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) RESUMO

Objetivo: O presente estudo pretende identificar os efeitos da Operagao
Lava Jato no mercado de capitais brasileiro com foco na empresa estatal
Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras), incluindo, nesta anélise, outras
companhias de capital aberto que pertencem ao setor de petrdleo e gis.

Originalidade/valor: A pesquisa é relevante, pois avanca na discussio
sobre a influéncia da Operagao Lava Jato no prego de agdes no contexto
brasileiro. O estudo contribui para evidenciar o uso da ferramenta Google
Trends, como uma medida de aten¢ao do mercado e seus efeitos.

Design/metodologia/abordagem: Este estudo é uma pesquisa quantitati-
va, baseada em evidéncias do volume de pesquisa on-line em relagao ao
movimento dos precos das agdes. A amostra foi composta de dados da
Petrobras e de outras companhias pertencentes ao setor de petrdleo e
gas no periodo de 2 de janeiro de 2013 a 28 de dezembro de 2018. A
definicdo das datas mais relevantes foi realizada por meio do indice de
volume de pesquisa para os termos “Lava Jato” e “corrup¢ao”, obtidos a
partir da ferramenta Google Trends. O modelo GARCH (1,1) foi adota-
do nas estimagoes.

Resultados: Os resultados obtidos a partir das dummies incluidas para
capturar os retornos anormais mostraram uma reacao significativa nos
comportamentos dos ativos. O fluxo do capital parece ter optado por
ativos de maior confianca do que PETR3 e PETR4 em algumas das sema-
nas estudadas depois do inicio da Operacdo. Pode-se concluir que, de
forma geral, a deflagragdo da Lava Jato foi relevante e trouxe certa insta-
bilidade para outras empresas do setor.

PALAVRAS-CHAVE

Operagao Lava Jato. Corrupgdo. Petrobras. Sentimento do investidor.
Google Trends.
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) 1. INTRODUCAO

A partir de 2014, a economia brasileira entrou em recessao, segundo o
Comité de Datagao do Ciclo Econémico (Codace) da Fundagao Getulio Vargas
(FGV, 2017). Para Barbosa Filho (2017), a profundidade da recessao é o
resultado de um conjunto de choques de oferta e demanda que atingiram a
economia brasileira e foram ocasionados por erros de politica econémica,
principalmente no periodo em que foram adotadas as politicas que forma-
ram a “Nova Matriz Econdmica”, que corresponde a politica monetaria do
Brasil entre 2011 e 2012 com forte interven¢ao governamental (Pessoa,
2017). Para o autor, a crise econdmica teve fatores exégenos como o aumento
do preco do petrdleo internacionalmente, além de reconhecer que o combate
a corrupgao teve um peso importante.

A queda do produto interno bruto (PIB) para -3,05% no contexto da
crise (Banco Central do Brasil, 2015), a incerteza e a desconfianga geradas
pelo alto gasto governamental e o aumento da taxa de juros provocaram
uma crise nas empresas nacionais, com risco de perda de valor dos ativos no
mercado (Padula & Albuquerque, 2018). Nesse contexto, em 17 de margo
de 2014, a Policia Federal (PF) deflagrou a opera¢ao conhecida como Ope-
racdo Lava Jato (OLJ) (Policia Federal, 2019), conduzida pelo Ministério
Publico Federal (MPF) e pela PE encontrando-se ativa em 2020.

A OLJ investiga praticas de corrup¢ao descobertas por depoimentos de
executivos e de politicos na lavagem de dinheiro (Connors & Magalhaes,
2015). Estudos analisaram os fatores que causaram a desacelera¢iao da eco-
nomia a partir de 2011, agravando-se em 2014. Borges (2017) destaca que
40% a 60% da desaceleraciao do crescimento do PIB entre 2012 e 2016 refle-
tiu-se em fatores exdgenos do mercado internacional e no fator doméstico
relativo aos impactos da operacio. E dificil isolar os fatores e sua influéncia,
mas considera-se que a OLJ é um importante projeto anticorrup¢ao a médio
e longo prazo, embora a curto prazo tenha trazido instabilidade economica
(Borges, 2017).

A Petroéleo Brasileiro S.A. (Petrobras), maior empresa brasileira no setor
de petrdéleo e gas, respondendo por uma parte significativa de investimentos
nacionais (OCDE, 2015), foi uma das envolvidas, contribuindo para gerar
um ambiente de instabilidade nacional com repercussdes internacionais.
Identificou-se um prejuizo de R$ 21,6 bilhdes em 2014 em fun¢do da perda
por desvalorizagao de ativos (impairment) de R$ 44,6 bilhdes e da baixa decor-
rente de pagamentos indevidos identificados no dmbito da OLJ de R$ 6,2
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bilhdes (Petrobras, 2014). Assim, com a operagio, a empresa foi alvo de
investigagdao de repercussao nio apenas para ela, mas também para o pais,
além de escandalos que causaram o descrédito das instituicdes publicas e
diminuiu a confian¢a do investidor (Ebeling, 2016).

Em um ambiente de incertezas e de baixa confianc¢a entre os individuos,
as decisoes sao influenciadas pela emog¢ao em vez da razdo. A confianca é um
conceito cognitivo-relacional definido como uma crenca sobre a confiabili-
dade em relagdo a uma questao particular que surge sob condi¢des de resul-
tados desconhecidos (Corgnet, Espin, Hernian-Gonzalez, Kujal, &
Rassenti, 2016). Desse modo, os investidores tendem a agir motivados pelo
“sentimento do mercado”, que ora tende pelo pessimismo e ora pelo otimis-
mo, resultando em vieses responsaveis pela volatilidade e bolhas especula-
tivas (Fenton-O’Creevy, Soane, Nicholson, & Willman, 2011; Prosad, Kapoor,
& Sengupta, 2015).

Diante disso, este estudo pretende identificar os efeitos da OLJ no mer-
cado de capitais brasileiro, optando por estudar a Petrobras e incluir na ana-
lise outras companhias de capital aberto que pertencem ao setor de petréleo
e gés para fins de comparac¢ao. O estudo foi inspirado em Sabet, Cam e
Heaney (2012), que investigaram a rea¢ao nos pre¢os da BP plc com a explo-
sdo da sua plataforma de petréleo Deepwater Horizon, no Golfo do México,
e em eventos posteriores, incluindo na andlise os subcontratados da BP e
outras companhias do setor de petréleo e gas.

