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Resumo

O fortalecimento do conceito ESG tem tornado a reputagdo corporativa um fator crucial para a valorizacdo das
empresas no mercado acionario, tornando-se inclusive um objeto de grande interesse dos investidores, sobretudo no
que se refere a préticas anticorrupgdo. Assim, escandalos que expdem casos de corrupgdo podem acarretar custos e
causar desvalorizacdo das empresas no mercado. Este artigo objetiva, portanto, verificar se ha diferenca estatistica
para 0 comportamento do preco das agdes da Petrobras em dias normais e em dias pds-eventos de escandalos. Para
isso, realizou-se um teste estatistico a partir dos dados totais e as datas que ocorreram os eventos (dia do evento e dia
seguinte), por meio do teste Z para duas proporcdes e ANOVA no periodo estudado. A partir das informagdes sobre
as fases da Operacdo Lava Jato, foram coletadas as datas nas quais a Petrobras foi citada. No teste Z, comparou-se a
proporc¢éo de subida (ou manutencdo) e queda no preco das a¢des em dois grupos: amostra contendo todos 0s pontos e
amostra contendo apenas os dias de noticias envolvendo a empresa. Uma outra andlise foi realizada observando se as
quedas pos-eventos sdo quedas meramente eventuais, normais para a agéo, ou quando ha influéncia essa queda é mais
proeminente do que as quedas normais. A ANOVA foi utilizada como instrumento de analise. Péde-se inferir, via
Teste Z, que as duas propor¢des sdo iguais para as acdes, ndo havendo evidéncia estatistica de que o escandalo
impacta nos valores. Com o Teste F, ndo se encontrou evidéncia estatistica (a 5% de significancia) suficiente para
afirmar que as quedas sdo mais proeminentes ap6s noticias de escandalo.

Palavras-chave: Acbes; ESG; Governancga corporativa; Petrobras; Operacdo Lava Jato.

Abstract

The strengthening of the ESG concept has made corporate reputation a crucial factor for the valuation of companies in
the stock market, even becoming an object of great interest for investors, especially with regard to anti-corruption
practices. Thus, scandals that expose cases of corruption can entail costs and cause companies to devalue in the
market. This article aims, therefore, to verify if there is a statistical difference in the behavior of the price of Petrobras
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shares in normal days and in post-scandal events. For this, a statistical test was carried out from the total data and the
dates that the events occurred (day of the event and the following day), using the Z test for two proportions and
ANOVA in the studied period. Based on information about the phases of Operation Lava Jato, the dates on which
Petrobras was cited were collected. In the Z test, the proportion of rise (or maintenance) and fall in stock prices was
compared in two groups: a sample containing all points and a sample containing only news days involving the
company. Another analysis was carried out by observing whether the post-event declines are merely occasional,
normal falls for the stock, or when there is influence, this fall is more prominent than the normal falls. ANOVA was
used as an analysis tool. It was possible to infer, via the Z Test, that the two proportions are the same for the shares,
with no statistical evidence that the scandal has an impact on the values. With the F Test, we did not find enough
statistical evidence (at 5% significance) to state that falls are more prominent after scandal news.

Keywords: Stocks exchange; ESG; Corporate governance; Petrobras; Operation Car Wash.

Resumen

El fortalecimiento del concepto ESG ha convertido a la reputacién corporativa en un factor crucial para la valoracion
de las empresas en bolsa, convirtiéndose incluso en un objeto de gran interés para los inversores, especialmente en lo
que se refiere a practicas anticorrupcion. Asi, los escandalos que exponen casos de corrupcion pueden implicar costos
y hacer que las empresas se devallen en el mercado. Este articulo tiene como objetivo, por lo tanto, verificar si existe
una diferencia estadistica en el comportamiento del precio de las acciones de Petrobras en dias normales y en eventos
posteriores al escandalo. Para ello, se realiz6 una prueba estadistica a partir de los datos totales y las fechas en que
ocurrieron los hechos (dia del evento y dia siguiente), utilizando la prueba Z para dos proporciones y ANOVA en el
periodo estudiado. Con base en informacidn sobre las fases de la Operacion Lava Jato, se recogieron las fechas en que
se menciona a Petrobras. En la prueba Z, la proporcion de aumento (0 mantenimiento) y caida en los precios de las
acciones se compard en dos grupos: una muestra que contenia todos los puntos y una muestra que contenia solo los
dias de noticias que involucraban a la empresa. Otro anélisis se realizd observando si las caidas posteriores al evento
son caidas ocasionales, normales para la accion, o cuando hay influencia, esta caida es mas acentuada que las caidas
normales. Se utiliz6 ANOVA como herramienta de andlisis. Se pudo inferir, a través de la Prueba Z, que las dos
proporciones son iguales para las acciones, sin evidencia estadistica de que el escandalo tenga un impacto en los
valores. Con la Prueba F, no encontramos suficiente evidencia estadistica (al 5% de significancia) para afirmar que las
caidas son mas prominentes después de las noticias sobre escandalos.

Palabras clave: Acciones; ESG; Gobierno corporativo; Petrobras; Operacién Lava Jato.

1. Introducéo

A reputagdo corporativa tem se tornado cada vez mais importante para as companhias, principalmente porque
contribui para a valorizacdo de suas a¢cdes no mercado financeiro (Jeffrey et al., 2019; Koprowski et al., 2021). Desse modo, as
empresas tém buscado adotar boas praticas de governanga, ja4 que, além de ajudarem a melhorar a reputagdo, também
estimulam a tomada de decisdo dos investidores de forma positiva, uma vez que os riscos tendem a ser minimizados (Spanos,
2005).

A governanca também possui um papel fundamental no combate a corrup¢do no ambiente corporativo (Agyei-
Mensah, 2017; Silva, 1999), que por sua vez representa um risco para a performance financeira das companhias (Koprowski et
al., 2021; Krishnamurti et al., 2018). Isso porque escandalos que expdem praticas de corrupcdo podem acarretar custos
associados a penalidades legais por exemplo, causando inclusive perda de valor das empresas (Karpoff et al., 2008), além de
reduzir a confianca de investidores, os quais tendem a acreditar que empresas antiéticas sdo mais propensas a apresentarem
gueda em suas a¢des (Kim et al., 2014; Utz, 2018).

