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Resumo

Em 1995, no Brasil, foi criado o FGC, um seguro deposito que protege depositantes a problemas
de liquidez das institui¢bes financeiras. Em 2010, o caso, amplamente discutido e divulgado, do
Banco Panamericano demandou atuacdo dessa entidade, devido as fraudes descobertas e a fim de
mitigar o risco sisttémico. Este estudo avaliou a reacdo do mercado aos eventos ocorridos nesse
caso. Foi feito um estudo de eventos para verificar a reacdo do mercado, analisando os retornos
anormais das acdes do banco e sistema financeiro em torno do conhecimento dos fatos pelos
agentes. O mercado reagiu negativamente as noticias de problemas com o banco e se mostrou
favoravel a seguranca trazida pela solu¢do do FGC, indicando que a confianca nas instituicdes
bancérias foi restabelecida pela atuacdo entidade. Porém, as instituicdes financeiras ndo se
mostraram favoraveis a solucdo, por sofrerem com a desconfianca da solidez do sistema e por
desembolsarem recursos para isso, além de transparecer que as entidades podem assumir riscos
inadvertidamente — risco moral. Este estudo, portanto, contribui ao analisar este caso sob a
perspectiva dos agentes do mercado de capitais, destacando a percepcao de risco sobre fraude em
entidades bancarias e a utilizacdo de seguro depdsitos como solucao.

Palavras-chave: Banco Panamericano; FGC; reacdo do mercado; risco sistémico; risco moral.

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais
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1 Introducéo

O sistema financeiro desperta grande interesse dos varios setores da sociedade devido a
importancia do papel que exerce na alocacdo dos recursos econémicos, ao canalizar recursos dos
agentes superavitarios para mutuérios que terdo oportunidade de investimentos (Mishkin &
Eakins, 2015). Essa canalizacdo de recursos € feita pelos produtos financeiros para captacdo de
recursos a serem destinados aos agentes que utilizardo deles para investimento e isto, por sua vez,
produz informagdes que sdo incorporadas no valor deles (Cortez, 2002).

Surge, entéo, a preocupacao com a protecdo do sistema financeiro como um todo para que
suas funcgdes continuem sendo desempenhadas. E neste ponto que se identifica a caracteristica
distintiva de instituicbes bancérias em relagdo a outras organiza¢cdes empresariais e que justifica
maior fiscalizacdo e controle por 6rgaos regulamentadores e supervisores (Lastra, 2000).

Apesar dos bancos estarem sujeitos a regulamentacéo e fiscalizacéo, eles se beneficiam de
mais prote¢do oficial, quando se encontra em um estdgio de “situacdo de crise” (falta de liquidez
ou insolvéncia). Como afirma Lastra (2000), a boa administracdo de crise € identificada com a
preservacdo ou rapida recuperacdo da confianca no sistema bancario, sendo o objetivo do
processo de supervisao.

Dessa forma, em 1995, em meio a crise de liquidez do sistema bancario no Brasil, o
Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio da Resolucéo n° 2.211, de 30 de dezembro de
1995, autorizou a criacdo de uma entidade privada e sem fins lucrativos, destinada a administrar
mecanismos para protecéo de titulares de créditos em institui¢des financeiras, o Fundo Garantidor
de Crédito (FGC). Esse mecanismo foi criado para trazer seguranca aos agentes de mercado
(depositantes e investidores) oferece maior garantia em relagdo a possiveis eventualidades que
possam levar a intervencdo, liquidacdo extrajudicial ou faléncia das instituicdes financeiras
(Assaf Neto, 2018; FGC, 2018). O seguro-depdsito minimiza o receio de perdas de recursos por
parte dos depositantes, auxiliando na estabilidade de bancos que possam estar ameacados por
possiveis corridas bancéarias (Demirguc-Kunt & Detragiache, 2002). Esta medida se mostra
necessaria para evitar que um problema em uma instituicdo se espalhasse para o sistema, mesmo
com o temor do problema de “risco moral”, que pode representar um incentivo para 0s garantidos
agirem de forma irresponsavel, negligente ou menos prudente, em virtude da existéncia de um
seguro ou protecdo oficial (Lastra, 2000).

Em consonancia com isto, um caso de utilizacdo do seguro-depoésito, que ficou
amplamente conhecido pela repercussdo da midia e de diversos estudos presentes na literatura,
foi o do Banco Panamericano. Segundo Peleias et al. (2012), em setembro de 2010, os principais
jornais brasileiros estamparam o escandalo contébil envolvendo a instituigdo, que mantinha em
seus ativos carteiras de créditos vendidas a outros bancos, via cessdo de crédito.

Temendo o impacto da faléncia do banco, que poderia ensejar na caracterizagdo de
desconfianga em relacdo ao sistema bancério, caracterizando o risco sistémico, o FGC realizou
um empréstimo para o Grupo Silvio Santos, no valor de R$2,5 bilhGes, com condicGes especiais,
cobrando apenas corre¢es monetarias e um prazo maximo de dez anos para quitar o empréstimo,
a fim de evitar a liquidacdo da instituicdo pelo Banco Central do Brasil (BCB), como destacado
por Ferreira e Lustosa (2012) e Goldschmidt (2017).

Até em funcdo das caracteristicas de fraude e manipulagdo contabil, o caso do
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Panamericano foi objeto de discussdes econdmicas na imprensa especializada (Folha UOL, 2010;
Globo, 2010) e estudos académicos, que se ativeram a tratar das questdes éticas, da
responsabilidade dos auditores externos, reputacdo da firma de auditoria (Ferreira & Lustosa,
2012; Peleias et al, 2012; Homero Junior, 2014; Coelho et al., 2015; Goldschmidt, 2017; ), mas
nenhum deles sob a perspectiva da percepcdo dos agentes do mercado de capitais com uma
relagdo com o risco sistémico e com o risco moral.