Os resultados reportados indicam que a OLJ trouxe retornos anormais
negativos para os ativos da Petrobras e que as dummies representando as
semanas com maior procura para o termo “Lava Jato” capturaram um movi-
mento significativo de retornos anormais, negativos e positivos, nao apenas
na Petrobras, mas também em outras empresas do setor. Para o termo “cor-
rup¢ao”, pesquisado por remeter o contexto da operagao, encontrou-se indi-
cios de que as datas relacionadas a essa procura e seus efeitos parecem nao
estar vinculados a aspectos negativos da OLJ, embora tiveram influéncia sig-
nificativa nos retornos das empresas do setor.

Esta pesquisa contribui para ampliar discussdes sobre a atencio e o
sentimento do investidor em relagdo a OLJ e sua influéncia no preco de
acdes no contexto brasileiro, e oferece novas evidéncias do uso da ferra-
menta Google Trends. A proposta justifica-se por existirem poucos estudos
na literatura nacional sobre o assunto. Portanto, pretende-se trazer novas
evidéncias nao apenas acerca da Petrobras, mas também sobre outras
empresas do setor.

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) e RAM, Sdo Paulo, 22(2), eRAMF210018, 2021
doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210018



N

Os efeitos da Operagdo Lava Jato no mercado de capitais brasileiro: O caso Petrobras

) 2. REVISAO DA LITERATURA

A revisdo de literatura, apresentada a seguir, é dividida em trés tépicos:
“Casos de corrup¢iao no mundo”, “Investimentos e corrupgao” e “Sentimento
do investidor”.

2.1 Casos de corrupcao no mundo

Analisando o contexto mundial, identificam-se outros paises que estive-
ram envolvidos em casos de corrupgao (Warf, 2019). Ao fazer uma associa-
¢ao com paises que adotam o Civil Law (Falcao & Bonato, 2017), possibili-
ta-se apontar casos de corrup¢ao na América Latina, estando entre eles
Argentina, Bolivia, Peru, México, Honduras e Guatemala. Nesses paises, ha
casos de corrupgio que envolvem politicos e seus familiares, além de frau-
des nas elei¢des, relagdes com o narcotrafico e com organizagdes criminosas
e implicagdes em desvio de dinheiro publico (Rotberg, 2019; Warf, 2019).

Por outro lado, quando analisa-se a Europa, onde existem paises que
adotam tanto o regime Common Law como o Civil Law (Bulnes, 2013; Falcao
& Bonato, 2017), percebe-se que hd menos casos de corrupgao. O que pode
ser justificado pelo fato de esses paises possuirem politicas rigorosas, além
de serem paises ricos e apresentarem uma midia relativamente livre (Brunetti
& Weder, 2003; Jain, 2001).

Quanto a Oceania, regido caracterizada pela ado¢gao do Common Law
(Falcao & Bonato, 2017), paises como Australia e Nova Zelandia sao os que
apresentam menores indices de corrup¢ao no continente. Todavia, cabe
esclarecer que a corrupgio geralmente apresenta uma correlagdo com o
desenvolvimento local, dado que os paises mais corruptos sao classificados
como paises em desenvolvimento, cuja popula¢do age de forma tolerante
(Barkemeyer, Preuss, & Ohana, 2018).

2.2 Investimentos e corrupcao

A corrupgao é um dos maiores inimigos do comércio, pois os investido-
res justos tém dificuldade de acesso ao mercado em fungao daqueles que
adotam a pratica do suborno. Ha evidéncias de que a corrupgao aumenta o
custo total de fazer negdcios em até 10% e o custo dos contratos de aquisi¢ao
nos paises em desenvolvimento em até 25% (Bonell & Meyer, 2015), atuan-
do como uma doenga impactando a sociedade. Acredita-se que a corrupgao
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afeta a economia, distorcendo a tomada de decisdes e recompensando os
corruptos em detrimento daqueles que sdo eficientes e produtivos (Voyer &
Beamish, 2004).

Ressalta-se pesquisas expondo indicios de que a corrup¢ao diminui o
investimento e o crescimento do emprego, reduzindo a competitividade das
empresas (Campos, Lien, & Pradhan, 2008). Apontam-se ainda trabalhos
baseados em incidéncias reais de corrupgio, tornando evidente que a cor-
rup¢ao é um fator decisivo para influenciar os influxos de capital (Vuuren,
2002), o investimento e o crescimento local (Mauro, 1995).

Assim, considera-se que a corrupgao tem efeito direto sobre o sentimen-
to, a percepcdao e o comportamento do investidor, afetando a decisao de
investir em uma determinada localidade (Vuuren, 2002), principalmente em
paises da América Latina e da Africa Subsaariana (Asiedu & Freeman, 2009).
Além disso, foram encontrados indicios de que investidores americanos sao
mais propensos a nio investir em paises corruptos (Hines, 1995).

Todavia, paises como a China, o Brasil ou a Argentina recebem fluxos de
investimento estrangeiro apesar da corrup¢ao existente (Habib & Zurawicki,
2002). Essa realidade deve-se ao fato de o impacto da corrupg¢ao ser enfra-
quecido por fatores positivos, como a abertura da economia e a estabilidade
politica, influenciando o comportamento de investidores.

2.3 Sentimento do investidor

Taffler e Tucket (2010) apontam que os mercados financeiros s3o essen-
cialmente ambientes sociais que os individuos se envolvem uns com os
outros para definir os precos dos ativos, que refletem opinides sobre o futu-
ro em mercados. A atividade de investimento depende de julgamentos sobre
a informagao disponivel para resolver duas ordens de incerteza: aquela cau-
sada por assimetrias de informa¢ao no momento da tomada de decisdo e
aquela determinada pelo fato do futuro ser incognoscivel.

Para os autores, essa variedade de condicionantes no comportamento do
investidor pode ser utilizada pelos especuladores que negociam na bolsa
com o predominio da razdo. Por si s, essa a¢ao racional sobre a n3o racio-
nalidade do investidor, predominantemente emocional, pode configurar e
resultar em vieses (Taffler & Tuckett, 2010).

Alguns estudos publicados internacionalmente e nacionalmente tém
demonstrado as evidéncias da influéncia do sentimento do investidor em
decisdes financeiras (Baker & Wurgler, 2007; Yoshinaga, 2009) na formagio
de expectativas de lucros contdbeis excessivamente otimistas ou pessimistas
por parte de analistas e investidores e como essas previsoes de resultados
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afetam a relacdo entre sentimento do investidor e os retornos das agoes
(Santana, Santos, Carvalho Junior, & Martinez, 2020).