Nesse contexto, torna-se importante compreender como noticias de escandalos de corrupcdo afetam as agBes das
empresas envolvidas. Recentemente, alguns estudos buscaram analisar, por exemplo, o impacto de um dos maiores escandalos
de corrupcéo do Brasil sobre as agdes e o valor da maior empresa estatal do pais, e lider do setor de dleo e gas nacional, a
Petrobras; bem como os desdobramentos do processo de investigagdo conhecido como Operagdo Lava Jato (Bastos et al.,
2016; Cordeiro Janior et al., 2018; De Araujo et al., 2018; Silva, 1999; Torga et al., 2021; Vilela et al., 2018). A maioria desses
trabalhos identificou impactos negativos a partir de diferentes metodologias.

Deflagrada em marco de 2014, e tendo a Petrobras como uma das partes mais citadas, a Operacdo Lava Jato é

considerada uma das maiores iniciativas anticorrupcao da histéria recente do Brasil. Devido a sua complexidade, sob o ponto
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de vista de todos os esquemas politicos e econdmicos envolvidos e a serem investigados, foi necessario a abertura de diversas
frentes de trabalho em vérios estados como Parang, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Distrito Industrial (Brasil, 2021). O esquema
envolvia diversas empresas e organizacdes, tanto empresas privadas quanto outras empresas estatais, inclusive.

Inicialmente, quatro organiza¢Bes criminosas lideradas por doleiros (operadores do mercado paralelo de cdmbio)
foram investigadas e processadas, e logo em seguida, o Ministério Publico Federal (MPF); instituicdo que defende a ordem
juridica e o regime democratico, bem como os direitos da populacdo; recolheu provas de um grande esquema de corrupgao que
envolvia a Petrobras (Brasil, 2021).

Tal fato, ainda em marco de 2014, culminou em uma queda repentina de credibilidade e de reputagdo (goodwill) da
estatal frente ao mercado nacional e internacional, devido as frequentes publicacGes sobre o andamento da operagdo, que em
poucas horas estamparam as manchetes dos grandes jornais de veiculagdo mundial. Isso porque os papéis da empresa também
eram negociados na mais famosa bolsa de valores do mundo, a Bolsa de Nova lorque, sob os tickers PBRA e PBR.

O presente estudo, portanto, tem como objetivo verificar se as fases da Operacgdo Lava Jato, bem como as recorrentes
noticias negativas relacionadas a Petrobras referente ao escandalo de corrup¢do no qual estaria envolvida, de fato afetaram os
precos de suas acfes (PETR3 e PETR4) negociadas na Bolsa de Valores Brasileira (BM&F Bovespa) entre 24/09/2013 e
23/09/2021. Além disso, o estudo busca compreender o comportamento das a¢des da empresa em dias considerados normais e
em dias pds-eventos (escandalos) relacionados a empresa.

Diferente dos trabalhos anteriormente citados, este estudo utiliza uma nova abordagem. Utilizou-se o Teste Z de duas
propor¢des e da Andlise de Variancia (ANOVA) para verificar a existéncia de diferenca estatistica e para identificar o
comportamento das duas a¢des da estatal frente ao mercado no intervalo de tempo definido.

O trabalho foi estruturado da seguinte forma: seguido desta introducg&o, a secdo 2 realiza uma reviséo de literatura a
respeito da importancia da governanca corporativa, no contexto ESG, para a reputacdo das empresas, bem como os trabalhos
que analisaram o impacto dos escandalos de corrupcdo no valor de mercado da Petrobras - Além dos métodos estatisticos
utilizados e as informac@es gerais sobre a empresa e seu envolvimento com a corrupgéo. Ja a se¢do 3, apresenta a metodologia
utilizada para desenvolvimento desta pesquisa. Na secdo 4 sdo apresentados os resultados obtidos e a discussdo acerca do

desenvolvimento. Por fim, na secdo 5 sdo apresentadas as consideragdes finais.

2. Referencial tedrico
2.1 ESG (Environmental, Social and Corporate Governance)

O acrénimo ESG, do inglés, Environmental, Social and Governance representa uma resposta pratica das organizacoes
perante os desafios da sociedade contemporanea (Hourneaux et al., 2014; Martins et al., 2019). Na realidade, trata-se de
agregar a geracdo de valor na organizacdo com as questfes ambientais, sociais e de governanca corporativa (Giese et al.,
2021). Para alguns autores, € ainda, uma maneira de transparecer comprometimento, responsabilidade e zelo com os
stakeholders da organizacao (investidores, clientes, fornecedores e funciondrios) e ainda com o mercado onde a organizagao
estd inserida (Balluchi et al., 2021; Chatzitheodorou et al., 2019; Maniatis, 2016).

Os critérios ESG estdo sendo considerados também pelo mercado financeiro. Fundos especificos, indices e variedades
de investimentos sdo exemplos de opg¢Bes que um investidor possui para construir carteiras de investimentos que exploram os
quesitos da sustentabilidade (Chatzitheodorou et al., 2019). Alguns autores defendem que carteiras que abordam investimentos
em empresas sustentaveis podem estar menos expostas a riscos de volatilidade acentuada por fatores econdmicos, sociais e
ambientais (Baier et al., 2020; Chatzitheodorou et al., 2019; Hourneaux et al., 2014).

Uma organizacao precisa estar consciente de seu papel econémico e de seu papel como agente social (Mota et al.,

2015). Nesse sentido, 0 ESG é como um ponteiro que indica e direciona a organizacao diante do seu papel, sobretudo dos
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impactos gerados pelas suas atividades e pelo valor agregado de suas atividades e produtos (Caiado et al., 2019;
Chatzitheodorou et al., 2019; Martins et al., 2019).

Paralelamente a isso, é preciso manter a solidez financeira, isto &, ser uma organizacdo economicamente viavel (Ahi e
Searcy, 2013). Para isso é fundamental manter uma estrutura de governanca capaz de unir esses elos: social, ambiental e
econdmico (Govindan et al., 2016). Desta forma, uma organizacdo podera se apresentar sustentavel perante si mesma e diante
de seus stakeholders (Mota et al., 2015).

O ESG aborda padrdes e boas praticas indicadoras da consciéncia social, da sustentabilidade e da coerente governanca
de uma organizacdo (Ahi & Searcy, 2013; Maniatis, 2016; Vlek & Steg, 2007). Em outras palavras, a sustentabilidade
organizacional deve superar as fronteiras financeiras, sendo sustentvel e capaz de atrair investidores atraidos por seus
resultados financeiros, sociais e ambientais (Chatzitheodorou et al., 2019). Para alcangar esta facanha, a governanga tem um
papel fundamental (Addae-Korankye, 2014; Baier et al., 2020).

