:

Ke = Rf + Beta x ERP (6)

O beta para uma ag¢io individual mede a sensibilidade dos movimentos do mercado, o
qual pode ser mensurado pela intensidade na qual determinado titulo tende a variar em relagio
ao mercado (SILVA et al,, 2017), sendo mensurado de acordo com a equagéo 7:

_COV (Rit,Rmt)
0% (Rme) (7)

Em que:

COV (Rit, Ryu¢)= Covaridncia entre o retorno do ativo i e o retorno de mercado no
it mt
periodo t.

02 (Ryt) = variancia do retorno de mercado no perfodo t.

Para justificar as varidveis de controle da pesquisa, observou-se que o Tamanho da
empresa esta relacionado com a estrutura de capital de acordo com Nicholls (2016),
justificando que empresas maiores podem apresentar maior endividamento. No entanto
Botosan e Plumlee (2002) destacam que existe uma relagdo negativa entre o tamanho da
empresa o custo de capital. Além do tamanho da empresa, os resultados de Hribar e Jenkin
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(2004) evidenciam que a Alavancagem esta significativamente associada a mudanga no custo
do capital préprio, indicando que niveis mais elevados de alavancagem resultam em um
aumento no custo de capital (NICHOLLS, 2016).

Segundo FFama e French (2004), os indices de Rentabilidade e o valor do Patrimonio
Liquido desempenham um papel importante para a explicagdo da estrutura de capital das
empresas em um cendrio de incertezas de mercado. Para Cao et al,, (2015) o retorno dos ativos
¢ uma importante varidvel para controlar o custo de capital das empresas principalmente
quando a reputagdo da empresa esta em declinio. Abaixo, apresenta-se o Quadro 1 das varidveis
utilizadas.

Quadro 1 — Resumo das Varidveis
Variaveis Descricgao
WACC Custo Médio Ponderado de Capital acumulado da empresa i trimestralmente.

Indicador que assume valor 1 se a empresa 1 foi citada na operagéo Lava-Jato; 0,
caso contrdrio.
WACC da empresa i citada na operagio Lava Jato pela primeira vez no trimestre

Dcitada

Primeira_Citagio

. ) . WACC da empresa i citada na operagdo Lava Jato no segundo trimestre apos
2°Trim_Pé6s_Citagio p perag gu p

citagio.
. , . WACC da empresa i citada na operacdo Lava Jato no quarto trimestre apds
4°Trim_Pés_Citagdo N p perag iu P
citagio.
Tamanho Ln Ativo Total da empresa.

Grau de Alavancagem Financeira: Retorno sobre o Patriménio Liquido dividido

GAF pelo Retorno sobre os Ativos Totais.
ROA Retorno sobre o Ativo: Lucro liquido dividido pelo Total do Ativo.
LL Ln Lucro Liquido.

Fonte: Elaborado pelo autor.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva resumida para a amostra. Com base na
estatistica descrita é possivel observar que a varidvel que controla o custo médio de capital
(WACC) apresenta a média e a mediana de 0.11, e o minimo 0.07 e méximo de 0.14 indicando
que a amostra estd bem distribuida proporcionalmente. Para as varidveis de controle, o
tamanho da empresa (SIZE) indica que a amostra é caracterizada por empresas grandes e o
fato da média estd bem préximo da medida de dispersdo central indica que as empresas que
compde o primeiro quartil ndo apresentam uma maior desvalorizagdo em relagdo ao restante
da amostra.

Tabela 1. Estatistica Descritiva das Variaveis

Variavel Observagdes Média Desvio-padrio Mediana Minimo Miximo
WACC 1826 0.11 0.16 0.11 0.07 0.14
SIZE 1826 15.93 1.40 15.98 12.79 16.90
GAF 1826 0.16 0.03 0.02 -0.18 0.21
ROA 1826 0.07 0.0% 0.07 0.02 0.16
ROIC 1826 0.11 0.06 0.10 -0.02 0.25

