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Abreviaturas

AAR — Abnormal Average Return (Rendibilidade Anormal Média)

AR - Abnormal Return (Rendibilidade Anormal)

CAAR — Cumulative Abnormal Average Return (Rendibilidade Anormal Média
Acumulada)

CAR - Cumulative Abnormal Return (Rendibilidade Anormal Média)

CFPB — Consumer Financial Protection Bureau (Agéncia de Protecao Financeira ao
Consumidor)

DOJ — Department of Justice (Departamento de Justica dos EUA)

FDIC — Federal Deposit Insurance Corporation

HEM - Hipdtese da Eficiéncia dos Mercados

OLS — Ordinary Least Squares (Minimos Quadrados Ordinarios)

OCC - Office of the Comptroller of the Currency (Gabinete do Controlador da Moeda)

SEC — Securities and Exchange Comission (Comissao de Valores Mobiliarios dos EUA)
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Resumo

A presente investigacdo tem como objetivo a analise da reagdo do mercado face a
divulgacao de eventos relacionados com o escandalo da Wells Fargo, procurando testar a
eficiéncia dos mercados na sua forma semi-forte em relacdo a este tipo de eventos. Para
tal, recorreu-se a metodologia do estudo de eventos, tendo em consideracdo um conjunto
de doze eventos de divulgacdo publicas reconhecidos em fontes oficiais e cobertos por
meios de comunicagao.

A andlise centrou-se na evolu¢do das rendibilidades anormais da Wells Fargo em
torno de cada um dos eventos selecionados, utilizando como referéncia o modelo de
mercado. De forma a reforcar a robustez do estudo, foi incluido um conjunto de empresas
comparaveis do setor bancario norte-americano (JP Morgan, Bank of America, Citigroup,
U.S. Bancorp e PNC Financial Services). Este procedimento procura distinguir se a
reacdo do mercado foi especifica a Wells Fargo, ou se representa um comportamento
geral no setor bancario.

Como amostra foram obtidas as cota¢des de fecho tanto para a Wells Fargo como
para as empresas comparaveis entre setembro de 2015 e margo de 2020, tendo sido
definida uma janela de estimagdo de 250 dias tteis e uma janela de observacgao de 11 dias
[-5;+5]. Posteriormente, foram calculadas as rendibilidades anormais (AR), acumuladas
(CAR), médias (AAR) e médias acumuladas (CAAR), bem como os respetivos testes de
significancia estatistica.

Embora nem todos os eventos tenham provocado reagdes estatisticamente
significativas, os resultados empiricos sugerem uma penalizagao gradual dos investidores
no caso da Wells Fargo, com evidéncia de uma tendéncia negativa persistente nas
rendibilidades anormais da empresa. Por contraste, as empresas comparaveis
apresentaram inicialmente sinais de antecipagdo negativa, mas com uma rapida
recuperagdo apos a divulgacao oficial, culminando num impacto acumulado praticamente

nulo.

Palavras-chaves: Eficiéncia Informacional, Estudo de Eventos, Rendibilidades

Anormais, Escandalo Wells Fargo, Efeitos de Contagio.
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Abstract

This research aims to analyze the market reaction to the disclosure of events
related to the Wells Fargo scandal, seeking to test informational efficiency in its semi-
strong form. To this end, the event study methodology was used, considering a set of
twelve public disclosure events recognized in official sources and covered by the media.

The analysis focused on the evolution of Wells Fargo's abnormal returns around
each of the selected events, using the market model as a reference. To reinforce the
robustness of the study, a set of comparable companies from the US banking sector (JP
Morgan, Bank of America, Citigroup, U.S. Bancorp, and PNC Financial Services) was
included. This procedure seeks to distinguish whether the market reaction was specific to
Wells Fargo or whether it represents general behavior in the banking sector.

As a sample, closing prices were obtained for both Wells Fargo and comparable
companies between September 2015 and March 2020, with an estimation window of 250
business days and an observation window of 11 days [-5;+5]. Subsequently, abnormal
returns (AR), cumulative abnormal returns (CAR), average abnormal returns (AAR), and
cumulative average abnormal returns (CAAR) were calculated, as well as the respective
statistical significance tests.