No escopo do ESG, o quesito governanca diz respeito a forma como uma organizacdo é gerida por seus
administradores, diretores e demais gestores (Maniatis, 2016). O esforco do ESG serd direcionado na compreensdo e
entendimento se os interesses da alta administragdo organizacional estdo alinhados com os interesses dos stakeholders
(investidores, clientes, fornecedores e funcionarios) (Caiado et al., 2019; Maniatis, 2016).

Efetivamente, uma governanca saudavel significa zelar por alguns fatores (Baier et al., 2020; Chatzitheodorou et al.,
2019). O primeiro deles é a transparéncia com as partes interessadas através da fiel demonstragdo em relatdrios financeiros e
contabeis, além de outros fatores pertinentes (Balluchi et al., 2021; Hourneaux et al., 2014). Outro fator relevante € a eficiéncia
dos processos internos desencadeando em qualidade de servicos, produtos e atendimento (Addae-Korankye, 2014; Caiado et
al., 2019).

Alguns autores apontam que um fator importante na governanga € se prezar por uma gestdo descentralizada (Giese et
al., 2021; Hourneaux et al.,, 2014). Ainda nessa linha dos boards, outros autores destacam a importancia do fator
independéncia, equidade e diversidade nos conselhos (Balluchi et al., 2021; Raut et al., 2019; Vlek e Steg, 2007).

No que tange ao campo dos investimentos, é destacada a importancia da boa relagdo com investidores, diversificagdo
de investimentos e, ainda na remuneragdo de acionistas (dividendos, retorno sobre capital proprio, etc.) (Chatzitheodorou et al.,
2019; Giese et al., 2021).

Por fim, no que tange a governanca, diversos autores frisam a importancia da reputagdo corporativa, ou seja, uma
imagem organizacional consolidada (Vlek & Steg, 2007). Esse quesito requer politicas claras contra fraudes e corrupcéo
internas (Balluchi et al., 2021). Além disso, é apontada a importancia na reducdo de falhas e vulnerabilidades (Baier et al.,
2020).

2.2 A relagdo do ESG e o mercado financeiro de a¢Bes

Segundo Jeffrey et al. (2019) a reputacéo corporativa tem se tornado cada vez mais importante para as empresas, uma
vez que uma boa reputacdo pode contribuir para a valorizacdo de suas a¢cdes no mercado. Para os autores, uma das formas de
melhorar a reputacdo das companhias é a partir do engajamento em praticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), a
qual por sua vez também estd associada a performance financeira (Lankoski, 2008; Peloza, 2009; Roman et al., 1999) e a
criacdo de valor para os stakeholders (Peloza & Shang, 2011).

Nesse contexto, praticas de governanga corporativa, inserida na RSC, também estimulam positivamente as decisdes
dos investidores, e o valor de mercado das companhias (Falck e Heblich, 2007; Michelon et al., 2013; Orlitzky et al., 2003).
Segundo Spanos (2005) a governanca corporativa tem implicacBes significativas para as perspectivas de crescimento

econdmico de uma empresa, ja que essas praticas diminuem o risco para 0s investidores, atraem capital de investimento e
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melhoram o desempenho corporativo. De acordo com Haat et al. (2008), uma das formas de melhorar a confianga do investidor
é a empresa ter boas praticas de governanca corporativa que possam contribuir para melhores préaticas financeiras. Uma boa
governanca corporativa pode contribuir para o sucesso econémico das empresas e para a estabilidade de longo prazo, o que,
por sua vez, atrai investidores locais e estrangeiros (Agyei-Mensah, 2017). De acordo com Kim et al. (2014) o engajamento de
responsabilidade social corporativa efetivamente mitiga o risco de queda do preco das acdes.

Além disso, de forma geral, uma boa governanca corporativa desempenha um papel importante na reducdo da
corrupcdo corporativa (Agyei-Mensah, 2017). De acordo com Bahoo et al. (2020), a corrupg¢do pode ser definida como uma
atividade ilegal (suborno, fraude, crime financeiro, abuso, falsificag8o, favoritismo, nepotismo, manipulacéo, etc.) conduzida
para ganho financeiro. Hoi et al. (2013) constataram que as empresas com atividades sociais irresponsaveis estdo associadas a
atos de elisdo fiscal corporativa por exemplo.

Escéndalos que exponham préticas como essas, podem acarretar custos associados as consequentes penalidades legais,
causando inclusive perda de valor das empresas (Karpoff et al., 2008). Além disso, investidores, em geral, buscam evitar
empresas que estejam relacionadas a escandalos corporativos, como em casos de corrupgdo, uma vez que acreditam que
empresas antiéticas sdo mais predispostas a apresentarem quedas nos precos das ac¢fes (Kim et al., 2014; Utz, 2018). Por isso, é
importante considerar o risco de corrup¢do quando se pensa em performance financeira das companhias (Krishnamurti et al.,
2018).

Krishnamurti et al. (2018) analisaram a relacdo da RSC e a redugdo do risco de corrupcdo em 167 empresas de
diferentes paises. Os autores entdo concluiram que a RSC contribui para a reducdo direta do risco de corrupcéo apenas em
paises desenvolvidos, enquanto em paises emergentes essa relacdo é insignificante, sendo importante considerar outras
variaveis institucionais em cada situagdo.

Também com foco nos mercados emergentes, Lin e Chuang (2016) concluiram que as empresas sediadas em paises
emergentes possuem marcas menos valorizadas no cendrio internacional, e apresentam dificuldade em projetar seus produtos
no mercado, 0 que causa um impacto negativo no valor de suas a¢des. Em geral, isso ocorre porque nesses paises 0s niveis de
corrupcdo sdo mais elevados, e as instituicbes mais frageis, fazendo com que as empresas tendem a agir de forma mais
oportunista, ja que serdo beneficiadas pelo sistema corrupto, com o pagamento de suborno, por exemplo. Desse modo, as
empresas acabam perdendo a confianca dos consumidores.