LL 1826 11.71 1.53 10.84 7.19 12.69
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Nota: Esta tabela apresenta médias, desvios-padrio, medianas, minimo e méximo das varidveis. A amostra
contém 256 firmas listadas, e um total de 1.826 observagdes, capturadas entre os anos de 2014 e 2018. O
WACC representa o Custo Médio Ponderado de Capital acumulado da empresa i trimestralmente. O SIZE
representa o Ln(Ativo Total) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma. O GAF é o Grau de Alavancagem
Financeira encontrada através da divisdo do Retorno sobre o Patriménio Liquido pelo Retorno sobre o Ativo
Total. O ROA é o retorno sobre o Ativo encontrado pela divisdo do Lucro liquido pelo total do Ativo. O ROIC
é o Retorno Sobre o Capital Investido encontrado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Capital Investido. O LL
representa o Ln(Lucro Liquido) é o logaritmo natural do Lucro Liquido da firma. Todas as varidveis foram
winsorizadas a 2,5%.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel Lucro Liquido apresenta média positiva e acima da medida central de
dispersdo, sugerindo que um grupo de empresas no terceiro quartil possui Lucro Liquido
acentuadamente positivo no periodo base. Em rela¢do as demais variaveis observa-se um
equilibrio na amostra apresentando médias muito préximas das medidas de dispersdo central.

A Tabela 2 apresenta o teste de diferenca de médias no perfodo que antecede a operagio
Lava Jato, considerando as empresas em dois grupos: empresas que ndo possui nenhuma
relagdo com a operagdo, ou seja, ndo foi citada em nenhuma fase da Lava Jato e, empresas
citadas na operagdo. O objetivo da avaliagio antes do inicio da operagdo é verificar a existéncia
de diferencas significativas entre os grupos independente da operagdo Lava Jato.

Tabela 2. Teste de Diferenca de Médias entre as empresas Citadas e empresas com Nenhuma Relagido
com a Lava Jato

O painel abaixo apresenta os testes de diferenca de médias entre as empresas citadas na operagio “Lava Jato” e
as empresas que hio possul nenhuma relagdo com a operagio. Buscou-se avaliar se existem diferengas iniciais
significativas entre estes dois grupos, independente dos eventos da operagio “Lava Jato”.

Nenhuma Relacdo com a Operacio Citadas na Operacio Dif. de Médias
Variavel Média Desvio Padrio | Média Desvio Padrio Diferenca P-Valor
WACC 0.109 0.053 0.126 0.189 -0.017 0.462
SIZE 15.822 0.045 17.547 0.124 -1.725%%* 0.000
GAF 1.599 0.103 1.637 0.127 -0.038 0.925
ROA 0.763 0.146 0.894 0.423 0.869%** 0.000
ROIC 0.110 0.188 0.092 0.596 0.018 0.990

Nota: O quadro acima realiza uma comparacdo das empresas citadas e sem relagio com a Lava Jato com relagio
as variaveis de controle no ano de 2013. A amostra contém 256 firmas listadas, e um total de 1.826 observacoes,
capturadas entre os anos de 2014-e 2018. O WACC representa o Custo Médio Ponderado de Capital acumulado
da empresa i trimestralmente. O SIZE representa o Ln(Ativo Total) é o logaritmo natural do Ativo Total da
firma. O GAF é o Grau de Alavancagem Financeira encontrada através da divisdo do Retorno sobre o
Patriménio Liquido pelo Retorno sobre o Ativo Total. O ROA é o retorno sobre o Ativo encontrado pela divisdo
do Lucro liquido pelo total do Ativo. O ROIC é o Retorno Sobre o Capital Investido encontrado pela divisdo
do Lucro Liquido pelo Capital Investido. O LL representa o Ln(Lucro Liquido) é o logaritmo natural do Lucro
Liquido da firma. Todas as varidveis foram winsorizadas a 2,5%. *, ** e *** denotam significincia estatistica
ao nivel de 10%; 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaboragéo prépria.

A vardavel dependente WACC, ndo apresentava diferencas estatisticamente
significativas entre os grupos de empresas citadas e néo citadas durante o perfodo que antecede
a operagdo “Java Jato”. O mesmo foi observado para as varidveis GAF e ROIC, indicando que
ndo apresentava diferencas entre as empresas citadas e ndo citadas.