Tendo por base a hipdtese da eficiéncia de mercado, em que 0 mercado de capitais € a
alocacdo da propriedade do capital social da economia, e os precos refletem as informacdes
disponiveis (Fama, 1970), o presente estudo tem por objetivo avaliar a reacdo do mercado a
divulgacdo do caso Panamericano, bem como a solugdo aplicada, por meio da utilizacdo de
recursos do FGC para a viabilizacdo da transferéncia do controle do banco. O propésito é
verificar, por meio de estudo de eventos, se: (i) os agentes de mercado reagiram de forma distinta
em relacdo aos momentos de divulgacdo do escandalo e da solucdo aplicada; e (ii) se esses
potenciais impactos alcancaram ndo apenas as a¢des do proprio Panamericano, mas também o
conjunto das instituicbes financeiras, o0 que representaria indicios de que o caso teria se
transformado em risco sistémico.

Ao abordar um caso relevante de fraude financeira e manipulacdo contabil no mercado
brasileiro sob a perspectiva dos agentes do mercado de capitais, 0 presente estudo contribui para
0 avanco da literatura nacional sobre o tema, destacando ndo apenas a percepc¢do de risco sobre
fraudes em entidades bancarias, como também uma avaliacdo sobre como o mercado reage a
utilizacdo de instrumento de seguro depdsito como meio para a solucéo de fraudes corporativas.
Preenche, assim, essa lacuna na literatura, em relacdo aos estudos anteriores que abordaram o
caso Panamericano, por se concentrar na reacdo do mercado aos eventos que envolveram a
instituicdo e na verificacdo sobre se esses forem capazes de provocar o efeito contagio em relacdo
as demais instituicGes financeiras.

Além dessa parte introdutoria, que contextualiza o tema, define os propdsitos do estudo e
destaca sua contribuicdo para a literatura, o trabalho contempla: a fundamentacdo teodrica,
envolvendo risco sistémico, o funcionamento do FGC, a descri¢cdo do caso Panamericano, risco
moral e a discussdo sobre eficiéncia de mercado, incluindo a formulacdo das hipGteses de
pesquisa (Secdo 2); a definicdo dos procedimentos metodoldgicos para a realizacdo dos testes
empiricos, baseado em estudo de eventos (Secdo 3); a analise dos resultados empiricos em
relacdo as hipdteses de pesquisa (Secdo 4); e as conclusdes do estudo, tendo por base o
cotejamento entre 0s objetivos do estudos e as evidéncias empiricas encontradas (Se¢éo 5).

2 Fundamentacéo Teorica
2.1 Intermediacgdo Financeira

O processo de intermediacdo financeira € um dos elementos que contribuem para a taxa
de crescimento de um pais (Goldsmith, 1969; King & Levine, 1993), estabelecendo a alocacéo do
crédito entre setores produtivos da economia, manifestada no mercado financeiro. Assaf Neto
(2018) esclarece que a intermediagdo financeira consiste em interligar sujeitos com diferentes
interesses no mercado, 0s tomadores de recursos e 0s poupadores — 0s agentes superavitarios
aplicam recursos na instituicdo financeira, que, por sua vez, empresta aos agentes econdmicos
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que necessitam de recursos para viabilizar seus investimentos.

O funcionamento do sistema financeiro esta condicionado a imperfeicdes de mercado, as
quais inviabilizam as transacOes diretas entre os agentes (poupadores e tomadores), surgindo a
intermediacdo financeira como mecanismo para minimizar imperfeicbes e permitindo que se
transmita recursos para investimentos produtivos (Silva & Porto Junior, 2006).

O sistema financeiro pode ajudar a aumentar a quantidade e a qualidade do investimento,
ja que pode estimular a realizacdo de investimentos mais lucrativos, de forma a diversificar
carteiras e a correr riscos que individuos avessos ao risco ndo estdo dispostos a correr (Becsi &
Wang, 1997). Pode-se dizer, entdo, que a intermediacdo financeira se sustenta na busca dos
usuarios em reduzir os riscos de uma operacao pessoa a pessoa €, consequentemente, se sustenta
na confianca desses mesmos usuarios nas instituicdes em que aplicam seus recursos, uma vez que
os intermediadores financeiros se tornam o centro do fluxo econémico (Capelletto & Corrar,
2008).

Porém, a atividade de intermediacdo financeira por uma instituicdo prépria para operar
com esse servico nao esta livre de riscos. Pelo contrario, como afirmam Peleias et al. (2007),
assumir riscos estd no cerne das atividades das instituicbes financeiras, que tém a
responsabilidade de gerir apropriadamente seus riscos, como condicdo para manterem-se em
continuidade ou reduzir os efeitos de uma quebra — tendo em vista que isso causa destruicdo de
poupancas individuais, podendo levar a crises sistémicas devido aos efeitos em cadeia associados
a inadimpléncia por parte de uma institui¢do financeira.

2.2 Risco Sistémico

Problemas em uma instituicdo financeira sao capazes de abalar o mercado de capitais e
inviabilizar o desenvolvimento de uma economia nacional (Peleias et al., 2007). Isso acontece
pelo grau de alavancagem das instituicdes financeiras, tendo um passivo formado, em grande
parte, por recursos do setor real da economia, ou seja, crise em um banco pode atingir toda a
sociedade (Datz, 2002).

De forma geral, o funcionamento normal do mercado pressupfe eventuais faléncias,
considerando que isso disciplina o sistema e elimina institui¢oes insolventes (Datz, 2002), o que é
um aspecto positivo. A preocupacao, porém, consiste em evitar que o choque inicial em uma
entidade atinja o sistema, contagiando instituigdes solventes, caracterizando o “efeito contagio”.

Uma crise sistémica, segundo Datz (2002) se constituiria na combinacdo de dois
elementos: choque inicial e mecanismo de propagacdo, em que aquele atingiria uma instituicdo
ou mercado; e 0 segundo, por sua vez, atingiria diversas instituicbes ou mercados diferentes, o
proprio sistema financeiro, no caso. A propagacdo seria causada, portanto, pela exposi¢do
contratual ou pela perda de confianga no sistema. Assim, as medidas tomadas para gerenciar uma
crise dependem da origem do problema.

No que tange a confianga dos depositantes, o risco sistémico, em um de seus inUmeros
conceitos, se concretizaria no fato de uma instituicdo importante para o sistema financeiro acabar
por fomentar a incerteza de todos os participantes, levando ao “efeito manada” pela aversdo a
perda dos depositantes (Capelleto, 2006). Resumidamente, uma crise bancaria em nivel sistémico
seria aquela capaz de estressar pontos do sistema financeiro, como risco de crédito, taxa de juros
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e de cdmbio. Nesse momento, entdo, hd a constatacdo feita pelos agentes de que o capital das
instituicdes ndo seria capaz de cobrir as perdas do choque, levando a ruptura no funcionamento
desse sistema.