) 3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta se¢ao, apresentam-se os dados utilizados na pesquisa e detalha-
dos os procedimentos para obter-se a amostra final, o critério de selecao das
datas relevantes vinculadas a OLJ e a estima¢ao dos retornos anormais.

3.1 Dados e amostra

Para identificar os possiveis efeitos da OLJ, foi estudada a Petrobras e
incluidas outras companhias de capital aberto pertencentes ao setor de
petréleo e gas que tenham dados disponiveis, com base na pesquisa de Sabet
et al. (2012). Ao incluir outras empresas do mesmo setor, é possivel identi-
ficar se os efeitos sio homogéneos a medida que afetam nao apenas a empre-
sa alvo das investigacdes (Petrobras), permitindo uma andlise comparativa.
A OLJ, deflagrada em 17 de marco de 2014, constituiu o inicio de um longo
periodo de noticias de corrupgao envolvendo a Petrobras. Assim, o periodo
de observagao escolhido decorre de 2 de janeiro de 2013 a 28 de dezembro
de 2018, abrangendo 290 dias anteriores a exposi¢ao na midia, considerando
um periodo pré-escandalo para avaliar a influéncia da OLJ nos retornos das
empresas analisadas. Acredita-se que esse periodo anterior ao evento esteja
compativel com a literatura (Sabet et al., 2012).

Para a estimagdo dos modelos, coletou-se os precos ajustados de fecha-
mento didrio das agdes, o indice Bovespa (Ibovespa), representando a cartei-
ra de mercado brasileira, e o Certificado de Depésito Interbancario (CDI),
proxy para o ativo livre de risco, a partir do software Economatica®. A classi-
ficagdo das empresas por setor refere-se a apresentada na mesma base de
dados. Precos de contratos futuros mais préximos da maturidade do petré-
leo bruto West Texas Intermediate (WTI) e gas natural negociados na New
York Mercantile Exchange (NYMEX) foram extraidos da pagina eletronica
da US Energy Information Administration,' e as séries do DI de um e trés
meses para calcular a inclinagao da curva de rendimentos de curto prazo
foram obtidas a partir do site da Investing.”

Disponivel em: http://www.eia.doe.gov/.

Disponivel em: https://www.investing.com/.
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Os ativos pertencentes ao setor petrdleo e gis foram escolhidos com
todas as observagdes com prego ajustado acima de R$ 3,00. Apds esses fil-
tros, restaram na amostra quatro companhias listadas no Brasil, Bolsa, Bal-
cao (B3) representando cinco ativos, incluindo ag¢des de classe ordindria e
preferencial, a saber: Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras) — PETR3 e PETR4;
Companhia Gas de S3o Paulo (Comgas) — CGAS5; Cosan S.A. — CSAN3; e
Ultrapar Participagdes S.A. — UGPA3. O retorno de cada série foi calculado
com base na diferenca dos logaritmos dos precos correspondentes.

3.2 Selecdo das datas

O ponto-chave na andlise é a identificacao das datas mais importantes.
O indice de volume de pesquisa (Search Volume Index, SVI) obtido a partir
do Google Trends® é proposto por Da, Engelberg e Gao (2011) como uma
medida de ateng¢do do investidor. Os autores mostram que, embora o SVI
seja correlacionado com outras proxies que chamam a aten¢ao do investidor,
ele tem suas proprias caracteristicas, distinguindo-se das demais analisadas,
e estd relacionado a aten¢do de investidores de varejo. Usando dados no pe-
riodo de 2004 a 2008, eles apontam evidéncias sobre a hipétese de pressao
nos precos de Barber e Odean (2008) em que um aumento no SVI prevé
aumento nos pre¢os no curto prazo (duas semanas seguintes) e quase total
reversao no preco no fim do ano.

Ja Bijl, Kringhaug, Molnar e Sandvik (2016) estudam o periodo de 2008
a 2013, descobrindo que o SVI a partir dos nomes das companhias integran-
tes do indice S&P 500 é capaz de prever negativamente o retorno semanal
dessas agbes, embora aleguem que uma estratégia de negociacao baseada
nessa relagdo nao é vidvel quando consideram-se os custos transacionais.
Nesse sentido, ainda que no periodo atual a relagdo sugerida seja contraria,
é possivel detectar sua influéncia. Da, Engelberg e Gao (2015) constroem o
indice Financial and Economic Attitudes Revealed by Search (Fears), uma
nova medida de sentimento do investidor a partir do volume de pesquisa de
termos relacionados a condi¢bes econémicas como “crise”, “recessio”,
“faléncia”, “desemprego”, “taxa de inflagdo”, obtidos por meio do Google
Trends. Eles demonstram que o Fears consegue prever (negativamente) o
retorno contemporaneo do indice S&P 500 com uma quase completa rever-
sdo nos dois dias seguintes. Assim, o SVI é reconhecido como uma medida
de atencdo e sentimento do investidor (Da et al., 2011; Kim, Lucivjanska,
Molnér, & Villa, 2019).

* Disponivel em: http://www.google.com/trends.
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Com base nas evidéncias de que o volume de pesquisa tem relacio com
o movimento dos precos das agdes, para identificar as datas que mais cha-
maram a atenc¢ao dos investidores, optou-se por utilizar o SVI dos termos
“Lava Jato” e “corrupg¢io” a partir do Google Trends. O Google disponibiliza
o volume relativo de pesquisa para um determinado termo, sendo um valor
entre 0 e 100, onde zero ocorre quando praticamente nao ha pesquisas sobre
aquele termo, e 100 é o ponto no tempo com maior acesso relativo. Como
s6 é possivel obter o indice na frequéncia didria para periodos de até 90 dias,
fez-se o download de cada série na frequéncia semanal, compreendendo o
periodo entre um determinado domingo até o sdbado seguinte. Em virtude
de a operagio ter sido deflagrada em 17 de margo de 2014, escolheu-se o
recorte a partir de 15 de marco de 2014 até fim de dezembro de 2018 para
aumentar as chances de a pesquisa estar vinculada ao que se pretende men-
surar. Ademais, como referem-se a a¢oes de empresas brasileiras, foram
selecionadas as pesquisas envolvendo apenas o Brasil. A Figura 3.2.1 apre-
senta o SVI para o termo “Lava Jato” e “corrupgao”.