Para a andlise de tamanho (SIZE), o retorno sobre o ativo (ROA) e Lucro Liquido (LL)
o teste de diferenca das médias apresentou coeficiente significativo a um nivel de 99% de
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confianga, indicando uma diferenga estatisticamente significativa em relagdo ao tamanho das
empresas citadas e nio citadas na operagio Lava Jato. E possivel observar que a média do
tamanho e Lucro Liquido das empresas citadas na operagdo é superior a média das empresas
que ndo apresentam nenhuma relagdo com a Lava Jato. Por outro lado o retorno sobre o ativo
das empresas que ndo apresentam nenhum envolvimento com a operagdo é superior as
empresas citadas na operagio, indicando que apesar das empresas ndo citadas serem menores,
elas apresenta maior capacidade para gerar lucros.

A Tabela 3 apresenta os resultados para as regressdes estimadas pelo modelo.
Inicialmente o Painel A apresenta a regressdo que objetiva avaliar se a empresa citada na
operagdo apresenta custo de capital diferente das empresas ndo citadas na operagdo. Os
resultados sugerem que as empresas citadas na operacdo apresentam um custo de capital
superior as empresas ndo citadas, o coeficiente que controla as empresas citadas (Dcitada) é
significativo a 95% de confianga, significando que os eventos de divulgag¢des da operagdo Lava
Jato contribui para o aumento do custo de capital das empresas envolvidas.

Tabela 3: Resultados da regressio para a relagio entre a divulgagio e o custo do capital préprio

Resultados para o modelo: WACCj,= B, + B;Dcitaday; + B,P6s_Citagdo;; + B32°Trim_P6s_Citagdo;; +
B44°Trim_Pos_Citagdo;; + Controles + €

. Painel A Painel B
Variavel Coeficientes Coeficientes

Dcitada 0.095 ** 0.089 *
Pés_citagio 0.141%%* 0.118 **
2°Trim_p6s_citagdo - 0.219%**
4°Trim_p6s_citacio - 0.4:36%**
SIZE 0.902%%% 0.839%**
GAF -0.322% %% -0.018 **
ROA -0.069%** -0.026%%*
ROIC 0.058%%% 0.018 **
LL 0.079% 0.031
Constante -4,.309%** -92.122%%%*
R? 0.743 0.857

Nota: Esta tabela apresenta diferentes especificagdes para o modelo, que considera o efeito da divulgagdo de
eventos da Lava Jato no Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) acumulado trimestralmente das empresas
brasileiras. O Painel A apresenta a regressdo do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) do trimestre
comparando as empresas citadas e nio citadas nas operagdes da Lava Jato, adicionalmente avalia a empresa
citada nas operagdes analisando o efeito pés citagdo. O Painel B apresenta a regressdo do Custo Médio
Ponderado de Capital (WACC) do 1° e 4° trimestre apds a primeira citagdo na operacgdo Lava Jato. A amostra
contém 256 firmas listadas, e um total de 1.826 observagdes, capturadas entre os anos de 2014 e 2018. O P-
valor *, **¥ e *¥* denotam significancia estatistica ao nivel de 10%; 5% e 1%, respectivamente. O WACC
representa o Custo Médio Ponderado de Capital acumulado da empresa i trimestralmente. O SIZE representa
o Ln(Ativo Total) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma. O GAF é o Grau de Alavancagem Financeira
encontrado através da divisdo do Retorno sobre o Patriménio Liquido pelo Retorno sobre o Ativo Total. O
ROA ¢é o retorno sobre o Ativo encontrado pela divisdo do Lucro liquido pelo total do Ativo. O ROIC é o
Retorno Sobre o Capital Investido encontrado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Capital Investido. O LL
representa o Ln(Lucro Liquido) é o logaritmo natural do Licro Liquido da firma. Todas as varidveis foram
winsorizadas a 2,5%.

Fonte: Elaboragio proépria.

