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APRESENTACAO

A construcdo do campo de estudos em Administracdo tem passado por uma
crescente producéo incremental de pesquisas em diferentes partes do mundo em razéo
das rapidas transformacdes da realidade social, razédo pela qual o presente livro surge
para ampliar os debates tematicos com um enfoque pluralistico e fundamentado na riqueza
empirica da realidade de um conjunto de estudos de caso.

Esta obra, intitulada “Administracdo: Estudos organizacionais e sociedade 27,
apresenta uma rica agenda de analises que valorizam a riqueza empirica da realidade
administrativa em sua concretude, valorizando no trabalho de campo a construgdo de
reflexdes e novos conhecimentos que podem eventualmente corroborar para o avango das
fronteiras cientificas, sem um necessario comprometimento com paradigmas ou teorias de
mainstream.

O objetivo da presente obra é analisar a realidade empirica das organizagbes e
do desenvolvimento organizacional por meio de uma triangulagdo metodolégica de
levantamentos bibliograficos com estudos de casos que é funcional para despertar
a replicagdo de uma reflexdo critica sobre a construgdo do conhecimento cientifico em
Administracdo com base na andlise da realidade.

Caracterizado por uma natureza exploratoéria, descritiva e explicativa quanto aos
fins e uma abordagem quali-quantitativa, este livro foi estruturado pela conjugacéo de uma
l6gica convergente no uso do método dedutivo a fim de possibilitar divergentes abordagens
tedrico-conceituais para abordar a realidade empirica dos relatos de experiéncia e dos
estudos de caso, assim resultando em uma pluralidade de debates.

Os 18 capitulos apresentados neste livro sdo oriundos de uma reflexdo empirica
construida por um conjunto de profissionais oriundos de distintas Instituicbes de Ensino
Superior do Brasil e do exterior, corroborando assim para a expansao das fronteiras do
conhecimento com base em um trabalho construido coletivamente com vérias méos e
buscando difundir a pluralidade de pensamento.

Em nome de todos os pesquisadoras e pesquisadores envolvidos neste livro,
comprometidos com o desenvolvimento cientifico dos estudos administrativos, convidamos
vocé leitor(a) para explorar conosco, neste rico campo epistemoldgico, toda a riqueza
empirica da nossa realidade organizacional contemporéanea, pois urge a necessidade de
avangarmos com andlises mais abertas ao debate e a pluralidade teérico-metodolégica.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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O EFEITO “LAVA JATO” NO MERCADO DE CAPITAIS
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RESUMO: Este estudo buscou verificar se a
Operacgéao Lava Jato influenciou o relacionamento
entre o mercado de capitais brasileiro e a taxa de
Céambio. Para sua execucgéo, utilizou-se dados
diarios do IBOVESPA e da cotacdo do dolar
americano, no intervalo de marco de 2013 a maio
de 2017, e realizou-se andlise de regresséo linear
e testes de quebras estruturais. Como resultados,
verificou-se que a Operacéo afetou as variaveis
de forma individual, pois a revelacdo de novas
informagbes causou mudancgas subitas em seus
comportamentos; entretanto, foi perceptivel que
a relagéo entre o mercado de capitais e o Cambio
se manteve a mesma de antes da divulgagéao
das investiga¢bes, na qual o comportamento
de uma variavel segue a imagem espelho da
outra variavel. Este estudo contribui para a gama
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E NA TAXA DE CAMBIO

de estudos acerca de como fatos relevantes,
tais quais os casos de corrup¢do amplamente
divulgados, afetam os aspectos econémicos e de
desenvolvimento de um pais.

PALAVRAS-CHAVE: Operacdo Lava Jato,
IBOVESPA, Taxa de cambio, Mercado de
capitais, Quebras estruturais.

THE “CAR WASH” EFFECT ON THE
CAPITAL MARKET AND ON THE
EXCHANGE RATE

ABSTRACT: This study sought to verify if the
“Car Wash” Operation influenced the relationship
between the Brazilian capital market and the
Exchange rate. For its execution, daily data from
IBOVESPA and US dollar exchange rates were
used in the period from March 2013 to May 2017,
and linear regression analysis and structural
break tests were performed. As results, it was
verified that the Operation affected the variables
individually, as the disclosure of new information
caused sudden changes in their behavior;
however, it was noticeable that the relationship
between the capital market and the Exchange
rate remained the same as before the disclosure
of the investigations, in which the behavior of
one variable follows the mirror image of the other
variable. This study contributes to the range of
studies about how relevant facts, such as widely
publicized corruption cases, affect a country’s
economic and developmental aspects.