Although not all events caused statistically significant reactions, the empirical
results suggest a gradual penalty for investors in the case of Wells Fargo, with evidence
of a persistent negative trend in the company's abnormal returns. In contrast, comparable
companies initially showed signs of negative anticipation, but with a rapid recovery after

the official disclosure, culminating in a zero cumulative impact.

Keywords: Informational Efficiency, Event Study, Abnormal Returns, Wells Fargo
Scandal, Contagion Effects.

III



!

v

Lisbon School
of Economics
& Management

indice
0 B 171 17 T 1
2. Contexto — Escindalo “Wells FAr@0” ..........cuuuuuevvrveuuiirvvesiisivvessissssnsisssssssssnnnns 2
2.1 A ascensdo do ESCANAQALO ...........ccocueveeiiiiiiiiiiiinitiiee ettt 3
2.2 Revelagoes publicas e consequéncias imediQtas ..........ccoocvuveecueencieenieencieersieesieesneeens 4
2.3 Exigéncias Regulatorias e Institucionais Pos-EScAndalo ..............coooecveevoeiieeneennenne. 6
2.4 Impacto Reputacional e Financeiro de LONZ0 Prazo ...........c..cccouevveieieiesiieenieeniieenens 8
R A K1 L 112 1 1 N 9
3.1 Hipotese de Eficiéncia de Mercados .............cuoucuivceiniieiiiieiiniiiiniieeniieesiieesseesnseenneens 9
3.2 Reacoes do Mercado a Escandalos FiNANCEITOS ...........ccuueeecueeeeecieeeeecieeeeciieesecssnens 13
3.3 Empresas Comparadveis e Efeitos de CORtAZIO..........cocuvvuerviinceniiiniiiniiesiesiesienens 14
Y (1 (7] 7 - 1 U 15
4.1 Introdugdo ao estudo de EVENIOS ..........ccueveevieeiieiiieiiecieceeseere et 15
4.2 Identificacdo dos eventos e pardmetros de AnaliSe .............ccoecceevceevieieeieeseeseeneen. 17
4.3 Composi¢do da amostra e Fontes de Dados ..............ccoceevoieioiiioiniiinioiiiiiiinieeeee 19
4.4 Estimacdo das Rendibilidades ANOVIQIS .............cccovueeeecveeeeciieieciieeeescieeeeeiee e 19
4.4.1  Cadlculo da Rendibilidade NOTMAL ..............cccooueveriiiiiniiiiiieienieeieeeee et 20
4.4.2  Calculo das Rendibilidades ANOTIMAIS ..............cccoeueveeueiiecinieineese et 23
4.5 Testes de SIGNIfICANCIA ESTALISTICA ........oeueeeeieeieiieii ettt 24
5. Resultados empiriCoS........uuuueeeveeeeivvvvuiirreeuiiisnvveiissisisiisisssssisssssississsssssssssiens 25
5.1 Andalise da Reagdo do Mercado a Wells FArgo...........uoeeccevveneeceiiineeceeniiineecenienes 25
5.2 Analise da Reagdo do Mercado as Empresas COmpardveis ............cocceecceeecveersiennnns 28
5.3 ANGLISe COMPATALIVA ...t 31
/T 07 el R 7 N 32
Referéncias BibDliOGraAfiCaS ......uuuuuueueeeeeeeeeuuuuuuuusssssssisssissssisisssisiiisssssssssenenensnsnsnsnnnns 35
D S 40

v



-y Lisbon School
- of Economics
| ' & Management

Lista de Anexos

Anexo 1 - Resumo estatisticas descritivas da amostra Wells Fargo ..........cccccoeeeeenennee. 41
Anexo 2 - Resumo estatisticas descritivas da amostra JP Morgan...........cccceevveeennveennn. 41
Anexo 3 - Resumo estatisticas descritivas da amostra Bank of America ...................... 42
Anexo 4 - Resumo estatisticas descritivas da amostra Citigroup...........ccccveeeveereveennennne. 42
Anexo 5 - Resumo estatisticas descritivas da amostra U.S. Bancorp .........cccceeeeenennee. 43
Anexo 6 - Resumo estatisticas descritivas da amostra PNC Financial Services............ 43
Anexo 7 - Resultados da regressd@o do modelo de mercado - Wells Fargo.................... 44