Por outro lado, Lau et al. (2013) buscaram analisar como a corrupgdo corporativa se relaciona com a volatilidade do
mercado de a¢Bes em 14 paises emergentes. Os autores concluiram que os paises com um ambiente de negd6cios mais
corrompido tém mercados de a¢des menos volateis, mesmo depois de controlar a liquidez e a maturidade dos mercados, as
caracteristicas da empresa e as variaveis econdmicas. Segundo os autores, os investidores consideram o suborno um fator que
reduz a incerteza enfrentadas pelas empresas, e quando ha convergéncia mais ampla de corrupgdo corporativa, a volatilidade
do mercado de a¢Bes diminui, uma vez que se torna mais facil prever o resultado de mudancas na politica governamental e,
portanto, eliminar a incerteza que tais mudancgas impdem ao desempenho de uma empresa.

Em contrapartida, Grossi et al. (2018) utilizaram o método de estudo de evento, que consiste em analisar 0 impacto de
noticias no comportamento dos precos das agdes em torno do dia do evento, e foi verificada a influéncia da divulgacao do caso
de corrupgdo envolvendo a empresa JBS e politicos brasileiros sobre os valores das acdes de empresas brasileiras negociadas
no mercado americano de a¢des. Os autores concluiram que a divulgacao de informagdes pUblicas sobre empresas e governos
envolvidos em crimes corporativos ou escandalos de corrupcdo podem afetar a economia e o mercado financeiro. Isso porque
houve uma perda consideravel de valor no dia seguinte ao evento (em média 15%), e, cinco dias apds o evento, houve uma
perda cumulativa de 12%. Os pesquisadores afirmam que o estudo se opde a Hip6tese de Mercado Eficiente (Fama, 1970),

uma vez que foram encontrados retornos anormais e ndo houve um ajuste instantaneo dos pre¢os logo apés o anuncio do fato.
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Esse atraso, de acordo com Carvalho et al. (2008), pode ser interpretado como ineficiéncia de mercado.

2.3 Revisdo integrativa das recentes pesquisas sobre o impacto da Operacéo Lava Jato nas a¢Bes da Petrobras

Especificamente em relacdo aos casos de corrupgdo envolvendo a Petrobras, De Aradjo et al. (2018) buscaram
identificar os efeitos causados pela divulgacdo desses eventos a partir da deflagracdo da Operacdo Lava Jato sobre o retorno
anormal acumulado das ac@es, tanto de companhias citadas nas investigacGes (envolvimento direto) quanto de companhias
listadas nos setores das empresas citadas, utilizando o método de estudo de eventos para analisar 37 fases da Operacdo. De
acordo com os autores, a Lava Jato reduziu o valor de mercado das empresas diretamente envolvidas com os escandalos de
corrupcao, como a Petrobras, enquanto para as demais empresas dos setores envolvidos, evidenciou-se um efeito positivo sobre
o0 retorno anormal acumulado. Isso, segundo os autores, sugere que a deflagracéo de operagdes anticorrup¢éo como a Lava Jato
tém potencial para reduzir diferencas de precificacdo existentes entre empresas que participam diretamente de contratos
fraudulentos e demais empresas do mesmo setor, uma vez que esse ajuste pode estar associado a correcdo feita pelo mercado
mediante 0s prejuizos trazidos pela concorréncia desleal a competitividade.

J4 Bastos et al. (2016), além de analisarem os impactos causados pela Operacéo, também consideram os efeitos da
crise mundial do petréleo que ocorreu paralelamente. Para isso, os pesquisadores estabeleceram a analise via mercado,
utilizando-se a técnica estudo de eventos, bem como analisando-se os indicadores contabeis, além de utilizarem o método do
teste T de Student para verificar se as variagdes antes e durante a crise foram significativas. Desse modo, foi observado que
apo6s o anuncio da operagdo Lava Jato, os retornos anormais das acfes ordinérias reagiram de forma positiva com 5% de
significancia, enquanto os referentes as a¢des de preferéncias ndo obtiveram reagdo. Os autores sugerem que isso se deve ao
fato de ter havido uma expectativa de criacdo de valor ao se instaurar uma investigacdo na administracdo, até entdo
considerada como ineficiente, da empresa e esperar por mudangas na sua composicdo e ser geridas por gestores mais
competentes.

Com o mesmo propdsito, porém utilizando o modelo GARCHX-in-mean para realizar o método de estudo de eventos,
Padula e Albuguerque (2018) observaram que, durante a Operacdo Lava Jato (2014-2016), houve uma grande desvalorizacao
nas maiores empresas estatais negociadas na bolsa de valores nacional, bem como em suas American Depositary Receipt
(ADR), o que gerou um cenario de fuga de recursos financeiros, indicando uma queda no crescimento econdémico. Os autores
afirmam que, de forma geral, as acbes no mercado internacional foram mais impactadas pelo evento do que o mercado
nacional, tendo em vista que a PBR.A e a PBR (ativos da Petrobras no mercado americano), por exemplo, sofreram uma
desvalorizacéo de -36,41% e -20,46% respectivamente, enquanto a PETR4 uma queda de -15,97% e a PETR3 ndo apresentou
evidéncias de alteracdo estatisticamente significante.

Seguindo a mesma linha, Cordeiro Junior et al. (2018) observaram como o comportamento da acdo ordinéria da
Petrobras em cada uma das primeiras 47 fases da operacdo Lava Jato, e desse modo, também verificaram um efeito negativo
sobre as a¢des, embora destaquem que o mercado de capitais tenha demorado para reagir negativamente diante da investigacéo
criminal noticiada pela midia. Além disso, segundo os autores, apesar de a empresa ter sido impactada pela operagdo, esse
efeito ndo se mostrou duradouro, pois as a¢Bes cairam, mas recuperaram-se apds aproximadamente 2 anos.

Torga et al. (2021), por sua vez, buscaram identificar os efeitos da Operagdo Lava Jato no mercado de capitais
brasileiro com foco na empresa Petrobras a partir de uma pesquisa quantitativa, a qual se baseou em evidéncias do volume de
pesquisa on-line relacionado ao movimento dos precos das acfes. Os autores utilizaram a ferramenta Google Trends para
identificar as datas em que houve mais buscas das palavras-chave “Lava Jato” e “corrup¢do” na internet, a fim de encontrarem
uma relacdo entre o sentimento que as fases da Operagdo despertavam na sociedade, e o impacto disso nas agdes das empresas.

Observou-se entdo que houve reacBes significativas nos momentos em que havia maior busca desses termos, e o fluxo do
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capital parece ter optado por ativos mais confiaveis do que as acdes PETR3 e PETR4 em algumas das semanas estudadas
depois do inicio da Operagéo.