KEYWORDS: Car Wash operation, IBOVESPA,
Exchange rate, Capital market, Structural breaks.
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11 INTRODUGAO

A Operagéo Lava Jato teve inicio em margco de 2014, sendo considerada a maior
investigacdo de corrupgdo e lavagem de dinheiro que ja ocorreu no Brasil. Segundo o
Ministério Publico Federal (MPF) (2016), grandes empreiteiras, organizadas em cartel,
davam pagamentos em propina para executivos de alto nivel da Petrobras, além de outros
agentes publicos. O MPF or¢a que o volume financeiro desviado dos cofres da Petrobras,
maior estatal do pais, seja de bilhées de reais. No ano de 2020, a Operagéo deixou de
existir da forma como havia sido estruturada, apresentando 79 fases de investigacdo no
total (OTOBONI; FREIRE, 2020).

O mercado de capitais brasileiro foi severamente afetado pela Operagéo, sendo que
as acdes do pais fecharam o ano de 2014 como as mais instaveis do mundo (LEITE, 2014).
Segundo Uol Economia (2014), destaca-se a variagdo do preco das ag¢des da Petrobras,
cuja acao preferencial, PETR4, valia, no final de 2013, R$ 17,08, passando a valer R$
10,02 ao término de 2014, acumulando queda de 41,33%. A acéo ordinaria, PETRS3, passou
de R$ 15,99 no fechamento de 2013 para R$ 9,59 no de 2014, uma queda de 40%.

As acOes da Petrobras estiveram entre as maiores responséaveis pelos resultados
da bolsa do pais naquele ano, influenciando o indice BOVESPA (IBOVESPA), principal
indice da bolsa brasileira. O IBOVESPA ¢ o indicador de desempenho médio das cotagbes
de ativos com maior negociabilidade e representatividade do mercado brasileiro de agdes,
sendo o resultado de uma carteira teérica de ativos, elaborada a partir de critérios pré-
estabelecidos (BM&FBOVESPA, 2016). No ano de 2014, o IBOVESPA acumulou uma
queda de 2,91%, tendo recuo em dois anos seguidos, ja que em 2013 sua retragéo foi de
15,5%, ainda mais severa (UOL ECONOMIA, 2014).

O mercado doméstico também foi afetado quanto a taxa de Cambio. Conforme
Abarca, Castro e Spotorno (2016), em margo de 2016, com a condugéo coercitiva do ex-
presidente Lula e as grandes possibilidades de Impeachment de Dilma Rousseff, na época
ainda presidente, o délar recuou mais de 5% sb nos 4 primeiros dias do més, passando de
R$ 3,94 para R$ 3,76, uma queda de quase R$ 0,20. De maneira contraria, em maio de
2017, com a delagéo de Joesley Batista, dono da JBS, empresa envolvida no esquema,
o dolar comercial subiu, chegando a mais de R$ 3,40, sendo que, dias antes da delagéo,
flutuava em torno de R$ 3,10 (SARDENBERG, 2017).

Considerando a importancia das investigacdbes no desempenho do mercado
brasileiro, este estudo teve como objetivo verificar se a Operacdo Lava-Jato influenciou
o relacionamento entre o mercado de capitais brasileiro e a taxa de Cambio. Para isso,
analisou-se os dados diarios do IBOVESPA e da cotacdo do dolar americano, no intervalo
de marco de 2013 a maio de 2017, o que permitiu a investiga¢do do relacionamento entre as
variaveis durante o periodo. A pesquisa se justifica, pois, muitos escéndalos de corrup¢éao
no Brasil foram divulgados, o que afetou tanto o comportamento da sociedade nacional
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quanto da internacional, e este cenario de incerteza e desconfianga politica tem impactado
no crescimento e desenvolvimento do pais (PADULA, 2016).

2|1 ESTUDOS ANTERIORES

O estudo da relagéo entre taxa de Cambio e preco de agbes tem sido de grande
interesse dos pesquisadores e investidores, ja que essas variaveis desempenham importante
papel na economia dos paises (TABAK, 2006). Muitos trabalhos buscaram explicar esse
relacionamento, entretanto, apresentaram diferentes resultados, mostrando a inexisténcia
de um consenso entre os pesquisadores da area. Alguns deles sdo apresentados na
sequéncia.