CFigura 3.2.1)
SVI PARA 0S TERMOS-CHAVES “LAVA JATO"” € “CORRUPCAO”

® Lavajato ® Corrupgédo , -
S F = DQ + Adicionar comparagao

Brasil 15/03/2014 - 31/12/2018 « Todas as categorias v Pesquisa na Web ~

Interesse ao longo do tempo € W

|4=

Fonte: Google Trends (2019).

A Figura 3.2.1 aponta que a média de procura relativa do termo “Lava
Jato” excedeu a do termo “corrup¢ao” durante o periodo analisado, como
também mostra que existem periodos de picos em relagdo a primeira que nao
sdo necessariamente seguidos pela segunda, tornando-se relevante a inclusao
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de ambos. As datas em que o SVI esteve acima de 50 foram selecionadas
como aquelas que houve maior ateng¢io pelos usudrios do Google Trends.

Foram selecionadas seis semanas para o termo “Lava Jato”: 01/03/2015,
13/03/2016, 20/03/2016, 25/03/2018, 01/04/2018 e 08/04/2018. Ja para
o termo “corrup¢io”, foram identificadas trés semanas: 13/03/2016,
30/09/2018 e 07/10/2018. Nota-se que essas datas se referem aos domin-
gos, conforme disponivel no Google Trends, refletindo a busca dos usudrios
na semana imediatamente anterior. Mantém-se esse padriao das datas para
fins de conciliagdo com a divulgacao fornecida, mas considerou-se o tempo
que de fato representa na construc¢ao de dummies para testar retornos anor-
mais. Além disso, a definicao de semana na B3 compreende o periodo de
segunda-feira a sexta-feira diferindo do intervalo do SVI. Como ajuste, cada
semana foi compreendida dos dias entre duas segundas-feiras (inclusive),
isso para refletir movimentos advindos de buscas on-line apds o horario de
fechamento do pregdo na sexta-feira.

Dois comentarios interessantes quanto as datas sdo: 1. aumento relativo
da ateng¢do dos usudrios para o primeiro termo no més de margo de 2016,
que também abrange as datas da 24* (04/03/2016), 25 (21/03/2016) e 262
(22/03/2016) fases da OLJ, incluindo investiga¢des relacionadas a possiveis
vantagens recebidas por empreiteiras envolvidas, condugdes coercitivas e
sua primeira fase internacional com a prisdao de um cidadao luso-brasileiro
em Portugal mencionado por atuagdo no esquema de corrup¢ao como res-
ponsavel por pagamentos ilicitos a ex-diretores da Petrobras (Policia Federal,
2019); 2. aumento relativo do SVI para o segundo termo coincide com o
primeiro turno do periodo eleitoral para a presidéncia do Brasil e outros
cargos politicos a nivel estadual e federal, sendo também marcado por deba-
tes acerca do uso indevido dos recursos publicos.

Assim, foram inseridas variaveis dummies para todos os dias das suas
respectivas semanas, segundo a definicio mencionada, como também acres-
cendo-se uma dummy para os dias 17/03/2014 e 18/03/2014 visando consi-
derar o efeito da operagao.

3.3 Retornos anormais

Para investigar a influéncia das datas com maior procura relativa para os
termos “Lava Jato” e “corrup¢ao”, tomou-se como analise os retornos anor-
mais (Ball & Brown, 1968; Fama, Fisher, Jensen, & Roll, 1969; Sabet et al.,
2012). Considerou-se o modelo de mercado ajustado incluindo o prémio
de risco, o rendimento da taxa de juros de curto prazo e os retornos dos
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contratos futuros do petréleo bruto e gas natural a partir do estudo de Sabet
et al. (2012).

Para todos os modelos sob analise foram encontradas evidéncias de efei-
tos de heterocedasticidade condicional autorregressiva usando o teste do
tipo Multiplicador de Lagrange proposto por Engle (1982). Com isso, ado-
tou-se o modelo Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
(GARCH), proposto por Bollerslev (1986), que é uma generalizagao do
modelo Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) de Engle
(1982). Esse autor parte da ideia de que a variancia nao é homocedastica ao
longo do tempo, sendo modelada em fun¢ao do seu proéprio valor defasado,
como também do residuo ao quadrado passado. O GARCH (1,1), aquele que
faz uso de apenas um lag da variancia condicional e erro ao quadrado, foi
escolhido em virtude de sua parcimonia, tendo sido adotado por Sabet et al.
(2012) na andlise de empresas do setor de petréleo e gas. Assim, o modelo
¢ definido na Equagao 1:

R, =B;+B, R, +B,R, +B,R, +B, gt+ZyﬂD +&, (1)

jm” mt

em que: R;, € o retorno didrio da firma j em excesso ao ativo livre de risco
(CDI) para o periodo t; R , R,, R, e R representam para cada periodo t,
respectivamente, o excesso de retorno da carteira de mercado dado pelo
retorno do Ibovespa menos o retorno do CDI, o prémio entre a taxa DI
de trés meses e taxa DI de um més representando a inclina¢do na curva de
juros, o retorno do petréleo bruto WTI a partir dos precos dos contratos
futuros mais préximos da maturidade e o retorno do gas natural a partir dos
precos dos contratos futuros mais proximos da maturidade; D, refere-se a
varidvel dummy incluida no modelo para refletir o possivel retorno anormal
médio em relacao aos dias do evento i; finalmente, £ é o termo de erro do
modelo. As datas definidas na Se¢do 3.2 deste trabalho foram incluidas sepa-
radamente como dummies a fim de testar o efeito de “Lava Jato” e “corrup-
¢a0” nos periodos que mais chamaram a aten¢ao dos usudrios do Google.
Como a frequéncia do SVI é semanal e os dados de retorno sio diérios,
considerou-se o valor um para todos os dias da semana contemporanea ao
evento correspondente seguindo a defini¢do ja comentada, ou seja, de segun-
da a segunda e zero, caso contrario.
A equacao da variancia condicional é dada na Equagao 2:
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JJ.Zt =@; + (pjesjztf1 + WJU;H (2)
em que: szt e aﬁ_l representam a variancia condicional para o dia t e a defa-
sada um periodo, respectivamente, e gjztfl é o erro quadrado no periodo ¢t-1.