Também com uma abordagem diferente, Vilela et al. (2018) utilizaram o modelo de avaliagdo do Fluxo de Caixa
Descontado, em trés cenarios de projecdo com taxas de atratividade distintas, para mensurar o valor da Petrobras apos a
deflagracdo dos escandalos de corrupcdo apontados pela operacdo Lava Jato entre 2014 e 2016. Os autores observaram gque nos
trés cenarios avaliados houve uma reducdo do valor de empresa durante o periodo de projecdo adotado (5 a 10 anos) e uma
recuperacdo discreta no periodo residual. Os autores concluem, portanto, que a corrupcdo afetou negativamente o valor da
Petrobras, embora também ressaltem que os resultados ndo podem ser tomados como Unico parametro para mensurar 0s
impactos da corrupcédo na Petrobras, ja que ha um grau de subjetividade nas variaveis que influenciam o valor de uma empresa

e que ndo podem ser captadas pelo método utilizado.

2.4 Teste de hipoteses para diferengas entre proporcoes

Muitos problemas em ciéncias e engenharia requerem que se decida entre duas afirmacdes mutuamente excludentes
acerca do valor de algum parametro (Douglas C Montgomery & George C. Runger, 2016).

Os testes de hipdteses sdo bastante Gteis quando se quer fazer inferéncias em relacdo a um parametro da populagéo, ou
até mesmo da distribuicdo da populacdo, através da analise das diferencas entre os resultados observados e os resultados que se

espera obter (Levine et al., 2008; Montgomery, 2016). No entanto, do ponto de vista estatistico:

Uma hipdtese estatistica, ou simplesmente hipdtese, € uma alegacdo ou afirmacéo sobre o valor de Unico parametro,
sobre os valores de varios parametros ou sobre a forma de uma distribuicéo de probabilidade inteira (Devore, 2006, p.
275).

Em qualquer problema de testes de hipotese existem sempre duas suposicdes contraditorias. A hipotese nula, Ho, é a
alegacdo assumida como verdadeira, que em geral é formulada em termos de igualdade entre pardmetros. J& a hipotese
alternativa, Hi, é a afirmativa contraditéria da Ho, que é aceita como verdade quando se tem evidéncias suficientes de assumir a
Ho como falsa. Em geral, a hipétese alternativa é descrita em termos de desigualdades (#, < ou >) (Barbetta et al., 2010).

Ao tentar se fixar decisbes, é decoroso a formulacdo de hipéteses a respeito das populacdes interessadas. As
suposicoes, sendo verdadeiras ou ndo, sdo denominadas hipoOteses estatisticas; e o processo de decisdo para se aceitar ou
rejeitar estas hipdteses é denominado teste de hipoteses (Toledo & Ovalle, 1981).

Em um teste de hipoteses, o primeiro passo a ser tomado acerca da defini¢do do problema é formular as hipéteses, que
devem ser duas: a hip6tese nula (Ho) e a hip6tese alternativa (H1), que contesta a hipétese nula. Apds enunciar-se as hipoteses,
deve-se fixar o limite do erro, chamado de nivel de significdncia e denotado por a, e identificar a estatistica do teste. Ao se
considerar o e a estatistica, determina-se a regido critica para Ho. Avalia-se entdo o nivel de evidéncia que a estatistica amostral
possui contra a hipotese nula, isto €, assumindo Hp verdadeira, calcula-se a probabilidade de se encontrar uma estatistica tdo ou
mais distante que a estatistica amostral. Em sendo essa probabilidade menor que o nivel de significancia, conclui-se pela
rejeicdo da hipdtese nula. Em caso de a estatistica do teste resultar em uma probabilidade maior que o nivel de significancia,
conclui-se pela ndo rejeicdo da hipotese nula. Levine et al. (2008) mencionam que deixar de rejeitar a hip6tese nula nao
significa que ela seja verdadeira, pois a “decisdo ¢ baseada somente em informagdes sobre a amostra e ndo sobre a populagido
inteira”, portanto, caso a hipétese nula ndo seja rejeitada pode-se apenas afirmar que néo existem evidéncias suficientes para
garantir sua rejeicdo. A metodologia de teste de hip6tese € projetada de tal maneira que a rejeigdo da hipotese nula seja baseada
em evidéncias contidas nas amostras.

O Teste Z é um teste estatistico tipicamente usado para determinar se a diferenca entre a média da amostra e da
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populagdo é grande o suficiente para ser significativa estatisticamente (Solanky et al., 2019). Este também é um teste (til para
testar a diferenca entre duas médias ou duas proporcoes, isto €, o teste busca evidéncia estatistica nas amostras contra a
hipotese de igualdade entre médias ou proporgdes. A estatistica do teste Z para testar a igualdade entre duas proporgdes é dada

pela Equacdo 1, a seguir.

Equacdo 1 - Estatistica do Teste Z
7= (A —p2)

[ ... 1 1
JPA=AG+30)
Onde:

#; = proporcdo de sucesso da primeira variavel e n1 = tamanho da amostra 1;
#i- = proporg¢do de sucesso da segunda variavel e n2 = tamanho da amostra 2;

#i; = proporg¢do de sucesso das duas amostras.

Esse teste deve ser utilizado para amostras grandes, tipicamente maiores que 30, de modo a satisfazer as condi¢des do
teorema central do limite (Douglas C Montgomery & George C. Runger, 2016).

2.5 A andlise de variancia (ANOVA - Analisys of Variance)

De acordo com Montgomery (2009) a analise de variancia, também conhecida como ANOVA, é uma abordagem
utilizada para se comparar médias de grupos de interesse. A ANOVA ¢é entdo um teste de hipotese que busca avaliar se ha
diferencas estatisticamente significativa entre as médias dos grupos investigados (Montgomery & Montgomery, n.d.).

De acordo com Walpole et al. (2009) a ANOVA é um procedimento poderoso para testar a homogeneidade de um
conjunto de médias. Entretanto, ao rejeitar a hip6tese nula — de que as médias sdo iguais — e aceitar a hipétese alternativa — de
que as médias ndo sdo iguais — ainda ndo é possivel saber quais dentre as médias populacionais sdo iguais e quais séo
diferentes. Em geral, é de interesse realizar diversas (talvez, todas as possiveis) comparacBes correlacionadas entre os
tratamentos.