Visando conhecer o comportamento do mercado norte-americano, Aggarwal (1981)
examinou a relacdo entre alteragcdes no valor do dolar e alteragbes em trés indices de
precos de ativos: NYSE, S&P 500 e DC 500, no periodo de 1974 a 1978. O autor percebeu
que os precos dos ativos e a taxa de Cambio eram positivamente correlacionadas, ou seja,
a diminuicéo no valor do doélar estava correlacionado com a queda no prego das agdes, e
vice-versa. Além disso, verificou-se que o relacionamento entre o prego de ativos e a taxa
de Cambio era uma coincidéncia, ndo uma predi¢cdo, mostrando que o mercado de ativos
norte-americano incorporava de forma eficiente as informagbes disponiveis, atendendo a
hip6tese de mercado eficiente de Fama (1970).

Tendo como ponto de partida a crise financeira ocorrida na Tailandia em 1997,
Granger, Huang e Yang (2000) analisaram as relacdes de causalidade de Granger entre
precos de ativos e taxas de cambio em diferentes paises da Asia. Os resultados mostraram
que no Japao e na Tailandia as taxas de Cambio conduzem os pregos dos ativos com uma
correlagdo positiva. De maneira contraria, os dados do Taiwan sugeriram que 0s pregos
das acdes conduzem as taxas de Cambio com uma correlagéo positiva. Para Indonésia,
Coréia, Malasia e Filipinas, percebeu-se uma interagdo na qual mudancgas na taxa de
Cambio levariam a mudancas no preco dos ativos, e vice-versa, ao passo que Singapura
néo indicou a presenca de qualquer padréo.

Buscando compreender o mercado brasileiro, Rossi (2012) realizou um estudo
comparando o comportamento das séries dos ativos taxa de Céambio (real/délar) e
IBOVESPA (representando o valor das agdes das empresas brasileiras), utilizando
informacgdes diarias do periodo de 25 de janeiro de 1999, ano em que o Brasil passou a
adotar o Cambio flutuante, a 25 de janeiro de 2009. Ao comparar as trajetérias dos ativos
em niveis e em logaritmo dos niveis, 0 autor constatou que uma série é praticamente a
imagem espelho da outra, mostrando uma forte relagcdo entre elas: eventos que afetam
positivamente a economia acabam por valorizar as a¢gdes em bolsa, fortalecendo a moeda
nacional em frente ao dolar, reduzindo a taxa de Cambio.
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31 OPERAGAO LAVA JATO: FATOS RELEVANTES

A Operagdo Lava Jato recebeu este nome devido a uma das organizacdes
inicialmente investigadas utilizar de uma rede de postos de combustiveis e lava jato
de veiculos para movimentar recursos de origem ilicita (MPF, 2016). Segundo o MPF
(2016), em um primeiro momento, quatro organizag¢des lideradas por doleiros, individuos
que operam o mercado paralelo de Cambio, foram investigadas e processadas devido a
lavagem de dinheiro. Posteriormente, o MPF obteve provas de um esquema de corrupgéo
que envolvia a Petrobras, empreiteiras, operadores financeiros e agentes politicos.

Em julho de 2014, com a descoberta do envolvimento de funcionarios da Petrobras
no esquema, a investigacdo se voltou a estatal e trouxe a continuagcdo da Comissao
Parlamentar de Inquérito (CPI) da Petrobras. Iniciada em 2009, a CPI ja buscava investigar
casos de corrupgao dentro da empresa. Entretanto, ndo teve continuidade, pois a entéo
ministra-chefe da Casa Civil, Dilma Rousseff, era contraria a instalagdo de uma CPI da
Petrobras, alegando que a estatal tinha “um nivel de contabilidade dos mais apurados do
mundo” (AZEVEDO, 2015).

Foi s6 em 2014, com a deflagracdo da Operacédo Lava Jato, que o caso ganhou
maior repercussdo. Ja no segundo ano de investigagdo, destacou-se a descoberta de
irregularidades na Caixa Econémica Federal e no Ministério da Saude, em abril de 2015.
Segundo Skodowski (2015), o esquema envolvia desvio de dinheiro de contratos com uma
agéncia de publicidade, onde o dono da agéncia repassava comissdes a André Vargas, que
usou seu cargo de vice presidente da camara dos deputados para garantir a contratagéo
da agéncia pelos dois 6rgaos.