Os parametros do modelo foram estimados usando-se o método Quasi
Maximum Likelihood Estimation (QMLE), que é robusto a desvios em rela-
¢do ao pressuposto de normalidade (White, 1982). Nos testes pds-
-estimagao, verificou-se que o modelo estimado para a Comgas (CGAS5)
nao foi capaz de corrigir a correlacao serial nos residuos padronizados ao
nivel de 5% de significancia, portanto, para esse caso, incluiu-se uma defa-
sagem da variavel dependente para filtrar esse efeito, embora nao reportado
nas tabelas com os resultados a serem discutidos a seguir.

) 4. RESULTADOS

Os resultados serdo apresentados nas subse¢des a seguir. Para melhor
compreensdo das andlises, elas foram separadas em tdpicos: “Estatistica
descritiva”, “Resultados das estimagOes: Lava Jato” e “Resultados das esti-
macoes: corrupgao”.

4.1 Estatistica descritiva

A Figura 4.1.1 traz a estatistica descritiva para os retornos das agoes da
amostra e das varidveis explicativas empregadas na equagdo da média.
Observa-se que as a¢des individuais tiveram desempenho positivo, sendo
que os ativos relacionados a Petrobras e a Comgas demonstraram um retor-
no médio similar de 10% por ano (0,0004 x 250 x 100), enquanto o desem-
penho médio da CSAN3 foi o menor durante o periodo analisado com 5%
por ano (0,0002 x 250 x 100).

(Figura4.1.1)
ESTATISTICA DESCRITIVA DOS ATIVOS

Média Desvio padrdo Maximo Minimo

PETR3 0,0004 0,0320 01497 -0,1615

PETR4 0,0004 00324 0,1509 -01715

CGASS 0,0004 00172 0,0955 -01218
(continua)
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CFigura 41.1 (conclusa"lo))
ESTATISTICA DESCRITIVA DOS ATIVOS

Média Desvio padrdo Mdaximo Minimo
CSANS3 0,0002 0,0206 01084 -0,1048
UGPA3 0,0003 00167 00832 -01072
Prémio de risco -0,0001 00145 00633 -0,0925
Futuros petréleo -0,0003 0,0215 01162 -0,1079
Futuros gas 0,0002 00274 01651 -01279
DI3m-1m 01051 0,0296 02124 00617

Fonte: Elaborada pelos autores.

O ativo com menor risco, mensurado pelo desvio-padrio, foi a UGPA3

com um valor de 26% por ano (0,0167 X +/250 x 100) e o mais arriscado foi
referente a acdo preferencial da Petrobras (PETR4), com 51% por ano

(0,0324 x J250 x 100). Ademais, a PETR4 também apresentou a pior queda,
alcangcando um retorno minimo de -17% no intervalo de fechamento de um
dia para o outro.

Em termos do fator de risco de mercado, tem-se que o prémio de risco
foi negativo, em média, sinalizando fraco desempenho do Ibovespa. Além
disso, o retorno médio dos contratos futuros do petréleo bruto WTI foi tam-
bém negativo, embora com uma volatilidade préxima a apresentada pelos
retornos didrios dos contratos futuros de gas natural.

A partir dessa andlise, observa-se que o ativo que entregou para o seu
detentor maior volatilidade, ndo necessariamente representa aquele com
maior retorno realizado comparado aos demais. Isso remete a teoria finan-
ceira tradicional que argumenta sobre a existéncia de uma relagio positiva
entre retorno e risco, como demonstrado no trabalho de Markowitz (1952).
Contudo, estudos que investigam formacao de carteiras baseadas em baixa
volatilidade tém apontado empiricamente que elas apresentam desempenho
similar ou superior ao daquelas mais volateis (Blitz, Pang, & van Vliet, 2013;
Clarke, Silva, & Thorley, 2006). Com isso, os achados apresentados na Figu-
ra 4.1.1 sugerem indicios nessa dire¢ao. Além disso, o desempenho da
Petrobras, em termos de volatilidade e de ativo com pior queda, fornece
indicios iniciais de que a OLJ ndo passou despercebida pelos investidores.
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4.2 Resultados das estimacoes: Lava Jato

A Figura 4.2.1 apresenta os resultados das estimagdes para as agdes da
amostra para o termo de pesquisa “Lava Jato”. Em relacao aos fatores de
risco na equag¢ao da média, o excesso de retorno da carteira de mercado é
uma variavel altamente significativa para todos os ativos na amostra, forne-
cendo evidéncias da relevancia do beta de mercado para explicar os retornos
das companhias. Para as demais variaveis, tem-se que a negocia¢io dos pre-
¢os de contratos futuros de petréleo é mais relevante, sendo significativa
para trés dos cinco ativos (PETR3, PETR4 e CSAN3) no setor, em especial
para a Petrobras. Tratando-se do ajuste da equagdo da varidncia, o coeficiente
ARCH do modelo (¢;) mostrou-se relevante para quatro das cinco a¢oes, com
excecdo para a UGPA3, e o coeficiente GARCH (7;) foi significativo para
cada um dos ativos na amostra. Quando somados, eles demonstram um
comportamento persistente demorando a dissipar-se, mas menores que 1.

CFigura 4.2.1)

RETORNO ANORMAL PARA AS DATAS A PARTIR DO
TERMO DE PESQUISA: “LAVA JATO"

Varidveis PETR3 PETR4 CGAS5 CSAN3 UGPA3
-0,0004 0,0000 0,0004 -0,0003 0,0003
Intercepto
(0,0017) (0,0018) (0,0017) (0,0014) (0,0015)
1,4848 1,5659 0,2704 0,7663 06213

Prémio de risco
(0,0483)**  (0,0502)***  (0,0369)**  (0,0462)***  (0,0366)***

0,3509 03179 -0,0115 00513 -0,0048

Futuros petréleo
(0,0282)***  (0,0300)***  (0,0217) (0,0231)** (0,0163)

00077 0,0038 00109 00124 -0,0073
Futuros gas
(0,0139) (0,0141) (0,0151) (0,0190) (0,0131)
0,0075 0,0044 -0,0040 0,0016 -0,0026
DI3m-1m
(0,0159) (00172 (0,0168) (0,0132) (0,0132)
17/03 e -0,0099 -0,0147 0,0081 -0,0102 0,0101

18/03/2014 (0,000S)*** (0,00IZ)*** (0,00ZS)*** (0,0007)*** (0/0007)***

(continua)
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CFigura 4.2.1 (concluséo))

RETORNO ANORMAL PARA AS DATAS A PARTIR DO
TERMO DE PESQUISA: “LAVA JATO"