Segundo Scudino (2008), quando se tem problemas com duas ou mais amostras de distribui¢cdes normais é natural que
se tenha interesse em comparar as variancias populacionais. Assim, considerando uma amostra X, ..., Xn, onde Xi ~ (u, 6?),
pode-se testar hipdteses acerca do valor das variancias. Segundo Pagotto et al. (2021), o teste estatistico utilizado para
comparar as médias dos tratamentos na ANOVA foi proposto por Ronald Aylmer Fisher, e é chamado teste Z de Fisher.
Atualmente, o teste foi suprido pelo seu equivalente teste F de Snedecor, ou simplesmente teste F. Caso o teste F seja
significativo, sendo os tratamentos qualitativos, entdo a aplicacdo de testes de médias é feita, com o objetivo de investigar
eventuais diferencas entre pares de médias especificas ou combinagdes lineares dessas médias.

O teste F global da ANOVA testa a hipdtese nula de igualdade entre as médias populacionais dos tratamentos
comparados, a qual também é chamada de hipotese de homogeneidade. Caso o teste F seja significativo, entdo rejeita-se a
hipotese de homogeneidade e faz-se a aplicacdo de testes de comparacdo de médias, com o objetivo de investigar quais delas

diferem entre si (Pagotto et al., 2021).
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2.6 A Petrobras em nimeros (empresa objeto de estudo)

A Petroleo Brasileiro S.A., estabelecida como uma das maiores produtoras de petréleo e gas do mundo, atuando
principalmente na exploragcdo e produgdo, refino, geracdo e comercializagdo de energia (Petrobras, 2022), é também
considerada uma das maiores empresas nacionais de alcance global.

Em termos econdmicos, operacionais e de areas de atuacdo. A Figura 1, a seguir, ilustra os nimeros relativos a estas
dimensdes.

Figura 1 - A Petrobras em nimeros.

Frota de Na Ri¢ i

Fonte: Adaptado de Petrobras (2021).

Fundada em 3 de outubro de 1953, como resultado de uma campanha popular que durou sete anos (Somos, n.d.), a
Petrobras é uma empresa estatal de economia mista, de capital aberto (sociedade andnima). Sua sede esta localizada na cidade
do Rio de Janeiro, no entanto a empresa atua em 19 paises, através de joint ventures e demais parcerias.

A época, a Petrobras foi criada a partir da Lei Federal n° 2.004, de 3 de outubro de 1953, que dispunha sobre a
Politica Nacional do Petrdleo e que definia as atribuigdes do Conselho Nacional do Petréleo - que em sua esséncia legislava a
respeito do regime de monopdlio da estatal no setor (exploracéo, producéo, refino e transporte do petréleoc no pais). Lei que
fora revogada na década de 90, por meio da promulgacdo da Lei Federal n° 9.478, de 6 de agosto de 1997 que dispde sobre a
politica energética nacional, as atividades relativas ao monopélio do petréleo e que institui o Conselho Nacional de Politica
Energética (CNPE) e a Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) - que dentre outros quesitos, permite uma abertura concorrencial
e passa a regulamentar a competicdo entre as empresas nacionais e estrangeiras do setor, que operam dentro do pais.

Em 2007, a empresa concretiza a descoberta do pré-sal da costa brasileira, que por sua vez trouxe um novo horizonte
para a industria de petréleo mundial, alcancando, em cerca de sete anos depois, a marca de 300 mil barris de petréleo por dia
(Somos, n.d.).

Apesar deste ritmo crescente rumo ao apice operacional, a empresa viu-se diante de um dos maiores escandalos
ligados a corrupcéo do pais. Sendo alvo de uma operagao investigativa que perdura anos - a ja citada: Operacgdo Lava Jato.

Segundo Brasil (2021), a origem do nome da operacéo (Operacdo Lava Jato) decorre do uso de uma rede de postos de
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combustiveis e lava a jato de automdveis para movimentar recursos ilicitos pertencentes a uma das organizages criminosas
inicialmente investigadas. Embora os trabalhos tenham avancado para outros rumos, 0 nome inicial se consagrou.

No entanto, mesmo apds mais de seis anos ininterruptos, as designagdes foram prorrogadas e, em 2021 os trabalhos
foram incorporados pelos GAECOS (Grupos de Atuacdo Especial de Combate ao Crime Organizado), que conferem
estabilidade e carater duradouro para a continuidade das investigac6es (Brasil, 2021).

Ainda segundo Brasil (2021), nesse esquema, grandes empreiteiras organizadas em cartel pagavam propina para altos
executivos da estatal e outros agentes publicos, onde os valores variavam de 1% a 5% do montante total de contratos
bilionarios superfaturados e eram distribuidos por meio de operadores financeiros do esquema, incluindo doleiros investigados
na primeira etapa.

Visando o combate a corrupcdo e de forma a agir colaborativamente com a justica, nos ambitos nacional e
internacional. Em 2018, a Petrobras firmou acordos com as autoridades norte-americanas e brasileiras para resolver de forma
integral os questionamentos decorrentes da investigacdo, acordos que confirmaram a condi¢do de vitima da Petrobras no
esquema de corrupgéo, pois a empresa ndo efetuou quaisquer recebimentos ou pagamentos indevidos (Petrobras, 2021).

Em contrapartida, estes acordos estabeleceram algumas medidas corretivas que a companhia teve que se adequar ao
longo dos anos e que resultaram em providéncias executadas pela propria empresa, como por exemplo, a aprovacdo de um
programa de prevencao a corrupgdo - Programa Petrobras de Prevencdo a Corrupgao (PPPC).

O PPPC representa o conjunto de medidas desenvolvidas e implementadas pela companhia de forma integrada com o
objetivo de prevenir, detectar e corrigir desvios éticos, incluindo fraude, corrupcao e lavagem de dinheiro (Petrobras, 2021).

Assim, diante de todo o exposto e considerando que os papéis da companhia (tickers PETR3 e PETR4) possuem uma
certa correlagdo com um dos principais termémetros do mercado financeiro do Brasil, o Indice Bovespa (IBovespa). Vide
Figura 2.

Figura 2 - IBovespa vs. PETR3 e PETRA4.

Indice IBovespa 1S BMFBOVESPA = =

2017 2018 2019 2020 0 Ago O

Fonte: Adaptado de B3 (2021).