Quanto ao terceiro ano, este foi marcado por dois momentos principais. O primeiro,
ocorrido em margo de 2016, foi a condugao coercitiva do ex-presidente Luis Inacio Lula da
Silva, seus dois filhos e um amigo de Lula, Paulo Okamotto. Conforme Favero et al. (2016),
foram cumpridos mandados de busca e apreenséo em locais ligados a alguns familiares do
ex-presidente e ao Instituto Lula.

O segundo momento foi a prisdo do ex-presidente da Camara, Eduardo Cunha,
durante a 35% fase. Segundo Dionisio et al. (2016), sua prisédo ocorreu em outubro de 2016,
e é preventiva, portanto, tem tempo indeterminado. Cunha é suspeito de receber propina
por um contrato de exploracédo de petréleo na Africa, e de fazer uso de contas na Suica
para lavar o dinheiro das propinas. Ainda, € acusado de tentar obstruir as investigacdes da
Operacéo Lava Jato.

No quarto ano de investiga¢do, destaca-se a delacédo de Joesley Batista, ocorrida
em maio de 2017, que colocou a prova o entao presidente, Michel Temer, ao afirmar que ele
e Temer estavam tomando providéncias para que Eduardo Cunha néo fizesse delacéo, fato
que foi negado veementemente pela Presidéncia da Republica (G1, 2017). No quinto ano
de investigacéo, até maio de 2018, se destacaram os mandados de busca e apreensé&o cujo
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alvo era o ex-ministro Delfim Netto, suspeito de participar de um esquema de corrupgéo
ligado & usina hidroelétrica de Belo Monte (O GLOBO, 2018).

Ao revelar o envolvimento de grandes empresas brasileiras, inseridas no mercado
acionario, em esquemas de corrupcao, a operacao Lava Jato causou um grande impacto
na economia do pais. Afirma-se que, se ndo fosse o impacto da operacédo, a situagdo
de recessao do pais seria bem menor, visto que a Lava Jato paralisou setores que tém
bastante peso nos investimentos totais da economia brasileira (ABREU, 2016).

O indice BOVESPA, por consequéncia, também foi afetado. Segundo Bomfim
(2016), o investidor teve trés reacdes principais desde que a operacéo iniciou. A primeira
foi de “curiosidade”, quando o doleiro Alberto Youseff foi preso, em 2014, e ndo se tinha
conhecimento a respeito da magnitude que a operacéo tomaria. O IBOVESPA estava em
cerca de 45 mil pontos, que subiu até quase 60 mil pontos, quando se teve a segunda
reacdo. Com a constatacdo de que a Petrobras estava envolvida em um grande esquema
de pagamento de propinas, 0s investidores ficaram receosos e recuaram, levando a
pontuacéo do IBOVESPA de 60 mil pontos para menos de 40 mil pontos. A terceira reagéo,
em mar¢o de 2016, mostrou otimismo por parte dos investidores, que esperavam uma

mudanca de governo, alteracdo na politica econdmica e um combate maior a corrupgao.

41 METODOLOGIA

Aelaboragao deste estudo se deu a partir da utilizagéo de dados diarios referentes ao
IBOVESPA e seu volume de transacoes e a taxa de Cambio em doblares norte-americanos.
O periodo de andlise foi de 17/03/2013, um ano antes da abertura da investigacdo, que
ocorreu em 17/03/2014, dia em que a Policia Federal deflagrou a Operacao Lava Jato, a
31/05/2017, periodo posterior ao lancamento da 412 fase da investigacdo. Esse intervalo
foi escolhido visto que a apreciacdo do ano prévio ao anuncio da investigagdo permite
identificar quando ocorreu o primeiro impacto nas variaveis.

Quanto a equivaléncia das datas, foram excluidas as informagbes da taxa de
Cambio referentes aos dias onde o IBOVESPA nao foi cotado. Os dados histéricos do
indice foram retirados do site Uol Economia (2017), enquanto os dados da taxa de Cambio
foram encontrados no site do Banco Central do Brasil (2017).