Variaveis PETR3 PETR4 CGAS5 CSAN3 UGPA3
Semana 1 - -0,0046 -0,0049 -0,0123 0,0029 0,0063
01/03/2015  (00027) (0,0032) (0,0032)**  (0,0026) (0,0009)***
Semana 2 - -0,0073 0,0010 -0,0008 0,0008 -0,0017
13/03/2016 (00027  (0,0071) (0,0015) (0,0017) (0,0009)*
Semana 3 - -0,0047 -0,0092 -0,0008 0,0066 0,0020
20/03/2016  (00025)* (0,0055) (0,0016) (0,0018)**  (0,0029)
Semana 4 - 00017 0,0027 -0,0031 -0,0041 -0,0047
25/03/2018  00014) (0,0010)** (00015  (0,0022)* (0,0020)**
Semana 5 - -0,0077 -0,0075 0,0039 -0,0042 0,0050
01/04/2018  (00012)*  (0,0014)**  (0,0013)**  (0,0014)**  (0,0023)**
Semana 6 - 0,0059 00019 -0,0042 -0,0071 -0,0071
08/04/2018  (p0016)*  (0,0016) (0,0012)**  (0,0009)**  (0,0067)
; 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(0,0000)*  (0,0000y**  (0,0000)*  (0,0000)*  (0,0000)
01108 01116 01177 00738 00504
Resid (-1)2
(00186)**  (00164)**  (0,0289/*  (0,0209)**  (0,0623)
08676 08511 08171 08281 09348
GARCH (-1)

(00192)**  (00192)**  (0,0481)*  (0,0514)*  (0,0867)**

Resultados das estimacdes do modelo de mercado ajustado usando GARCH (1,1) com os parametros estimados por
Quasi Maximum Likelihood Estimation (QMLE) para considerar os efeitos ARCH encontrados nos modelos sob ana-
lise. Prémio de risco, futuros petréleo, futuros gas e DI 3m-1m referem-se as varidveis descritas na Equacdo 1,
especificamente: o excesso do retorno do Ibovespa sobre o CDI, o prémio entre a taxa DI de trés meses e um més
refletindo a inclinacdo na curva de juros de curto prazo, o retorno de contratos futuros do petréleo bruto WTl e do
gas natural, respectivamente. As datas referem-se as dummies com valor igual a 1 para cada dia compreendido na
semana imediatamente anterior, considerando a divulgacdo do Google Trends e a definicdo de semana adotada e
zero, caso contrario. C, Resid (-1)"2 e GARCH (-1) sdo os coeficientes obtidos nas estimacoes do modelo GARCH
(1,1), verificar a Equacdo 2. Para a CGASS, foi incluido na equacdo da média a varidvel dependente defasada para
filtrar a correlacdo serial existente, mas o coeficiente foi omitido da figura. Na linha superior sdo apresentados os
coeficientes estimados seguidos dos respectivos erros padrao entre parénteses na linha inferior. ***, ** e * referem-se
a significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A deflagracao da OLJ, representada pelas dummies nos dias 17 e 18 de
marg¢o de 2014, foi estatisticamente diferente de zero ao nivel de 1% para
todas as agdes, porém com sinais variados. Os retornos anormais foram
positivos e significativos para as a¢cdes CGAS5 (0,81%) e UGPA3 (1,01%), em
contrapartida, foram negativos e significativos para PETR3 (-0,99%), PETR4
(-1,47%) e CSNA3 (-1,02%). Evidenciando pelo menos trés fatos: 1. agoes
do mesmo setor tiveram retornos anormais diferentes com a noticia da Lava
Jato; 2. houve outras empresas que apresentaram retornos anormais negati-
vos nesses dois dias, além da Petrobras, como é o caso da CSNA3; e 3. agOes
preferenciais da companhia Petrobras (PETR4) sofreram uma desvalorizagao
maior que as a¢des ordinarias (PETR3), evidenciando um comportamento
diferenciado dos detentores desses ativos. Esse fato é interessante, pois as
acoes ordindrias no Brasil dao direito a voto, e as preferenciais tém predile-
¢ao no recebimento dos dividendos, o que pode refletir nas caracteristicas
dos investidores que as possuiam.

Esse dado faz com que se acredite que os investidores de a¢des ordindrias
tenham um comportamento orientado a longo prazo e sejam menos suscep-
tiveis a emog¢des negativas, enquanto os investidores de agdes preferenciais
sdo mais desconfiados e avessos ao risco (Corgnet et al., 2016; Fenton-O’Creevy
et al., 2011).

Em se tratando das dummies que capturam os retornos anormais nas
semanas com maior procura relativa pelo termo “Lava Jato”, verifica-se que,
nas semanas 1, 2 e 3, entre os ativos da Petrobras, a PETR3 demonstrou
retornos anormais negativos em cada um desses eventos, ainda que apenas
marginalmente significativo na primeira e terceira semana, enquanto a
PETR4 apresentou o mesmo desempenho na semana 3, isto é, retorno anor-
mal negativo ao nivel de 10% de significincia. J4 na semana 4, observa-se
que, enquanto a CGAS5 e a UGPA3 sofriam desvaloriza¢des junto a CSAN3,
embora apenas marginalmente, a PETR4 apresentava um retorno anormal
de 0,27%. Percebe-se que, no ambiente de incerteza, o humor do mercado
oscila entre o pessimismo e o otimismo, sentimentos que se revelam na
variagio dos ativos (Fenton-O’Creevy et al., 2011).

A semana 5 representou uma forte influéncia conjunta, pois todas as
empresas do setor Petréleo e Gds na amostra apresentaram retornos anor-
mais, sendo negativos paraa PETR3 (-0,77%), a PETR4 (-0,75%) e a CSAN3
(-0,42%). J4 na semana 6, a PETR3 apresentou uma valoriza¢gdo anormal, e
a CGAS5 e a CSAN3 sofreram perdas e, para a PETR4 e UGPA3, os resulta-
dos nao foram significativos.