E partindo do principio de que a maior empresa estatal do pais estaria de fato envolvida neste escandalo de corrupcéo
e de que isto afetou de alguma forma o preco de suas a¢des negociadas em bolsa, surge a situacdo a ser analisada no presente
estudo, bem como o interesse de realizar-se uma analise estatistica com o objetivo de estudar este fenébmeno, conforme

detalhado no topico seguinte.
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3. Metodologia

Com o objetivo de averiguar o efeito das noticias que apresentaram algum potencial de comprometimento negativo da
imagem da Petrobras acerca de seu valor de mercado (observado através das cotacfes das acfes PETR3 e PETR4), foi aplicado
0 teste Z para as duas proporcoes e a ANOVA no periodo de 24/09/2013 a 23/09/2021.

Para o estudo, foi realizado um teste estatistico entre os dados totais e as datas que ocorreram o evento (dia do evento
e dia seguinte), verificando se ha diferenca estatisticamente relevante. Dessa forma, foi possivel verificar se haveria diferenca
estatistica para o comportamento do preco da acdo em dias normais e em dias apds noticias de escandalo da Operacéo Lava
Jato envolvendo a Petrobras.

A partir das informagdes divulgadas por CNN (2020) sobre as fases da Operacdo Lava Jato, foram coletadas as datas
nas quais a Petrobras foi citada. A Figura 3 mostra 0 comportamento das a¢des durante o periodo levantado, com marcacao nas
datas comentadas.

Figura 3 - Comportamento das a¢Ges durante o estudo.

35
— PETR3 [R$]

30 —— PETR4 [R$]
- Noticia

25

20

15

10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados extraidos de B3 (2021).

No teste Z, comparou-se a propor¢do de subida (ou manutencéo) e queda no preco das acfes (PETR3 e PETR4) em
dois grupos: amostra contendo todos os pontos (1.977 dias) e amostra contendo apenas os dias de noticias envolvendo a
PETROBRAS (48 dias), sendo utilizado um nivel de confianca de 5%.

A hip6tese nula no teste Z consiste que as duas propor¢des sdo iguais: "A probabilidade de o prego da acdo subir no
dia seguinte a noticia € igual a probabilidade de subir em qualquer outro dia. Isto é, ndo h& evidéncia estatistica de que o
escindalo impacta no prego”. O teste vai buscar evidéncia nos dados para rejeitar essa hipotese de que os eventos impactam
negativamente no prego.

Uma outra andlise foi realizada: "Serd que as quedas pds-evento sdo quedas meramente eventuais, normais para a
acdo, ou quando tem influéncia, essa queda é mais proeminente do que as quedas normais? As quedas sdo mais proeminentes
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depois dos eventos ou sdo iguais?".

Para tal, adotou-se 0s seguintes passos:

1) calculou-se a média da magnitude das quedas no histérico completo;
2) calculou-se a média da magnitude das quedas pos-evento;

3) compararam-se as duas médias para responder.

A ANOVA foi utilizada como instrumento de analise para um nivel de significancia de 5%. O teste ANOVA é uma
maneira de testar se as diferencas entre as médias de um experimento séo estatisticamente significativas. A ANOVA utiliza de
testes F para testar estatisticamente a igualdade entre médias. A estatistica F é a razdo de duas variancias.

Naturalmente, é tomado como premissa que as agdes da Petrobrés apresentam eficiéncia de mercado: seu valor reflete
todas as informagdes disponiveis. Na pratica isto significa que o preco nominal da agdo reflete seu valor “real”. Visto que o
estudo s6 faz sentido se as agBes puderem variar seu valor em um intervalo curto de tempo, tal premissa, além de ser necessaria
ao trabalho, é também plausivel, vide por exemplo a demonstracdo de (Maciel et al., 2015), considerando que a Petrobrés €
uma das empresas com maior movimentagdo na bolsa brasileira. S6 em maio de 2018, por exemplo, houve movimentacdo de
2,66 bilhdes de reais, respondendo por 20,8% da movimentagdo total da bolsa brasileira (Economatica, 2018).

4. Resultados e Discussdo

Uma andlise preliminar do comportamento das a¢des é apresentada na Figura 4 e na Figura 5, que mostram a razdo
entre os valores das a¢des (isto €, o valor de fechamento da acéo no dia seguinte a noticia dividido pelo valor de fechamento da
acdo no dia da noticia), para as agdes PETR3 e PETR4, para todo o periodo levantado e para somente os dias de evento. Pode-

se observar que ndo ha grande diferenca no comportamento das a¢des entre os dias totais e 0s dias de noticia.

Figura 4 - Razdo do valor das ac@es (total) - Fechamento Seguinte / Fechamento.
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Fonte: Autores.
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Figura 5 - Razdo do valor das acGes (eventos) - Fechamento Seguinte / Fechamento.

Razdo dos Fachamentos
-
.
#*
Razdo dos Fechamentos
-1

Fonte: Autores.

A Tabela 1 sumariza os resultados preliminares em relagdo a subida ou manutencdo e queda das acGes PETR3 e

PETR4 em dias normais e apds noticias de escandalo.

Tabela 1 - Resultados preliminares (Qtd. Subidas ou Manutencéo x Qtd. Quedas).

Datas Normais Datas com Registros
(Dias Normais) (P6s-noticias de escandalo)
Registros PETR3 PETR4 PETR3 PETR4
Qtd. Subidas ou Manutencéo 1016 1027 23 23
Qtd. Quedas 961 950 25 25

Fonte: Autores.

A agdo PETR3, em dias normais, teve seu valor mantido ou subiu de valor 1.016 vezes, enquanto apresentou queda
961 vezes. Na acdo PETR3, apds noticias de escandalo, teve seu valor mantido ou subiu de valor 23 vezes, enquanto
apresentou queda 25 vezes. Na acdo PETR4, em dias normais, teve seu valor mantido ou subiu de valor 1.027 vezes, enquanto
apresentou queda 950 vezes. Na agdo PETRA4, apds noticias de escandalo, o prego foi mantido ou subiu de valor 23 vezes,
enguanto apresentou queda em 25 vezes.

Por meio da aplicacéo da estatistica de teste mostrada na Equacéo 1, apresentada anteriormente, encontrou-se o valor
de Z = 0,47584 para PETR3 e Z = 0,55223 para PETR4. Utilizou-se o nivel de confianca de 5%, que tem o escore (z)
associado de 1,96. Como o valor de Z é inferior ao escore (z) em PETR3 e PETR4, ndo se deve rejeitar a hipotese nula (HO)
em ambas as situagdes. Dessa forma, pode-se inferir que ndo ha evidéncia amostral de que as duas proporg¢ées ndo sejam iguais
tanto em PETR3 quanto em PETRA4. A probabilidade de a a¢do subir no dia seguinte a noticia é igual a probabilidade de subir
em qualquer outro dia. Em outras palavras, ndo ha evidéncia estatistica de que o escandalo impacta no preco em ambas as
acoes.