Referente as variaveis utilizadas, tem-se inicialmente as relacionadas ao IBOVESPA:
cotacéo diéria, liquidez e risco. Especificamente, para obter a liquidez do indice, € possivel
utilizar diferentes variaveis e formas de mensuragdo. Entretanto, foi utilizada a proxy
volume, ou seja, o volume financeiro total negociado pelas agdes que formam a carteira
do IBOVESPA, em um dia, escolhida devido a disponibilidade dos dados e a facilidade em
acessa-los.

Para calcular o risco do indice foi utilizada a proxy volatilidade, calculada através do
modelo GJR-GARCH, teste proposto por Glosten, Jagannathan e Runkle (1993) e conforme
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exposto no trabalho de Ali (2013). Posteriormente, a respeito da variavel taxa de Cambio,
foram utilizados os dados referentes as cotagdes de compra do dblar norte-americano.

Quanto a anadlise da série temporal, buscando verificar a robustez dos dados,
realizaram-se testes de raiz unitaria e estacionaridade, em nivel e em primeira diferenca.
Para verificar a existéncia de raiz unitaria, foi utilizado o teste ADF-GLS, conforme proposto
por Elliott, Rothenberg e Stock (1996), que modifica o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF),
de Dickey e Fuller (1979), ao transformar a série temporal por meio de uma regressao de
minimos quadrados generalizados. Como pressuposto, esse teste considera como hip6tese
nula a presenga de raiz unitaria na série.

Ja para a estacionaridade, realizou-se o teste KPSS, de acordo com Kwiatkowski et
al. (1992), que se diferencia dos demais testes estatisticos por considerar como hipétese
nula a ndo-presencga (auséncia) de raiz unitaria na série. Na sequéncia, foi feita uma analise

de regresséo linear, conforme a Equacgéao (1):

IBOVESPA = [, + Byvolume + f,cambio + B;volatilidade + erro 1)

Na Equacao (1), IBOVESPA é a variavel dependente, sendo sua cotagéo diaria,
conforme apresentado previamente. Como variaveis independentes, B, € a constante,
B,volume representa o volume financeiro do IBOVESPA, 8,cambio corresponde as cotagbes
de compra do dolar americano, B,volatilidade a proxy volatilidade segundo o modelo GJR-
GARCH e erro os residuos da regressao, as caracteristicas da variavel dependente que
ndo sdo explicadas pelas variaveis independentes. Por fim, para testar a presenca de
quebras estruturais durante o periodo determinado, foi utilizado o método apresentado por
Zeileis et al. (2005).

51 ANALISE DOS RESULTADOS

Em um primeiro momento, sdo apresentados na Tabela 1 os testes de raiz unitaria e
estacionaridade em nivel e em primeira diferenga, realizados com a utilizagdo dos métodos
ADF-GLS e do KPSS.

Variavel ADF-GLS KPSS
Nivel Diferenca Nivel Diferenca
IBOVESPA -1,751 -13,944 4,532 0,123
(0,075) (0,000) (0,010) (0,100)
Volume -7,483 -44,987 1,809 0,070
(0,000) (0,000) (0,010) (0,100)
Cambio 0,299 -31,646 9,801 0,244
(0,772) (0,000) (0,010) (0,100)
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Volatilidade -3,453 -17,006 1,198 0,036
(0,000) (0,000) (0,010) (0, 100)

Tabela 1: Testes de raiz unitaria e estacionariedade em nivel e em primeira diferenca (dados diarios no
periodo de 18/03/2013 até 31/05/2017).

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Os resultados da Tabela 1 evidenciam que no teste ADF-GLS as variaveis IBOVESPA
e Cambio possuiam raiz unitaria em nivel, ao apresentarem significancia superior a 0,05,
sendo que o desejado eram valores inferiores a 0,05, indicando a inexisténcia de raiz
unitaria. J& para o segundo teste, KPSS, todas as variaveis s@o estacionarias em primeira
diferenga, ao alcangarem nivel de significaAncia superior a 0,05, uma vez que o teste busca
a nédo rejeicdo da hipétese nula, a qual indica a estacionaridade dos dados. Essa € uma
propriedade desejada para se verificar o relacionamento em nivel a longo prazo.

Posteriormente, a Tabela 2 apresenta os coeficientes estimados para o modelo
linear e para o modelo com quebras estruturais, considerando dados diarios no periodo de
18 de margo de 2013 até 31 de maio de 2017. Na sequéncia, a Figura 1 mostra a evolugéo
temporal do IBOVESPA e as quebras estruturais existentes.