E valido ressaltar que, embora as semanas 2 e 3 ocorreram consecutiva-
mente, é possivel notar o efeito isolado de cada uma. A mesma situagio

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) e RAM, Sdo Paulo, 22(2), eRAMF210018, 2021
doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210018



N

Os efeitos da Operagdo Lava Jato no mercado de capitais brasileiro: O caso Petrobras

ocorre com as semanas 4, 5 e 6, que, nesse caso no decorrer da semana 4, a
PF deflagrou a 50° fase da OLJ, denominada Operagao Sothis II, com buscas
e apreensoes devido a atividades ilicitas envolvendo negocia¢cdes com a
Transpetro, em que os resultados apresentados na Figura 4.2.1 indicam um
retorno anormal negativo para a CGAS5 e a UGPA3 (5% de significancia),
porém positivo para a PETR4. Contudo, o evento representado na semana 5
foi significativo para a Petrobras e a afetou de forma negativa em ambos os
ativos, como também capturou um momento no mercado de certa forma
diferenciado, haja vista que todas as empresas tiveram coeficientes significa-
tivos, mas efeitos variados. Percebe-se que a procura por esse termo para as
semanas analisadas conseguiu capturar um movimento no mercado para
as empresas. Para a Petrobras, observa-se que existiram periodos evidencia-
dos pelas dummies em que os ativos apresentaram retorno anormal, sugerindo
que existe um efeito entre a intensidade do volume de pesquisa relativo
oferecido pelo Google Trends e o comportamento dos ativos da Petrobras e
outras empresas do setor de petrdleo e gis.

O funcionamento do mercado segue a dindmica da relagao entre a oferta
e a procura, pois os investidores acreditam que possuem as mesmas infor-
magdes. Revelados os fatos concretos apresentados na OLJ de favorecimen-
tos e assimetria informacional, decorreu a desconfianc¢a e a consequente
influéncia nos influxos de capital (Vuuren, 2002) prejudicando o investi-
mento e seu consequente crescimento (Mauro, 1995).

4.3 Resultados das estimacodes: corrupcao

A Figura 4.3.1 evidencia os resultados das estimag¢oes usando o termo de
procura “corrup¢ao”. Como ocorrido na Figura 4.2.1, os resultados referen-
tes @ modelagem da equagio da média sao os mesmos. A relevancia do pré-
mio de risco do mercado é identificada, sendo a PETR4 o ativo com maior
coeficiente (1,56), e os retornos dos contratos futuros do petréleo bruto
WTI s3o relevantes para explicar as séries de retornos. Ja na modelagem da
equacao da variancia, percebe-se que os termos ARCH e GARCH sao signi-
ficativos e inferiores a 1. A deflagracao da OLJ e o dia posterior, representa-
dos pela variavel OLJ 17/03 e 18/03/2014, mostrou que todas as a¢oes da
amostra foram expostas ao evento ao nivel de 5% de significancia.

As acoes CGAS5 e UGPA3 tiveram uma reacgao positiva, enquanto as
acoes PETR3, PETR4 e CSAN3 demonstraram uma rea¢ao negativa, confor-
me observado. Em relacdo as varidveis dummies, nos periodos de maior vo-
lume de pesquisa relativo sobre o tépico “corrup¢iao”, verifica-se que, na
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semana 1 da Figura 4.3.1, apenas a PETR3 e UGPA3 apresentaram retornos
anormais diferente de zero, no qual o da segunda empresa é apenas margi-
nalmente significativo.

DE PESQUISA: “CORRUPCAQ”

(Figura 4.3.1)
RETORNO ANORMAL PARA AS DATAS A PARTIR DO TERMO

Variaveis PETR3 PETR4 CGAS5 CSAN3 UGPA3
-0,0007 -0,0004 0,0001 -0,0009 0,0000
Intercepto
(0,0016) (0,0017) (0,0017) (0,0014) (0,0015)
1,4760 1,5582 0,2698 07654 06216
Prémio de risco
(00480  (0,0495)**  (0,0366)"*  (0,0466)**  (0,0374)**
03518 03180 -0,0107 00525 -0,0055
Futuros petroleo
(00279)**  (0,0298)**  (0,0218) (00231)*  (00162)
0,0057 00022 00119 00117 -0,0076
Futuros gas
(0,0137) (0,0140) (0,0150) (0,0190) (0,0133)
0,0096 0,0071 -0,0025 0,0068 0,0003
DI3m-1m
(0,0150) (0,0165) (0,0165) (0,0131) (0,0133)
0y-17/03e 00097 -0,0145 00082 -0,0102 00101
18/03/2014 (0,0008)**  (0,0012)***  (0,0025)**  (0,0007)**  (0,0007)**
emana ] - -0,0081 -0,0020 -0,0009 0,0017 -0,0015
13/03/2016 (00025  (0,0068) (0,0015) (0,0020) (0,0009)*
Semana 2 - 00042 00047 -0,0075 -0,0073 00025
30/09/2018 (00016)** (00023 (00036 (00029  (0,0049)
Semana 3 - 0,0096 00162 00157 00104 00127
0//10/2018 (0,0022)*  (0,0024)**  (0,0038)**  (0,0053)**  (0,0029)**
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
C
(0,0000) (0,0000y**  (0,0000)*  (0,0000*  (0,0000)
01081 01089 01169 00753 00484
Resid (-1)"2
(00199)**  (0,0134)**  (0,0281)~* (00217)**  (0,0691)
(continua)

18

ISSN 1678-6971 (versdo eletronica) « RAM, Sdo Paulo, 22(2), eRAMF210018, 2021

doi:10.1590/1678-6971/eRAMF210018



N

Os efeitos da Operagdo Lava Jato no mercado de capitais brasileiro: O caso Petrobras

CFigura 43.1 (conclusa"lo))

RETORNO ANORMAL PARA AS DATAS A PARTIR DO TERMO
DE PESQUISA: “CORRUPCAQ”

Varidveis PETR3 PETR4 CGAS5 CSAN3 UGPA3

08718 08565 08174 08261 09374
(00199**  (0,0161)**  (0,0454)"*  (0,0525)**  (0,0937)***

GARCH(-1)

Ver nota da Figura 4.2.1.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Contudo, nas semanas 2 e 3, como mostra a Figura 4.3.1, percebe-se
que os ativos da Petrobras apresentaram retornos positivos anormais em
comparagao com as outras agdes, como nessa tltima todas as demais empre-
sas do setor também apresentaram valoriza¢bes. Isso é interessante, pois
esse periodo compreende basicamente os momentos finais da campanha
presidencial de 2018 no primeiro turno, mostrando que os investidores
podem ter visto as propostas dos candidatos como uma oportunidade para
combater a corrupg¢ao. Com isso, verificou-se que a procura por esse termo
parece nao estar exatamente relacionada aos efeitos da OLJ, mas ao estimu-
lo da sua erradicacao.