Lista de Figuras

Figura 1 - Tipos de reacdo do preco de uma agdo a nova informagao, perante mercados

eficientes € INEFICIENTES......ccueiiiiiiriiiieet e 14
Lista de Graficos

Grifico 1 - Evolugdo da AAR e CAAR da Wells Fargo em torno dos eventos............. 26
Grafico 2 - Evolucdao da AAR e CAAR das Empresas Comparaveis em torno dos
EVEIITOS ..eeutteete ettt ettt ettt et e e bt e e et e bt et e bt e e et e bt ea bt e bt e e ab e e bt et e e bt e et enaeenarean 29
Lista de Tabelas

Tabela I - Cronologia dos eventos de estudo para o Caso Wells Fargo........................ 18
Tabela II - Resultados dos testes t 8 AAR e CAAR - Wells Fargo........ccccccvvevvennnnnnen. 27
Tabela III - Resultados dos testes t a AAR e CAAR - Empresas Comparaveis ........... 30



o

v

Lisbon School
of Economics
& Management

Agradecimentos

Aos meus pais, 0 meu mais profundo agradecimento. Ensinaram-me a procurar o meu
caminho mesmo em dias de tempestade. Sempre acreditaram em mim, quando eu propria
duvidei. Palavras ndo chegam para agradecer o apoio em cada passo deste caminho. Esta
conquista ndo ¢ minha, ¢ nossa. Este trabalho nao seria possivel sem o esforco, dedicagado
e amor deles. Obrigada por tudo e tanto todos os dias.

A Professora Doutora Inés Pinto, agradeco a orientagdo dedicada, paciéncia e incentivo
constante. O seu apoio foi fundamental para a realizacdo deste trabalho.

Ao meu namorado, Francisco, que acompanha o meu percurso no ensino superior desde
o primeiro dia. E quem me ouviu todos os dias, o meu abrago-casa, o apoio silencioso que
nunca faltou. Foi ele quem me incentivou a ir sempre mais longe, a nunca desistir. Sou
grata por o ter a meu lado.

Ao meu irmao Rui, a quem sempre recorro quando preciso de um conselho ou de uma
palavra sabia. Mesmo nos momentos mais desafiantes deste percurso, esteve sempre
presente. Foi a sua capacidade de ouvir e de ajudar, que me deu a confianga necessaria
para seguir em frente. E um verdadeiro pilar na minha vida.

A Bruna, cunhada que se tornou a irmé que eu nio sabia que precisava. Tornou-se a minha
confidente, e esteve sempre presente para transformar os momentos maus em bons e os
bons em melhores. O amor que transborda, torna a vida mais leve.

Ao meu irmdo Ricardo, um verdadeiro exemplo de coragem e resiliéncia. A sua forga,
determinagdo e garra inconfundivel, inspirou-me mais do que ele possa imaginar.
Obrigada por mostrares, todos os dias, que vale a pena lutar pelos nossos sonhos.

A Inés, um exemplo de forca e estabilidade, que me ensinou a ambicionar sempre mais.
As minhas sobrinhas, os meus amores. Os seus sorrisos foram um lembrete constante do
que realmente importa. Tentarei por elas dar sempre o melhor exemplo possivel. Sem
saberem, foram uma enorme fonte de motivagao e for¢a para mim durante esta etapa.

A Leonor, que tive o privilégio de conhecer neste mestrado. Tornou-se na amiga em quem
confio tudo, muito para além das coisas desta fase. Vou levar a sua amizade para a vida.
A Alice, a algarvia que se tornou minha vizinha na capital. Foi um ponto de refaigio nesta
aventura, sempre com uma palavra amiga.

As Filipas e & Fabiana, que tornaram este caminho mais leve e especial.

A minha avé Gertrudes que esteve sempre disponivel para mim, com a sua ajuda e
carinho que precisei. E as minhas estrelas no céu, que continuam a iluminar e a guiar o

meu caminho, mesmo a distancia.