Verificou-se, portanto, que as noticias de escandalo ndo impactaram na queda do prego da acdo na maior parte dos
eventos. Porém, quando ocorrem quedas no valor das acfes, ap0s 0s eventos, elas podem ter sido consideravelmente superiores

a queda média em dias normais. O nimero esperado de quedas é igual e quando ha quedas, elas sdo iguais as quedas normais
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do dia a dia ou podemos dizer que os nimeros esperados de quedas sao iguais, no entanto, quando ocorrem quedas, apos 0s
eventos, elas sdo mais proeminentes?

Por meio da ANOVA, foi possivel verificar se as médias das quedas no preco das agdes sdo iguais ou ndo. Testou-se,
dessa forma, a hipétese da igualdade dos dois grupos (total e com eventos de escandalo) para PETR3 e PETR4, vide Tabela 2 e

Tabela 3, a seguir.

Tabela 2 - ANOVA para PETR3.

Anova: fator tnico

RESUMO
Grupo Contagem  Soma Média VariGncia
Colunal 961 -21,6768 -0,02256 0,000596
Coluna 2 25 -0,68459 -0,02778 0,000537
ANOVA
Fonte da variagdo sQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 0,000665721 1 0,000666 1,11917 0,290357 3,850926
Dentro dos grupos  0,585317425 984 0,000595
Total 0,585983146 985

Fonte: Autores.

Tabela 3 - ANOVA para PETRA4.

Anova: fator unico

RESUMO
Grupo Contagem  Soma Média VariGncia
Colunal 950 -22,0706 -0,02323 0,000611
Coluna 2 25 -0,73438 -0,02938 0,000727
ANOVA
Fonte da variagGo sQ gl MQ F valor-P  F critico
Entre grupos 0,000919229 1 0,000919 1,496563 0,221497 3,851034
Dentro dos grupos 0,597642529 973 0,000614
Total 0,598561758 974

Fonte: Autores.

Apos os célculos e analises das tabelas acima, o valor de Fcaculado € cOmparado com 0 Feritico, definido pelo nivel de
significancia e pelos graus de liberdade. Caso Fecaiculado > Feritico, d€Vemos rejeitar a hipdtese nula.

Como observa-se na Tabela 2, em PETR3, a ANOVA obteve um valor de Fcaculado = 1,11917, inferior ao Feritico =
3,850926. Da mesma forma, na Tabela 3, em PETR4, a ANOVA obteve um valor de Fcajculado =1,496563, inferior ao Feritico =
3,851034. Nesse caso entdo, ndo se tem evidéncia estatistica suficiente para dizer que as médias sdo diferentes em ambas as

acles. Dessa forma, ndo se pode afirmar que as quedas sdo mais proeminentes apés noticias de escandalo.
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5. Considerac0es Finais

O presente trabalho teve como objetivo analisar de que forma as acdes da Petrobras (PETR3 e PETR4), negociadas na
Bolsa de Valores brasileira, se comportaram ao longo de um dado periodo (24/09/2013 a 23/09/2021), mediante as publicacbes
de noticias veiculadas a companhia e a Operacgdo Lava Jato.

Por meio da aplicagdo do teste Z para duas proporcdes e a ANOVA, para o mesmo periodo, foi identificado que as
noticias de escandalos ndo impactaram diretamente na queda do preco das agdes em dias normais €, nos casos das quedas em
dias de publicacdo de escandalos, estas ndo foram acentuadas (ou superiores) em relacdo a quando havia evidéncias de noticias
negativas veiculadas pela midia. A partir destes resultados, concluiu-se que ndo houve evidéncia estatistica de que noticias de
escandalos durante tal periodo influenciaram nos precos de ambas as acdes.

Em sintese, destaca-se a contradicdo entre os resultados obtidos neste estudo e a expectativa do mercado frente a
divulgacdo de noticias negativas referente a companhia, pois apesar de a Petrobras ter tido um certo protagonismo quando se
fala em Operacdo Lava Jato, os seus papéis negociados em bolsa de valores ndo sofreram influéncias diretas sob tal condicéo
de “quebra de reputa¢do” da empresa. Tal fato sugere que a Petrobras tem uma marca bastante fortalecida em termos de
reputacdo, embora seu valor de mercado tenha sofrido uma certa variagdo no curto/médio prazo.

Outro fato a ser destacado sdo as influéncias do ambiente politico no qual o Brasil estava passando em 2016,
sobretudo devido ao processo de impeachment da entdo Presidenta Dilma Rousseff e a nova gestdo do Presidente Michel
Temer. Esses fatos, de acordo com o entendimento de alguns especialistas citados anteriormente, foram determinantes para 0s
papéis da companhia voltarem a ser valorizados frente ao mercado. Além disso, a empresa também cooperou com o
fornecimento de dados e informacGes que colaboraram positivamente para o bom andamento da Operagdo Lava Jato, além da
reestruturagdo de sua governanca corporativa.

Neste sentido, este estudo contribui como um complemento ao que ocorrera ao longo do periodo estudado, sob uma
Optica complementar em relacdo as demais formas de analises apresentadas em outras pesquisas relacionadas ao tema.

Como sugestdo para trabalhos futuros, propde-se a realizacdo de estudos que considerem que o intervalo de dias
(sobre o qual serd feita a analise da variagdo do preco da a¢do) seja maior, isto €, ao invés de ser tomado o dia do evento e o dia
seguinte, tomar-se-ia por exemplo, um intervalo desde o dia do evento até trés ou dez dias depois, realizando uma relacéo
comparativa entre as analises. Naturalmente, tal liberdade de escolha do intervalo implica no potencial de fundamentacdo em
alguma técnica tedrico-pratica.

Outra sugestdo esta relacionada a oportunidade de analisar-se outras empresas envolvidas com 0 mesmo escandalo de
corrupcdo deflagrado pela Operacdo Lava Jato e comparé-las, como é o caso da empresa JBS, que também possui papéis
negociados em bolsa de valores. Assim, surgem novas oportunidades de pesquisas futuras, seja com o foco maior na prépria
Petrobras ou com o estabelecimento de um estudo comparativo entre a Petrobras e outras empresas envolvidas na Operagéo

Lava Jato.
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