2.3 Seguro Deposito

Dada a preocupagdo com os efeitos que problemas em instituicbes podem provocar na
economia, 0 sistema financeiro € um segmento fortemente regulado e supervisionado, com o
proposito de mitigar as consequéncias negativas de casos de default de institui¢bes financeiras
(Lastra, 2000).

Outro mecanismo instituido para aumentar a seguranca e a credibilidade no processo de
intermediacao financeira, apos diversas crises de confianca, foi 0 chamado seguro depdsito. O
sistema de seguro de depdsitos com cobertura nacional conhecido mais antigo é o estadunidense,
criado em 1934 com o intuito de prevenir uma extensiva corrida bancaria, como havia acontecido
em 1929 e que contribuiu para a grande depressdo. No pds-guerra, tal sistema comecgou a ser
copiado em outros lugares do mundo e, nos anos 1980 foi acelerada a adocdo de fundos
garantidores de depdsitos nos paises participantes da Organizacdo para Cooperacdo Econémica e
Desenvolvimento (OECD) e nos paises subdesenvolvidos (Demirguc-Kunt & Detragiache, 2002).

Nessa época, Diamond e Dybvig (1983) publicaram o trabalho seminal sobre o tema, em
que estabeleceram um modelo matematico para entender as corridas bancérias e analisaram o
sistema de seguro deposito como instrumento que auxilia na contencdo de corridas bancarias,
podendo fornecer a liquidez necessaria para reequilibrar o sistema e, consequentemente, reduz as
ameacas a estabilidade financeira.

Em 1995, por meio de Resolucdo CMN n° 2.211/95 e por uma acdo conjunta das
instituicdes financeiras e associacfes de poupanca e empréstimos participantes do Sistema
Financeiro Nacional (Assaf Neto, 2018), foi criado o FGC - associacao civil, sem fins lucrativos,
com personalidade juridica de direito privado, que visa além de garantir pagamentos, agir de
maneira preventiva em todo o sistema bancario e financeiro, atuando de maneira pontual e,
muitas vezes, silenciosa para garantir um funcionamento fluido e harmonico de todo o sistema
(FGC, 2018), devendo o BCB atuar como fiscalizador dessa medida emergencial.

A Resolucdo CMN n° 2.211/95, estabelece o funcionamento desse seguro depdsito, que
deve prestar garantia de créditos a instituicGes participantes que decretarem intervencédo,
liquidagdo extrajudicial ou faléncia ou que for reconhecido o estado de insolvéncia pelo BCB.
Assim, as finalidades do FGC sdo proteger depositantes e investidores, contribuir para
manutencdo e estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e contribuir para prevencao de crise
bancaria sistémica (Resolugdo CMN n° 4.688, de 25 de setembro de 2018).

E nesse contexto que o FGC foi um agente relevante na solugio do caso Banco do
Panamericano, descrito na proxima secdo, seja para conter o problema de liquidez enfrentado
pela instituicdo, com a divulgacdo do evento de fraude e manipulagao contabil, ou para financiar
a transferéncia do controle societéario da entidade.

2.4 Caso Banco Panamericano
O escéandalo financeiro do Banco Panamericano foi fortemente noticiado pela imprensa
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especializada a partir do 2° semestre de 2010 (Peleias et al., 2012). Além das reportagens, 0
escandalo financeiro foi motivo de diversos trabalhos (Peleias et al., 2012; Ferreira & Lustosa,
2012; Homero Junior, 2014; Goldschmidt, 2017).

A crise ocorrida nesta institui¢do financeira foi motivada por inconsisténcias contbeis, no
valor de R$ 2,5 bilhdes, referente & manutencéo de carteiras de créditos vendidas a outros bancos,
via cessdo de crédito no ativo do Banco Panamericano (Peleias et al, 2012). Dois anos antes do
escandalo, em 2008, o mundo vivenciava uma das maiores crises financeiras dos ultimos tempos,
a crise do subprime. Por este motivo, o escandalo financeiro ganhava ainda mais um ar de
suspense e preocupacdo, com a possibilidade de uma crise bancaria no Brasil. A fraude contabil
colocou em xeque a continuidade do banco e a sua faléncia poderia gerar riscos ao sistema
financeiro brasileiro.

A crise no Panamericano, especialista em operacgdes de crédito a classes de menor poder
aquisitivo, foi originada na venda de carteiras de créditos para outros bancos, com a garantia de
coobrigacdo, assumindo a responsabilidade pela inadimpléncia destas, aumentando o risco de
liquidez da instituicdo (Coelho et al., 2015).

Em 1° de dezembro de 2009, a¢fes do banco tinham sido vendidas a Caixa Econémica
Federal, que adquiriu 35% do capital total, ou 49% do capital votante — opera¢do aprovada pelo
BCB em julho do mesmo ano e analisada pela empresa de auditoria KPMG (Coelho et al., 2015).

Entdo, em 8 de setembro de 2010, Henrigue Meirelles, entdo presidente do BCB, solicitou
requisicdo de esclarecimentos ao Panamericano por inconsisténcias contabeis nos valores
publicado, tendo como resposta pela instituicdo a ciéncia das inconsisténcias no dia 22 do mesmo
més (Ferreira & Lustosa, 2012). O BCB tinha resolvido fiscalizar a institui¢do financeira, devido
ao crescimento das operacdes de crédito praticadas, ap6s a realizacdo de uma auditoria circular
no sistema financeiro para cruzar dados de compra e venda de carteiras de todos os bancos
(Coelho et al., 2015).

Em 9 de novembro de 2010 foi divulgado fato relevante pelo Panamericano, na relacéo
com investidores, em que o controlador realizou um depdsito de R$ 2,5 bilhGes na instituicédo,
ap6s um empréstimo tomado junto ao FGC nesta data, para recompor a situacdo patrimonial
(Ferreira & Lustosa, 2012).