Modelo Modelo com quebras estruturais
Reg._1 Reg._2 Reg._3 Reg._4 Reg._5
Linear (17/07114)  (16/03/15)  (28/12/15)  (04/10/16)
Intercepto 1,081 ** 1,695 ** 1,654 ** 1,484 ** 2,202 ** 2,291 **
-0,019 -0,038 -0,035 -0,020 -0,033 -0,086
Volume -0,014 0,017 ** 0,006 0,012 0,021 * 0,009
-0,009 -0,004 -0,011 -0,007 -0,009 -0,007
Céambio -0,085 **| -0,590 ** -0,450 ** -0,367 ** -0,760 ** -0,737 **
-0,011 -0,032 -0,026 -0,017 -0,020 -0,057
Volatilidade -0,080 **| -0,171 ** -0,040 ** 0,024 0,019 * 0,006
-0,010 -0,015 -0,007 -0,017 -0,008 -0,010
RA2 0,094 0,602 0,703 0,86 0,909 0,621
Adj, R"2 0,091 0,598 0,698 0,858 0,908 0,613
N. obs. 1.043 331 165 194 192 161
RMSE 0,102 0,034 0,039 0,025 0,034 0,029

** prob < 0,01; * prob < 0,05

Tabela 2: Coeficientes estimados para o modelo linear e para 0 modelo com quebras estruturais
considerando dados diarios no periodo de 18/03/2013 até 31/05/2017.

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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Figura 1: Evolugdo temporal do IBOVESPA e as quebras estruturais considerando dados diarios no
periodo de 18/03/2013 até 31/05/2017. As quebras ocorrem em 17/07/2014; 16/03/2015; 28/12/2015 e
04/10/2016.

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 2, é perceptivel que o modelo
linear relacionando o IBOVESPA com as variaveis Volume, Cambio e Volatilidade foi pouco
explicativo, uma vez que seu R? Ajustado s6 explica a variavel dependente em 9,1%, e
seu RMSE, representando o desvio-padrao, foi de 10,2%. No modelo, apenas as variaveis
Cambio e Volatilidade foram significativas, com probabilidades inferiores a 0,01 e betas
pequenos (-0,035 e -0,080).

Quanto ao modelo com quebras estruturais, todas as cinco regressbes analisadas
apresentaram um R?2 ajustado superior a 59%, explicando de maneira mais eficiente
a variavel dependente, e os valores para o RMSE variaram entre 2,5% e 3,9%, tendo
desvios bem menores do que o0 modelo linear. Dessa maneira, percebe-se que 0 modelo
de quebras estruturais € mais eficiente do que o linear, pois explica melhor a influéncia das
variaveis nos periodos determinados, ja que elas mudam constantemente, sendo afetadas
facilmente por mudangas no cenario politico e financeiro.

A respeito das quebras ocorridas no periodo analisado, foram diagnosticadas quatro
quebras, nas datas de 17 de julho de 2014, 16 de marco de 2015, 28 de dezembro de 2015
e 4 de outubro de 2016. A primeira quebra obteve um R2 ajustado de 59,8%, sendo as trés
variaveis independentes significativas a p<0,01. Cambio foi a variavel de maior impacto na
variavel dependente (beta de -0,590), mostrando que, quando o Cambio cresce em uma
unidade, o IBOVESPA decresce em -0,590. Ocorrida em 17 de julho de 2014, a quebra
se deu entre a 5% e a 6® fase da Operacado Lava Jato, periodo em que foi divulgado o
envolvimento da Petrobras no esquema de desvio de dinheiro. Conforme Azevedo (2015),
esse acontecimento trouxe de volta a CPl da Petrobras, que ja investigava casos de
corrupgao dentro da empresa.

A segunda quebra alcangou um R? ajustado de 69,8%, onde apenas as variaveis
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Cambio e Volatilidade foram significativas (prob. <0,01), sendo a primeira novamente a
de maior impacto (beta de -0,450). A data da quebra coincide com o inicio da 10? fase da
Operacéo, ao ocorrer no dia 16 de marco de 2015, onde foi preso o ex-diretor de Servigos
da Petrobras, Renato Duque, pois o Ministério Publico descobriu que o Duque permaneceu
“lavando dinheiro” mesmo ap6s a deflagracéo da Operacao Lava-dato (BOMFIM, 2015).
Além disso, a quebra ocorrida no periodo pode ter ocorrido devido a uma antecipacédo a
11% fase da Operagéo, ocorrida em abril, onde André Vargas foi preso por ter cometido
trafico de influéncia no Ministério da Salde a favor da empresa do doleiro Alberto Youssef
(SKODOWSKI, 2015).