VI



ot

v

Lisbon School
of Economics
& Management

1. Introducao

A institui¢do financeira Wells Fargo esteve envolvida num dos escandalos mais
polémicos do setor bancario norte-americano, quando se revelou que, entre 2011 e 2016,
milhdes de contas bancarias foram abertas sem o consentimento dos seus clientes. Estas
praticas foram motivadas por um sistema de incentivos bastante agressivo, que culminou
com agoes fraudulentas por parte de funciondrios da empresa, muitas das vezes, sob
pressao de perda de emprego. Apesar dos alertas internos e de queixas de clientes, a gestao
de topo ignorou a gravidade da situagdo, agravando o impacto reputacional quando o caso
se tornou publico em setembro de 2016. A divulgagdo do escandalo deu origem a varias
investigagcdes por parte de varias entidades governamentais, penaliza¢des financeiras
significativas de reguladores e demissao de cargos elevados na instituicao.

O presente estudo centra-se neste contexto, € tem como objetivo a analise da
reacao do mercado a divulgagdo de eventos relacionados com o escandalo da Wells Fargo,
testando a eficiéncia do mercado de capitais na sua forma semi-forte relativamente a
escandalos empresarias. Para tal, recorreu-se a metodologia do estudo de eventos, que
permite observar se € como os precos das agdes reagem a nova informacdo relevante.
Com o proposito de perceber se existiram efeitos de contagio reputacional no setor
bancario, para além da empresa diretamente envolvida no escandalo, foram também
consideradas empresas comparaveis do mesmo setor.

Perante uma crescente valorizagdo da transparéncia e ética no mundo nos
negdcios, € uma maior atencao na forma como estes aspetos influenciam as decisdes de
investimento e percecdo do valor das empresas, este estudo ganha particular importancia.
Num setor onde a confianga é vista como um fator essencial para a estabilidade e
funcionamento do sistema, torna-se bastante relevante compreender a sensibilidade dos
investidores a praticas fraudulentas.

A principal contribuicao desta investigagao consiste na aplicacao da metodologia
do estudo de eventos, a um caso com um elevado impacto reputacional, tendo em
consideragcdo diversos eventos de divulgagdao de informagdo relevante ao caso. Além
disso, o facto de considerar um conjunto de empresas comparaveis, permite distinguir se
a reacao do mercado foi especifica a empresa envolvida ou se ocorreram efeitos de
contagio, oferecendo assim uma perspetiva mais completa de como o mercado se processa
e distingue diferentes niveis de risco. Adicionalmente, este trabalho vem reforcar o
conhecimento existente sobre a eficiéncia de mercados, e fornece evidéncia util para

1
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investidores, reguladores e gestores, sobre como a ética se comporta como um fator
relevante na formagao dos precos dos ativos.

Embora nem todos os eventos tenham gerado reagdes estatisticamente
significativas, a Wells Fargo demonstrou uma acumulacdo de rendibilidades anormais
negativas, traduzindo uma penaliza¢do prolongada por parte do mercado. Por outro lado,
a andlise as empresas comparaveis mostrou uma rapida recuperagdo apos a divulgacao
oficial dos eventos, terminando num impacto acumulado praticamente nulo. Os resultados
sugerem um mercado que, apesar de ndo reagir de forma perfeitamente eficiente em
termos de reacdo imediata a informagdo, foi capaz de distinguir o risco especifico da
empresa envolvida.

Este estudo encontra-se organizado em seis secg¢des principais. Apds a introducao,
apresenta-se um enquadramento detalhado do escandalo Wells Fargo, dando-se contexto
sobre a sua origem, o desenvolvimento e as consequéncias que acarretou.

De seguida, ¢ realizada a revisdo de literatura, com destaque na Hipdtese da
Eficiéncia de Mercados, na reagao dos investidores face a escandalos financeiros, € nos
potenciais efeitos de contagio no setor. A quarta sec¢ao descreve a metodologia utilizada,
incluindo os critérios de sele¢do dos eventos, composi¢ao da amostra, definicdo das
janelas a analisar e o modelo estatistico utilizado. Na quinta sec¢do, procede-se a
apresentacao e discussdo dos resultados empiricos obtidos, tanto para a Wells Fargo como
para as empresas comparaveis. Por fim, a ultima sec¢do apresenta as principais

conclusdes do estudo, as suas limitagdes e possiveis linhas de investigagado futura.