Esta operacdo foi realizada pelo temor dos possiveis impactos da faléncia do banco para o
sistema financeiro, que poderia ensejar numa crise sistémica, com condi¢cfes especiais, como a
cobranca de apenas corre¢cfes monetarias € um prazo maximo de dez anos para quitar o
empréstimo, a fim de evitar a liquidacdo do banco pelo Banco Central (Ferreira & Lustosa, 2012;
Goldschmidt, 2017). A atuacdo do fundo procurava manter a salde e o equilibrio do sistema
financeiro brasileiro. Outro deposito de R$ 1,6 bilhdo, com origem do FGC, foi realizado ao
Grupo Silvio Santos, apds descobrir que as inconsisténcias chegavam a R$ 4,3 bilhGes em 31 de
janeiro de 2011 (Ferreira & Lustosa, 2012).

Nesse mesmo dia, por meio de fato relevante, foi comunicado ao mercado que o
Panamericano deixaria de ser controlado pelo Grupo Silvio Santos e passaria ao controle pelo
Banco BTG Pactual e pela Caixa Participacdes S/A — Caixapar, subsidiaria integral da Caixa
Econdmica Federal, por meio do Acordo de Acionistas da Companhia (Banco Pan, 2018). A
aquisicao por parte do BTG Pactual seria formalizada em maio de 2011.

6
Realizagéo:
G :':éz". _/F 0
{& T ONUss BASC ~~
CRC = - UNISUL [l m UNIVALI m

FADCSC
2

g B P Estacio  faenfl @uwensme  FEANBY s



9° Congresso UFSC de Iniciagao Cientifica em Contabilidade
CLOON 12° Encontro Catarinense de Coordenadores e Professores de Ciéncias Contabeis

gdlllll’ 17°

CONGRESSO UFSC ENCONTRO CATARINENSE
pE CONTROLADORIA oe ESTUDANTES DE
E FINANCAS CIENCIAS CONTABEIS 16 e 17 de setembro de 2019

A VISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

Além dos problemas financeiros, os estudos de Peleias et al., (2012), Ferreira e Lustosa
(2012), Homero Junior (2014) e Goldschmidt (2017) demonstram uma preocupagdo com o0 risco
moral dos gestores da companhia e com as empresas de auditorias que ndo encontraram as
inconsisténcias contabeis do caso. O banco era auditado regularmente e, momentos antes do
escandalo, no processo de aquisicdo de parte do banco pela Caixa, tinha sido submetido a duas
novas auditorias em suas contas, onde ndo foram encontradas inconsisténcias.

Diante do exposto sobre o funcionamento do FGC e o caso da necessidade emergencial
que o Banco Panamericano enfrentou nos anos de 2010 e 2011, a préxima secdo trata do risco
moral que pode ocorrer em consequéncia da criacdo de uma agéncia de seguro de depositos, no
caso, o FGC.

Figura 1. Acontecimentos relevantes no caso do Banco Panamericano

Autorizacdo de
funcionamento do
Banco
Panamericano
Banco Depdsito do FGC de
Panamericano RS$ 1.6 bilhdo ao
Acoes vendidas a informa ciéncia das controlador/
Caixa Econémica inconsisténcias Comunicado de
negociagao com
Federal Banco BTG Pactual
S.A
08/09/10 09/11/10 l
- “ 2 < . .
14/11/07 01/12/09 22/09/10 31/01/11
Solicitagéo de
esclarecimentos pelo Deposito do FGC de
BACEN RS 2,5 bilhdes ao
controlador

2.5 Risco Moral

Anginer, Demirguc-Kunt e Zhu (2014) apontam que a maioria dos fundos garantidores de
depdsitos foram criados em resposta as crises financeiras que ocorreram ao longo da historia do
mercado financeiro, e consequentemente, alguns paises aumentaram consideravelmente a
cobertura que esses fundos asseguram a fim de recuperar a confianca no mercado e evitar
corridas bancérias. No entanto, o debate que vem a tona esta relacionado ao impacto que o seguro
de depdsito pode causar a performance e a estabilidade do setor bancario.

Keeley (1990) apresentou que um fundo garantidor de crédito pode promover o risco
moral, ja que existe a probabilidade da criacdo de estimulos para assuncdo de riscos maiores: 0
banco pode emprestar a uma taxa menor do que aquela livre de risco, por meio da emissdo de
depdsitos segurados, e, entdo, investir o0 capital em ativos com uma maior expectativa de
rendimento.

Ja Demirguc-Kunt e Detragiache (2002) argumentaram que 0 seguro deposito exacerba
risco moral, em que a habilidade de atrair depdsitos ndo reflete mais o risco de seus portfélios e,
por isso, 0s bancos s@o encorajados a financiar projetos de alto risco com altos retornos. Como
resultado, os fundos garantidores de crédito podem levar os bancos a falhar e, se os bancos
assumem riscos que sao correlacionados, crises bancarias sistémicas podem comecar a ficar
frequentes (Demirguc-Kunt & Detragiache, 2002).
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Paralelamente, Bressan et al. (2012) pesquisaram o interesse conflitante e monitoramento
imperfeito como motivos que induzem as instituicGes financeiras asseguradas por depdsitos se
esporem mais a risco, existindo diversos fatores que contribuem para determinar a gravidade do
problema de risco moral. Os autores apontaram que, a0 mesmo tempo em que a instauracdo de
um sistema de seguro depdsito traz estabilidade ao sistema financeiro, reduzindo os incentivos as
corridas para retirada dos depdsitos, a falta de monitoramento das ac¢des das instituicbes pode
levar a interesses conflitantes das partes, levando as instituicbes se exporem mais ao risco do que
o nivel do fundo gestor do seguro deposito.

Diante do exposto sobre o risco sisttmico que os problemas no Banco Panamericano
representaram ao mercado, da solucdo do seguro depoésito e do risco moral que instrumentos
como este podem estar presentes em instituicdes asseguradas, a proxima secao trata da teoria da
eficiéncia de mercado, de forma a sustentar as analises sobre se as informac6es disponibilizadas
ao mercado foram absorvidas nos precos das acoes.

2.6 Teoria da Eficiéncia de Mercado

De forma a entender as reacGes do mercado a noticias boas e ruins, Fama (1970) postulou
a principal hipdtese do mercado de capitais, fundamentada na premissa de que o preco dos ativos
negociados (acOes) refletiria toda e qualquer informacdo disponivel, tendo em vista que
desconsidera os custos de transacdo, que todas as informacGes estdo disponiveis igualmente aos
investidores e que todos os participantes dos mercados possuem expectativas semelhantes quanto
as informacdes.