A terceira quebra estrutural obteve R2 ajustado de 85,8%, sendo o Cambio a unica
variavel significativa, com probabilidade inferior a 0,01 e beta de -0,367. Esta quebra mostra
a grande influéncia do Cambio no IBOVESPA, uma vez que a variavel sozinha por si s6 ja
explica a variavel dependente em mais de 80%. A quebra ocorreu entre a 21% e a 222 fase
da Operacao, em 28 de dezembro de 2015, podendo mostrar uma reagéo do mercado aos
acontecimentos de dezembro, como o depoimento prestado pelo ex-presidente Luiz In&cio
Lula da Silva, no papel de informante e ndo de investigado, e a quebra de sigilo bancario
do entdo presidente do Senado, Renan Calheiros, suspeito de receber propina e estar
envolvido em fraudes na contratacéo de servicos (PEREIRA; CARVALHO, 2015). Percebe-
se, ainda, através da Figura 1, que a terceira quebra estrutural antecipou uma mudanca
no comportamento do IBOVESPA, que chegou a seu nivel minimo. De maneira inversa, o
Dolar chegou a sua cotagdo maxima de R$ 4,16, sendo que a média no periodo foi de R$
2,90.

Na quarta quebra estrutural, o R2 Ajustado foi de 90,8%, sendo a que mais explica
a variavel dependente. As trés variaveis foram significativas, tendo Volume e Volatilidade
valores inferiores a 0,05, e Cambio a 0,01. Neste modelo, a variavel Cambio alcangou seu
maior beta (-0,760). Essa quebra aconteceu entre a 35 e a 36® fase da Operacéo, no dia
04 de outubro de 2016, marcando a recuperagéo do crescimento do IBOVESPA e a queda
da taxa de Cambio, e tendo previsto a prisdo preventiva de Eduardo Cunha, ex-presidente
da Camara, que ocorreu em 19 de outubro de 2016, acusado de receber propinas e realizar
lavagem de dinheiro (DIONISIO et al., 2016).

61 CONSIDERAGOES FINAIS

Considerando a atual situagdo de crise politica no Brasil, tendo como marco a
deflagracéo da Operacéo Lava Jato em marco de 2014, o presente estudo buscou verificar
se a Operagéao influenciou a relagdo entre o mercado de capitais brasileiro e a taxa de
Cambio. Para tanto, analisou-se dados diarios do IBOVESPA e da cotagdo do délar
americano, tendo como periodo margo de 2013, data um ano anterior a divulgacéo da
Operagéo, a maio de 2017, utilizando-se analise de regresséo linear e testes de quebras
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estruturais.

Os testes de quebras estruturais mostraram que, apesar de se esperar que a
divulgacédo das informagbes causasse um “primeiro impacto” no mercado brasileiro, s6
foram ocorrer quebras apds quatro meses da primeira fase da Operacgéo. A respeito dos
resultados para as duas principais variaveis estudadas, o IBOVESPA e a taxa de Cambio,
observou-se que a Operagdo Lava-Jato afetou cada uma delas de forma individual,
causando quedas e aumentos, apesar das reagdes ndo ocorrerem imediatamente apos a
divulgacéo de novas informagdes ao publico.

Quando estudado o impacto da Operacgéo no relacionamento entre essas variaveis,
foi perceptivel que a relagdo se manteve a mesma de antes da deflagracéo, seguindo os
resultados alcangados por Rossi (2012), onde uma variavel segue praticamente a imagem
espelho da outra: enquanto o mercado de capitais, representado pelo IBOVESPA, cresce,
a taxa de Cambio cai, e vice-versa, o que é mostrado nos resultados pelos betas negativos
encontrados nas quebras estruturais.

Como dificuldades encontradas no estudo, destaca-se a dificuldade de conseguir
relacionar as noticias referentes a Operagdo com as diferentes quebras estruturais
encontradas, visto que o comportamento dos dados e as quebras podem, de certa forma,
reagir antecipadamente ou de maneira tardia aos diferentes acontecimentos. Como
sugestdes para trabalhos futuros, tem-se a possibilidade de aumentar o periodo estudado,
abrangendo as fases seguintes da Operagéao.
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