2. Contexto — Escandalo “Wells Fargo”

A Wells Fargo constitui uma das maiores € mais antigas instituigdes financeiras
dos EUA, com sede em Sdo Francisco, na California. Foi fundada em 1852, por Henry
Wells e William Fargo, tendo iniciado a sua atividade como empresa de transporte e
servigos financeiros durante a Corrida do Ouro. Atualmente, apresenta-se como uma das
instituigdes mais dominantes no setor bancario norte-americano.

O banco oferece uma ampla gama de produtos e servigos financeiros quer para
clientes particulares como para empresas. Entre os servicos destinados ao publico em
geral, destacam-se as contas bancérias (a ordem e de poupanca), os cartdes de débito e
crédito, empréstimos pessoais e financiamento automoével. No setor imobiliario, a Wells
Fargo ¢ reconhecida como dos maiores prestadores de crédito a habitagdo nos EUA. Além

disto, oferece ainda servigos de investimento, gestao de patrimoénio e seguros, através de
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plataformas digitais e consultoria especializada. No ramo das empresas tem ainda
disponiveis servicos como crédito comercial, gestdo de tesouraria, leasing, e apoio a
operagdes internacionais.

Com base nos dados do 1° trimestre de 2025, a Wells Fargo ocupa atualmente a
quarta posi¢ao no ranking nacional com 1,7 bilides de ddlares em ativos totais (Federal
Reserve Statistical Release, 2025). Em termos de dimensdo patrimonial, esta posi¢cdo
coloca-o entre os bancos mais relevantes do pais, ficando apenas atras do JPMorgan
Chase, Bank of America e Citigroup, sendo seguido imediatamente por U.S. Bancorp.

Apesar da sua posicdo dominante, o banco enfrentou uma elevada crise
reputacional apos 2016, com a divulgacdo a publico do escandalo relacionado com a
abertura de contas bancarias ndo autorizadas em nome de clientes. Contudo, o banco tem
procurado reestabelecer a confianca dos clientes e dos investidores, continuando a ser um

elemento de destaque no sistema financeiro dos Estados Unidos.

2.1 A ascensdo do Escandalo

Ao longo de varios anos, o banco estabeleceu um sistema de vendas baseado em
cross-selling’, no qual os seus funcionéarios eram avaliados com base no niimero de
produtos que conseguiam vender aos mesmos clientes, como contas correntes, poupancas,
cartdes de crédito, seguros ou servicos online (Reckard, 2013). Esta politica de incentivos
agressiva, encontrava-se retratada no lema da empresa “Eight makes great”, que apoiava
a vinculacao de 8 produtos diferentes por cada cliente. De acordo com depoimentos
prestados por ex-funcionarios da Wells Fargo no documentario “The Wagon Wheel” os
incentivos financeiros funcionavam em cascata: quando atingissem os seus objetivos, 0s
bancérios recebiam o respetivo salario mais uma comissao; E, se recebessem a comissao,
os gerentes também receberiam uma comissao extra, assim como o gerente do gerente, €
assim sucessivamente.

O CEO da época, John Stumpf, chegou a classificar esta estratégia como uma
abreviatura para relagdes duradouras. Contudo, esta cultura de vendas que era vista como
a principal alavanca para a rendibilidade do banco, revelou-se como o catalisador de um
escandalo sem precedentes.

Entre 2011 e 2013, surgiram denuncias internas por parte de funcionarios que

alegaram sentir pressdo para adotar comportamentos antiéticos, sob ameaga de perda de

! Cross-selling consiste na oferta de produtos ou servigos complementares a compra inicial do cliente.
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emprego. Os primeiros sinais de alerta a publico surgiram com a publicacdo de uma
reportagem de investigacdo do Los Angeles Times em 2013, a qual mencionava que
estavam a ser abertas centenas de contas sem o consentimento dos clientes. Este artigo
fazia ainda mencgao a existéncia de uma cultura interna caracterizada pela intimidagao,
onde os trabalhadores eram incentivados em manipular registos para simular o alcance
das metas estipuladas. Estas praticas englobavam a abertura de contas correntes e de
poupangas falsas, pedidos nao autorizados de cartdes de crédito, e registo fraudulento em
servigos bancarios online, geralmente sem o conhecimento ou consentimento do cliente
(CFPB, 2016).