A OLJ aconteceu em um cendrio de crise financeira e de recessio como
evidenciado nos estudos de Barbosa Filho (2017), Pessda (2017) e OCDE
(2018). A andlise do impacto da OLJ n3o pode estar descontextualizada do
cendrio econdmico, pois extrapola os efeitos intramuros da organizagao e
atinge o ambiente de atua¢ao nacional e internacional. Bonell e Meyer (2015)
e Voyer e Beamish (2004) demonstram o impacto negativo da corrupgao nos
investimentos, pois acarretam em falta de confianca entre os players, toma-
das de decisao distorcidas em decorréncia da assimetria informacional. O
estudo de T. Clarke (2005) sobre o caso de corrupgao da Enron constituiu-se
em um dos mais conhecidos e estudados com desastrosos efeitos organiza-
cionais e no mercado investidor. Ressalta-se a importancia da responsabili-
dade social das organizagdes tendo como base a evidéncia da quebra de con-
fianca da sociedade e dos investidores.

No geral, percebe-se que os investidores do mercado de capitais senti-
ram toda a corrup¢io identificada pela OLJ. O fluxo do capital parece ter
optado por ativos de maior confian¢a do que PETR3 e PETR4 na deflagracao
da Operagao. Os dados parecem convergir com os achados de pesquisa que
demonstram que os investidores no mercado de capitais estavam sujeitos:
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ao viés de noticias (Shefrin, 2002), uma vez que ficou evidenciado neste
estudo a rela¢do entre os termos mais usados na internet e o movimento do
mercado; ao viés emocional, detectado pela mudanca do fluxo de capital dos
ativos da Petrobras para outros ativos de maior confian¢a do investidor
(Severin & Tankard Jr., 2001); e ao viés social, identificado por um movi-
mento coletivo de desinvestimentos dos ativos da Petrobras para outras
acoes (Fenton-O’Creevy et al., 2011; Prosad et al., 2015).

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou os efeitos da OLJ no mercado de capitais brasilei-
ro com foco na Petrobras, que foi o principal objeto de investigagdes, e outras
companhias de capital aberto do setor de petrdleo e gas.

As noticias veiculadas sobre a OLJ e a crise econdmica e politica no Brasil
passaram a ocupar mais espagos em todas as midias, favorecendo o envolvi-
mento da populagdo. As noticias com os topicos “Lava Jato” e “corrup¢ao”
comecaram a ser pesquisadas e comentadas na internet e em redes sociais.
As comunicag¢des permeadas de noticias informavam e influenciavam a
sociedade sobre os rumos da investiga¢do, tornando-se ambiente fértil para
a ocorréncia dos vieses cognitivos e emocionais.

Os investidores do mercado de capitais nao poderiam deixar de ser
influenciados em suas emogdes que ficaram representadas pelo “comporta-
mento” nas negociagdes dos ativos. Usando variaveis dummies inseridas para
capturar os retornos anormais nas semanas com maior volume de pesquisa
relacionada aos termos “Lava Jato” e “corrup¢ao”, com base na ferramenta
Google Trends, verificou-se uma reac¢ao significativa nos precos das acoes
aos eventos analisados. A incerteza nos retornos futuros no mercado de
acoes provocou uma onda de pessimismo e de otimismo demonstrada pela
oscilagao dos ativos. O fluxo do capital parece ter apresentado uma aversao
aos ativos PETR3 e PETR4. Com a deflagracio da operagdo, tiveram retor-
nos anormais negativos, e foram identificadas (des)valoriza¢des anormais
para a Petrobras e para outras empresas do setor retratadas nas dummies
inseridas nas estimagoes. Esta pesquisa apresentou resultados que eviden-
ciam os efeitos prejudiciais em ativos no mercado de capitais e ressaltou
que, em um ambiente de desconfianca e de incertezas, ocasionado por cor-
rup¢ao, a instabilidade afeta os ativos das companhias.

Acrescenta-se ainda que, como implica¢des deste estudo, os gestores
podem refletir nesses resultados e buscar medidas para evitar que a empresa
volte a se envolver em novos casos de corrup¢io. Os formuladores de politicas
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publicas junto aos 6rgaos de controle poderdao desenvolver politicas que pos-
sam coibir novos casos de corrup¢ao. Os académicos sio estimulados a dia-
logar sobre temas relacionados a corrupgao e quais sao os seus efeitos para
as organizagoes e para a sociedade.

Além disso, o estudo evidenciou o impacto das emogdes e os vieses que
podem ocorrer em decorréncia da corrup¢ao, o que demonstra que a meto-
dologia adotada pode ser aplicada em outros estudos como medida de aten-
¢ao do investidor e para identificar o comportamento humano.

Como limita¢des da pesquisa, destaca-se que os resultados apresenta-
dos estdo restritos a amostra e ao intervalo de estudo, nao sendo possivel
fazer generalizagbes. Como pesquisas futuras, sugere-se estender o estudo
das datas relevantes a partir do Google Trends para outras empresas relacio-
nadas ao poder publico e para outros setores, como o de construgao civil,
que também foi afetado pela operagdo, visando verificar se tem qualquer
movimento conjunto.

THE EFFECTS OF CAR WASH OPERATION ON THE
BRAZILIAN CAPITAL MARKET: THE PETROBRAS CASE

) ABSTRACT

Purpose: The study aimed to identify the effects of the Car Wash
Operation on the Brazilian capital market, focusing on the state-owned
company Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras), including in the analysis
other publicly traded companies that belong to the oil and gas sector.

Originality/value: This research is relevant because it advances in
discussing the influence of the Car Wash Operation on the stock price
in the Brazilian context. This study contributes to revealing the use of
the Google Trends tool to measure market attention and its effects.

Design/methodology/approach: This is a quantitative research based on
evidence of the volume of research in relation to the movement of the
stock prices. The sample consisted of data from Petrobras and other
companies belonging to the oil and gas sector in the period from January
2, 2013, to December 28, 2018. The most relevant dates were defined
through the search volume index for the terms “Car Wash” and “corrup-
tion”, obtained from the Google Trends tool. The GARCH model (1,1)
was adopted in the estimates.
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Findings: The results obtained from the dummies inserted to capture
the abnormal returns showed a significant reaction in the behaviors of
the assets. The flow of capital seems to have opted for assets of greater
confidence than PETR3 and PETR4 in a few weeks of the Operation.
This work showed that, in general, the outbreak of the Car Wash
Operation influenced and brought some instability to other companies
in the sector.

) KEYWORDS

Car Wash Operation. Corruption. Petrobras. Investor sentiment. Google
Trends.
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