Quando os investidores conhecem algo que pode afetar os valores fundamentais dos
titulos, respondem rapidamente as novas informacdes, aumentando os precos frente as noticias
boas e reduzem os precos frente as noticias ruins. Como consequéncia, 0s pregos de titulos
incorporam todas as informaces disponiveis quase que imediatamente e 0S pregos se ajustam aos
novos niveis correspondentes, ou seja, aos novos valores presentes liquidos dos fluxos de caixa
(Shleifer, 2000).

Barbosa e Medeiros (2007) apontam ainda que a eficiéncia do mercado conta com a
racionalidade dos investidores, ou seja, 0 preco dos ativos vai refletir o valor presente dos fluxos
de caixa futuro. Em outras palavras, a partir do momento em que investidores tém conhecimento
de uma noticia, o preco do ativo aumentara ou diminuira de acordo com a expectativa de que 0s
fluxos de caixa gerados por ele serdo maiores ou menores de acordo com 0s possiveis
acontecimentos esperados a partir da informacao disponibilizada.

Diante disso, no caso do Banco Panamericano, conforme descrito na Secdo 2.4, a
informagdo sobre a fraude praticada pela instituicdo, bem como a possivel liquidagdo de suas
atividades, ndo obstante a sinalizacéo, j& no primeiro momento, de que o FGC poderia atuar no
sentido de viabilizar uma solucdo para o caso, deveria causar reflexos negativos no prego das
acOes da entidade no mercado de capitais, dando suporte a seguinte hipétese de pesquisa, a ser
testada empiricamente:

Hia: A divulgagdo do caso da fraude do Banco Panamericano gerou retornos anormais negativos
nas acOes da instituicdo.
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Ainda sobre o evento da divulgacdo do evento da fraude, levando-se em conta a grande
concentracdo bancaria brasileira, bem como o fato de que o Banco Panamericano assumia papel
importante no mercado bancario brasileiro, é esperado que a noticia de irregularidades na
instituicdo, refletida na comunicacdo do primeiro fato relevante divulgado pelo banco, que
coincidiu com o primeiro empréstimo do FGC, gerasse retornos anormais negativos no preco das
acOes das instituicfes do sistema financeiro brasileiro, o que configuraria o efeito contagio. 1sso
resulta na formulacdo da seguinte hipdtese:

Hig: A divulgagédo do caso da fraude do Banco Panamericano gerou retornos anormais negativos
nas acOes das institui¢des financeiras listadas.

Posteriormente, ao se considerar que para a solucdo do caso Panamericano o FGC
forneceu recursos em volume e condicGes necessarios para viabilizar a transferéncia do controle
societario para o BTG, € natural se esperar que o preco das acdes da instituicdo reaja
positivamente, recuperando ao menos parte das perdas acumuladas durante o periodo de
indefinicdo, dando base a seguinte hipétese de pesquisa:

Hoa: A comunicagdo da solugdo do caso Banco Panamericano, com o auxilio do FGC e a noticia
de intencdo de compra do Banco BTG gerou retornos anormais positivos nas agoes da
instituicao.

De forma equivalente, € considerada a premissa de que a divulgacao dessa solucao para o
caso do Banco Panamericano representaria uma sinalizacdo ao mercado de que os problemas
mais sérios para o sistema financeiro tinham sido tratados, com a potencial transferéncia do
controle para o BTG, que se materializaria nos proximos meses. Assim, admitindo-se que essa
solucdo representaria a mitigacao do risco sistémico, decorrente de eventual contagio do caso as
demais instituicdes do sistema financeiro, é formulada a seguinte hipdtese:

H2g: A comunicagdo da solugdo do caso Banco Panamericano, com o auxilio do FGC e a noticia
de intencdo de compra do Banco BTG gerou retornos anormais positivos nas acdes das
instituigdes financeiras listadas.

O conjunto dessas hipoteses esta suportada nas premissas da hipotese de eficiéncia de
mercado semiforte, conforme preceituado por Fama (1991) e destacada por Camargos e Barbosa
(2006) e Barbosa e Medeiros (2007).

3 Procedimentos Metodoldgicos

Visto que ao caso estudado se aplica o0 modelo semiforte de eficiéncia de mercado, 0
método utilizado foi de estudo de evento, para testar as hipoteses de pesquisa, de forma a avaliar
a reacdo do mercado a divulgacdo da noticia de fraude do Banco Panamericano, bem como a
solucdo aplicada, por meio da utilizagdo de recursos do FGC para a viabilizagdo da transferéncia
do controle do banco para o0 BTG Pactual, evitando a faléncia da instituicao.

3.1 Modelo
O método de estudo de evento considerado um padrdo, ou retorno normal ou esperado,
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caso 0s eventos analisados ndo ocorressem. A partir dai, como explicitam Camargos e Barbosa
(2006) e Zanon (2017), calcula-se a diferenca entre os retornos do periodo analisado e o retorno
esperado, tendo como resultado o retorno anormal, representado pela equacgéo (3.1).

AR; . = R;y — E(R;+|X;) (3.1)

Onde: ARi; € o retorno anormal do ativo i na data t; Ri: € o retorno efetivo do ativo i na data t; E(Ri{X:) € o retorno
esperado do ativo i na data t; e X; é o retorno da carteira do mercado.

Para obter o resultado do retorno anormal, é necessario, ainda, calcular os retornos efetivo
e esperado. Seguindo Zanon (2017), o retorno efetivo é apurado utilizando-se de capitalizacdo
continua:

Rie=In(p/pie_y) =Inpye —Inp (3.2)
Onde: Ri: é o retorno efetivo da acdo i na data t; pix € 0 preco da agdo i no periodo t; pir1 € 0 preco da acéo i no
periodo anterior.
Para obter o retorno esperado, utiliza-se o0 modelo de mercado, relacionando o retorno do

ativo com o retorno da carteira em relacdo ao mercado, de forma a detectar os efeitos dos
eventos:

E':Hl' t |Xr] = o + .'r-?l'Hﬂ; r + Eir (33)

Onde: E(Ri|X:) é o retorno esperado do ativo i na data t; o é o intercepto da equagdo para o ativo i; Bi € 0 coeficiente
de inclinacdo para o ativo i; Rm; € 0 retorno da carteira de mercado no momento t; ¢ it € 0 termo de erro da equacéo.