A varidvel Pés_citagdo busca avaliar se no trimestre seguinte ap6s a citagdo da empresa
na operacdo, o custo de capital da empresa apresenta mudangas significativas em relagdo a
perfodos anteriores. O coeficiente da varidvel Pés_citagdo é significativo a 99% de confianga,
tais evidéncias indicam que as divulgacdes das operacdes da Lava Jato trazem informagoes
relevantes que afetam o custo de capital das empresas citadas, aumentando significativamente
0 seu custo no primeiro trimestre apds a citagdo na operacdo. Os resultados apresentados no
Painel A sdo pertinentes com os resultados de Kothari et al,, (2009) e Botosan e Plumlee (2002)
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indicando que as divulgacdes de noticias negativas sdo acompanhadas por aumentos
significativos nas medidas de risco, destacando que divulgacdes negativas resultam em
aumento de custo de capital.

O Painel B apresenta a extensdo dos resultados da operagdo, avaliando como a empresa
se comporta nos semestres seguintes a primeira citagdo na operagdo. O coeficiente positivo
0.118 para a varidvel 2°Trim_pds_citagdo e 0.219 para a varidvel 4°Trim_pds_citagdo foi
significativo a 99% de confianga, indicando que apés a citagdo da empresa na operagdo Lava
Jato o custo de capital aumentou significativamente nos trimestres seguintes.

Os resultados encontrados sdo pertinentes com os resultados de Baxamusa e Jalal
(2014), Johnstone (2016), Nicholls (2016) e Murphy et al., (2009), indicando que a corrupgao
influéncia as decisdes de estrutura de capital das empresas, nesse sentido, os custos do capital
das empresas sdo mais sensiveis as divulga¢des de noticias de corrupgdo e suspeitas de
comportamentos fraudulentos. Os coeficientes de GAF e ROA sdo significativamente
negativos, enquanto os coeficientes de SIZE, ROIC e LL sdo positivos e significativos. Esses
resultados oferecem seguranca de que as estimativas para o custo do capital sdo vélidas, uma
vez que indicam a capacidade explicativa do modelo.

Uma possivel explicagdo para esses resultados se deve ao fato de que em periodos de
instabilidade causada por escandalos de corrupgio, as empresas envolvidas acabam incorrendo
em perdas substanciais. A discussdo acima contribui para o avango da literatura e complementa
os resultados de Araujo, et al, (2018), Magalhdes Filho (2018) e Shimabuku (2017) que
defendem que a instabilidade causada pela divulgacdo de participagdo em escandalo de
corrupgdo, podendo afetar os indicadores de desempenho, endividamento e volume de
negdclos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo examina os efeitos das divulgagdes de noticias de corrupgio investigadas
pela operagdo Lava Jato sobre o custo de capital das empresas. A hipdtese testada é que as
empresas citadas na operagdo Lava Jato, terdo um aumento no custo de capital préprio em
torno do antincio publico das investigagdes. Os resultados evidenciam que as empresas citadas
na operagdo apresentam um aumento significativo do custo de capital em relagdo as empresas
que nio apresentam nenhum envolvimento com a operagao.

Em seguida, para entender se essas mudancgas nos custos de capital sdo relativamente
significativas em magnitude diante da estimativa de elasticidade dos efeitos da operagdo. Os
resultados sugerem que o custo médio de capital aumenta significativamente no 2° e 4°
trimestre apds a primeira citagdo na operagio, assim, as instabilidades causadas no mercado
diante das noticias de corrupgdo tendem a aumentar a associagio positiva entre a o custo de
capital e corrupgio.

Esta pesquisa apresenta contribuigdes para a literatura contabil fornecendo evidéncias
empiricas robustas de uma associagdo positiva significativa entre a corrupgio e custo de capital.
Os resultados também sdo economicamente significativos, apresentando uma evolugdo no
custo de capital apés a primeira citagdo da empresa na operacgdo. Pesquisas futuras sio
necessarias para determinar se a magnitude do efeito combinado sobre o custo do capital
proprio com maior precisdo nas informagdes publicas e envolvendo empresas em escandalo de
corrupgio.
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