Para se obter o intercepto (oi) e o coeficiente de inclinagdo (Bi), 0 modelo (3.3) é
estimado, usando o método de minimos quadrados oridinarios, seguindo MacKinlay (1997), que
afirma ser um método apropriado para se aplicar nesses casos.

O retorno anormal, entdo, € obtido a partir de trés fatores: data do evento (mercado toma
conhecimento do evento); janela de estimacdo (periodo anterior ao evento, calculando beta e
alfa); e janela de evento (retorno anormal dado pela diferenca entre o retorno efetivo e o retorno
esperado).

ApoGs obter os retornos anormais, é realizada uma analise global do efeito no valor das
acoes e por isso esses retornos sdo acumulados entre o primeiro dia e o Gltimo dia da janela do
evento, formando o Cumulative Abnormal Return (CAR), que é calculado da seguinte forma:

CAR,(T,.T.) = ¥1' AR;, (3.4)

Em que: CAR; é o retorno anormal acumulado do ativo i; T1 € o primeiro dia da janela do evento; T, é o Ultimo dia
da janela do evento.

Como referéncia para a carteira de mercado, é utilizado o Ibovespa, assim como Zanon
(2017), de forma a apresentar a compara¢do com o mercado como um todo.

Para testar as hipoteses Hia e Hza, a referéncia do ativo i foi a acdo do Panamericano, ja
para testar as hipoteses Hig e Hag, a referéncia do ativo i foi indice Financeiro (INFC), indicando
0 desempenho da cotacdo dos ativos representados no setor de intermediadores financeiros.

3.1.1 Defini¢éo do Evento
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Como apontado por Zanon (2017), existe a dificuldade de se definir a data do evento, pela
possibilidade de outras noticias ndo oficiais ao mercado poderem gerar algum efeito. Para
definicdo do dia dos eventos em analise, levou-se em conta a data efetiva dos acontecimentos,
como comunicagdes do Banco Central do Brasil e os fatos relevantes apontados pela
administracdo do Banco Panamericano, estes levados ao publico oficialmente.

Sendo assim, os eventos utilizados s&o: solicitagdo de esclarecimentos pelo BCB
(08/09/2010) e os dois fatos relevantes, sendo o primeiro empréstimo efetuado ao Grupo Silvio
Santos (controlador) pelo FGC e a divulgagdo de fraude pela midia em 09/11/2010 e o segundo
empréstimo do FGC ao grupo controlador juntamente com o andncio da negociacdo da compra
do Banco Panamericano pelo Banco BTG em 31/01/2011.

3.1.2 Definigéo da Janela de Estimagéo

A janela de estimacdo é ainda o periodo anterior a janela de eventos, quando havia
“normalidade” no mercado, ou seja, quando ele ainda ndo havia sofrido os efeitos de um evento.
Isso é feito a titulo de comparacéo para se obter o retorno esperado.

Neste ponto, ainda é importante observar que existe mais de um evento em questao,
necessitando ndo sobrepor a janela de estimacdo e de qualquer dos eventos.Aqui, serad
considerada uma janela de estimacéo anterior ao primeiro evento (solicitacdo de esclarecimentos
do BCB) de 100 dias, como feito por Zanon (2017), e aplicado a todos 0s outros eventos, por uma
janela de evento fica muito proxima a outra, ndo existindo um periodo de tempo razoavel para o
mercado entrar em um novo estado de equilibrio. Sendo assim, a janela de estimacdo tem seu
inicio no dia 09/03/2010 e ultimo dia 31/07/2010.

3.1.3 Definic¢éo da Janela de Evento

A definicdo da janela de evento busca, dentro de um periodo, abarcar os efeitos de
determinado evento, havendo, geralmente, um prazo anterior e posterior a data exata. Dada a
dificuldade de se ter a precisdo se e quando o mercado tomou conhecimento dos fatos, antes
mesmo de serem oficialmente informados, juntamente com a observagao de Zanon (2007) de que
eventos de curta duracdo costumam ser mais confiaveis do que os de longa duracdo, por
apresentarem maiores limitagcdes, este estudo aplicou varias janelas, tanto com periodos
simétricos em relacdo a data do eventos quanto com intervalos assimétricos.

A fim de investigar com maior profundidade e aumentar a robustez dos resultados
gerados, foram utilizadas outras janelas, em relacdo a data dos eventos: 15 dias antes e 15 dias
depois (-15;+15); 10 dias antes e 20 dias depois (-10;+20); 5 dias antes e 10 dias depois (-5;+10);
0 dias antes e 10 dias depois (0;+10); 0 dias antes e 15 dias depois (0;+15); 0 dias antes e 15 dias
depois (0;+20); 0 dias antes e 15 dias depois (0;+30).

E importante salientar que a depender da simetria ou da assimetria da janela, pode-se
acumular os retornos anormais de forma diferenciada, sendo preferivel fazer a soma da janela
inteira como Liao et al. (2017).

3.2 Selecdo da Amostra e Fonte de dados
A fim de realizar os testes empiricos, a amostra € composta pelos os eventos de ocorréncia
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da fraude nas operacGes do Banco Panamericano, pelas injecdes de recursos realizados pelo FGC
e pelo andncio da negociagcdo. As informacOes relacionadas as cotacGes da acdo do banco
Panamericano e aos indices IBOVESPA (sendo a proxy para a carteira de mercado) e IFNC
(sendo a proxy para a carteira do sistema financeiro) foram obtidas através da base de dados
Economética.

Para estimagdo dos resultados das janelas utilizadas nesse estudo, foram utilizadas as
cotacdes de fechamento didria das acdes do banco Panamericano (BPAN4) e dos dois indices
(IBOVESPA e IFNC), considerando-se somente dias Uteis para a andlise.

4 Analise dos Resultados

A realizacdo dos testes empiricos, utilizando o método de estudo de eventos, considera
trés eventos: a comunicagdo do BCB ao Panamericano, solicitando os esclarecimentos; a
comunicacdo do problema da fraude contabil e da primeira operacdo de crédito do FGC; e a
comunicacdo das tratativas para transferéncia do controle do banco para o BTG e de nova
operacdo de crédito por parte do FGC. O primeiro evento serve para se avaliar se 0 mercado
comecou a antecipar os problemas da instituicdo, afetando o preco de suas agdes. O segundo
evento permite se concluir em relagdo as hipoteses Hia € Hig, enquanto o terceiro oferece
subsidios para testar as hipoteses Haa e Hae.

4.1 Solicitagéo de Esclarecimentos, por parte do BCB, em 08/09/2010

A primeira etapa dos testes consiste em identificar os retornos anormais acumulados
(CAR) das oito janelas de evento, em relacdo ao evento do dia 08/09/2010, data em que o BCB
solicitou esclarecimentos ao Banco Panamericano. Na Tabela 1 sdo apresentados esses retornos
anormais, tanto das acbes do Panamericano quando do IFNC em relacdo ao Ibovespa,
comparando a rea¢do do mercado ao evento.

Tabela 1. CAR das ac¢6es do Panamericano e do IFNC, no evento de 08/09/2010
Janela -20;+20  -15;+15  -10;+20 -5;+15 0;+10 0;+15 0;+20 0;+30
CAR Pan -0.0296  -0.0191  -0.0149  -0.0112  -0.0184  -0.0152 0.0212  -0.0159
CAR IFNC -0.0128  -0.0223  -0.0022  -0.0055 0.0165 0.0160 0.0284 0.0279

Como pode ser notado, na maioria das janelas, o retorno das agdes do Panamericano
apresentaram comportamento anormal negativo, oferecendo indicios de que o mercado poderia
estar antecipando, por meio da precificacdo das a¢des da instituicdo, de alguma forma, a eventual
solicitacdo de explicacBes por parte do BCB. Esses indicios sdo mitigados por dois fatores: a
pouca expressdo dos retornos anormais, que gira em torno de -2% nas janelas; e o fato de o
retorno anormal ndo ser comum a todas as janelas — na janela (0;+20) foi apurado CAR positivo.

Se para as a¢des do Panamericano os testes indicam a prevaléncia de CAR negativo, no
caso do IFNC, o retorno anormal acumulado nas janelas apresentou resultados inconclusivos,
com o registro de CAR negativo quando observadas as janelas que abordaram periodos anteriores
e posteriores a data do evento, e positivo para as janelas que s6 consideram periodos posteriores
ao evento.

12
Realizagéo:
L - Wy
) #E= é—
CRC FPey,. UNISUL UNIVALlI  UNIASSELYI

aimes B8 P Estacio  faenfl @vmesawme FEANY

3¢ 3¢
oy
Ny

FADCSC
2



9° Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
12° Encontro Catarinense de Coordenadores e Professores de Ciéncias Contabeis

(b CECON
9o I 17°

CONGRESSO UFSC ENCONTRO CATARINENSE
pe CONTROLADORIA oE ESTUDANTES pe

E FINANCAS CIENCIAS CONTABEIS 16 e 17 de setembro de 2019

A VISAO DA CONTABILIDADE SOBRE AS REFORMAS DO BRASIL

A combinacéo desses resultados sugere, portanto, que no periodo em que o Panamericano
foi notificado pelo BCB, solicitando esclarecimentos sobre os indicios de fraudes e manipulactes
contabeis, 0 mercado estava penalizando a precificacdo das acOes da instituicdo, embora em
patamar ndo muito relevante, e que ndo é possivel estender esse tipo de percepcdo as a¢bes do
segmento financeiro, representadas pelo IFNC.

Quatorze dias apo6s a notificacdo, em 22/09/2010, o banco confirmou as irregularidades ao
BCB, mas nao foram realizados testes de eventos, em funcéo de ser um intervalo de tempo muito
pequeno em que as reagOes ao primeiro evento ainda estavam produzindo efeitos, o que
representaria uma espécie de superposicao de eventos.

4.2 Divulgacéo da Fraude e Primeiro Empréstimo do FGC, em 09/11/2010

A segunda etapa dos testes empiricos se concentra no proposito de testar a reacdo do
mercado a divulgacdo do caso de fraudes e manipulagbes contabeis por parte do Panamericano,
bem como do primeiro empréstimo do FGC ao Grupo Silvio Santos, para viabilizar a
continuidade da instituicdo. A comunicacdo se deu por meio de fato relevante ao mercado,
confirmando os problemas do banco para o conjunto dos investidores e a midia especializada,
deixando de ser um caso de conhecimento apenas do regulador e da propria entidade. E
importante salientar que a solucdo emergencial, o empréstimo do FGC, foi apresentada
juntamente com o problema.

Na Tabela 2 sdo apresentados os retornos anormais acumulados das acgdes do
Panamericano e do IFNC, comparativamente ao Ibovespa, para as janelas especificadas na Secao
3.1.3.

Tabela 2. CAR das a¢Bes do Panamericano e do IFNC, no evento de 09/11/2010
Janela -20;+20  -15;+15  -10;+20 -5;+15 0;+10 0;+15 0;+20 0;+30
CAR Pan -0.5230  -0.5060  -0.4977  -0.4438  -0.3654  -0.4023  -0.4340 -0.4311
CAR IFNC -0.0697  -0.0471  -0.0704  -0.0197 -0.0201  -0.0246  -0.0482  -0.0655

Os resultados do estudo de eventos demonstram que, nas janelas relacionadas, as acdes do
Panamericano apresentaram retornos anormais acumulados sempre negativos em patamar girando
entre -40% e -50%, conforme o caso. Isso significa que o retorno das acbes do banco, nesse
periodo ficou entre 40% e 50% abaixo do que seria esperado, dado o comportamento do indice de
mercado, o Ibovespa, corroborando a hipétese de pesquisa Hia. Esses resultados demonstram que
o mercado avaliou negativamente a divulgacdo das fraudes e inconsisténcias nas atividades,
mesmo com a concomitante comunicacao de uma solucdo emergencial, o empréstimo do FGC.

De forma equivalente, também foram encontrados CAR negativos do IFNC em relacédo
Ibovespa para todas as janelas, embora em patamares inferiores aos das a¢cdes do Panamericano,
demonstrando que o mercado entendeu o caso da fraude comunicada como um risco de contagio,
afetando o indice das instituicBes do sistema financeiro. As evidéncias empiricas revelam a
percepcao dos agentes do mercado de que o problema do Panamericano comprometia, de certa
forma, a solvéncia do sistema financeiro, o0 que corrobora os preceitos da hiptese Hig € sugere
indicios de contagio e de risco sistémico.
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Os testes reforcam a ideia de que a desconfianca em relacdo a instituicbes financeiras
provoca reacGes negativas em relacdo a entidade, em si, mas também com alto poder de
contaminacdo, mesmo com a divulgacdo de solucdo emergencial para o caso. Ou seja, 0
empréstimo realizado pelo FGC pode ter mitigado o contagio, mas ndo afastou a sensacdo de que
as outras instituicbes poderiam estar passando por problemas similares ou sofreriam,
indiretamente, as consequéncias desse caso.

4.3 Comunicagdo da Negociagdo com o BTG e Segundo Empréstimo do FGC, em
31/01/2011

No dia 31/01/2011, o FGC anuncia novo empréstimo e o Banco BTG anuncia que ha
negociacdo, em curso, para a compra do Banco Panamericano, 0 que representaria a solucao
definitiva para o problema em quest&o. Os retornos anormais acumulados nas janelas de evento,
destacados na Tabela 3, permitem avaliar a reacdo do mercado em relacédo a esse evento.

Tabela 3. CAR das a¢6es do Panamericano e do IFNC, no evento de 31/01/2011
Janela -20;+20  -15;+15  -10;+20 -5;+15 0;+10 0;+15 0;+20 0;+30
CAR Pan 0.4173 0.4578 0.4987 0.2441 0.2548 0.2609 0.2602 0.2727
CARIFNC -0.0707  -0.0443  -0.0342 0.0034  -0.0167 -0.0102  -0.0216  -0.0435

Os resultados demonstram que os retornos anormais acumulados nas janelas de evento nas
acOes do Banco Panamericano, em relacdo ao Ibovespa, se revelaram de forma consistentemente
positivos, sinalizando que o mercado encarou positivamente para a instituicdo a solucdo
comunicada, representada pela transferéncia do controle para o BTG Pactual, mediante novo
socorro financeiro patrocinado pelo FGC, confirmando os preceitos da hipétese Haa.

No entanto, em relacdo ao INFC foram identificados CAR negativos em sete das oito
janelas, revelando que as a¢Oes das entidades do sistema financeiro foram negativamente afetadas
pelo novo empréstimo do FGC e a informacdo sobre a expectativa da transferéncia de controle
para 0 BTG. Essas evidéncias contrariam as previsdes da hipdtese Hog, rejeitando-a. A
expectativa inicial era que a divulgacdo da expectativa da transferéncia do controle do
Panamericano para o BTG representaria uma sinalizacdo de que os principais problemas tinham
sido resolvidos, mitigando o risco sistémico.

Uma potencial explicacdo para esse resultado pode ser encontrada em Calomiris e
Jaremski (2016), ao explicam que apesar do seguro de depdsitos evitar eventos como a corrida
bancaria, diminui a disciplina de mercado, deixando-o0 menos transparente e, consequentemente,
com maior propensdo a atividades com grau elevado de risco. Os CAR negativos do IFNC podem
ser explicados também pelo fato de que o dinheiro utilizado para recuperar o Panamericano
pertencia ao proprio sistema financeiro, apesar de estar sob custddia do FGC, razdo pela qual o
conjunto dos bancos seria duplamente penalizados, seja pela queda em suas acdes, seja pelo uso
do dinheiro para salvar um banco problematico, indicando o risco moral presente na atuacéo do
seguro depdsito.

5 Concluséo
O sistema financeiro consolida sua importancia nas interagdes feitas pelos agentes
14
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econémicos, dado o seu objetivo primario de alocacdo de recursos na economia. Para isso, cria
mecanismos de protecdo, como o FGC, para garantir que as operagdes continuem em
funcionamento mesmo se houver ameaca iminente de quebra do fluxo normal.

Uma situacdo em que se efetivou o uso dos recursos do FGC, para reforcar a seguranca
dos depositantes e investidores, foi 0 caso do Banco Panamericano. Com receio de desencadear
uma crise sistémica, o FGC agiu para que o banco néo ficasse inadimplente e a confianga no
mercado bancario fosse perdida. Os eventos que cercaram as operagdes para salvar o Banco
Panamericano, entdo, mostraram que provocaram reacdo ao mercado.

Portanto, este estudo buscou avaliar a reacdo do mercado aos eventos do caso
Panamericano e a solugdo aplicada quanto aos recursos do FGC e a transferéncia do controle
acionario. Para isso foi feito um estudo de eventos, que comparasse as acdes do banco e do
sistema financeiro em periodos em torno dos acontecimentos com um periodo de normalidade.

De forma geral, quando os problemas vieram a tona, o mercado reagiu negativamente ao
conhecimento dos acontecimentos, mas se mostrou favoravel quando os problemas foram
solucionados e mostrou a seguranca conferida pelos recursos disponibilizados pelo FGC.

Por outro lado, o sistema financeiro ndo se comportou de maneira positiva a atuacdo do
FGC, uma vez que as instituicdes que ‘“‘sustentam” essa estabilidade sofrem duplamente por
problemas provocados pelo banco pela desconfianca do mercado da solidez do sistema e pelo
desembolso de recursos para evitar um problema sistémico, além de transparecer as entidades que
operacdes arriscadas serdo suportadas pelo sistema.

Assim, ha indicios de que o FGC evitou uma crise sisttmica no caso do Banco
Panamericano, pela reacdo do mercado a todos os acontecimentos que giraram em torno deste
caso, possibilitando inferir que os problemas trazidos ao conhecimento dos agentes provocaram
efeitos negativos no mercado e no sistema financeiro e que a figura do seguro-depoésito
restabeleceu a confianga na instituicdo perante o mercado, mas apresentou risco moral em relacdo
as entidades financeiras.

Por fim, a contribuicdo deste estudo € vista ao trazer um panorama ndo abordado em
estudos anteriores: o caso do Banco Panamericano sob a perspectiva dos agentes do mercado de
capitais, destacando a percepcao de risco sobre fraude em entidades bancérias e a utilizacdo de
seguro depdsito como solugéo.
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