Na maioria dos casos, os funciondrios recorriam a técnicas como pin punching,
onde configuravam nimeros de identificacdo pessoal (PIN’s) falsos, para ativar contas
em nomes de clientes sem o seu consentimento. Recorriam ainda a criagdo de enderegos
de email falsos para inscrever clientes em servigos bancérios sem a sua autorizagdo, ou a
movimentacdo de pequenas quantias entre contas para simular a sua atividade (CFPB,
2016).

Apesar destas denuncias internas e queixas de clientes ao longo do tempo, a
dire¢do da empresa tardou a reconhecer a gravidade do problema. Documentos
divulgados mais tarde, revelaram que a gestdo de topo ja tinha conhecimento destas
praticas desde pelo menos 2011, mas optou por minimizar as implicagdes e colocar a
responsabilidade nos colaboradores de cargos mais inferiores (CFPB, 2016). Isto agravou
a opinido publica sobre o caso, alimentando criticas de que o banco estava mais
preocupado em crescer os seus lucros do que em proteger os interesses dos seus clientes.

Em 2015, o Procurador da Cidade de Los Angeles avangou com uma acao judicial,
onde acusou formalmente o banco de proceder a praticas comerciais fraudulentas e
sistematicas. De acordo com investigacdes internas, até 3,5 milhdes de contas podem ter
sido abertas sem o consentimento dos seus clientes, e estima-se que mais de 5.300
funcionarios tenham sido despedidos entre 2011 e 2016 pela sua participacao na abertura

de contas bancarias ndo autorizadas (Corkery, 2016).

2.2 Revelacgoes publicas e consequéncias imediatas

A 8 de setembro de 2016, a Agéncia de Protecao Financeira ao Consumidor (CFPB),
em conjunto com o Gabinete Controlador da Moeda (OCC) e a cidade de Los Angeles,
tornaram o escandalo da Wells Fargo oficialmente publico, ao anunciarem uma multa de

185 milhdes de dolares contra a empresa por atividades fraudulentas, envolvendo a
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abertura de mais de 2 milhGes de contas bancarias e cartdes de crédito, sem o
consentimento dos clientes (CFPB, 2016). Consequentemente, este anincio marcou um
ponto de viragem, uma vez que exp0s formalmente ao publico e ao mercado a abrangéncia
destas irregularidades internas que foram praticadas durante longos anos.

A resposta dos meios de comunicacdo foi imediata e intensa, tendo sido bastante
divulgado em varios jornais de renome, como The New York Times (Corkery, 2016), que
destacaram a pressao exercida pela cultura de vendas agressiva. O escandalo gerou uma
“indignag¢do publica” significativa, com clientes e ex-funcionarios a criticarem as acdes
da empresa em foruns, redes sociais € nos meios de comunicagdo social. Como resultado,
a reputagdo da empresa deteriorou-se, o que impactou a confianga do consumidor e o
mercado financeiro.

Como consequéncia da divulgagdo oficial, numa tentativa de demonstrar
responsabilidade, a Wells Fargo anunciou o despedimento de 5.300 trabalhadores
(Corkery, 2016). Esta acdo foi considerada como insuficiente por muitos, gracas a
permanéncia nos seus cargos de gestores de topo, nomeadamente o CEO, John Stumpf, e
que nunca assumiram uma responsabilidade direta. Com um crescente aumento da
pressao pelos reguladores e pela politica, surgiram audiéncias no Senado e no Congresso
norte-americano. Foi numa destas audiéncias que o CEO foi acusado pela Senadora
Elizabeth Warren de “organizar um esquema criminoso € de lucrar com ele a nivel
pessoal”.

Sob a intensificacao da pressao, a 12 de outubro de 2016, John Stumpf entregou a
demissdo do seu cargo de CEO, vindo a ser substituido por Tim Sloan. Antes da renincia
ao cargo, em setembro, Stumpf anunciou a devolugdo voluntaria de aproximadamente 41
milhdes de dolares em agdes ndo adquiridas, ou seja, prémios em agdes que ainda ndo lhe
tinham sido entregues porque estavam dependentes de metas futuras de desempenho
(Wells Fargo, 2016). Adicionalmente, foram também apresentadas pelo banco mudancas
na estrutura de incentivos e foram criados mecanismos de controlo interno.

Em dezembro de 2016, os reguladores bancarios norte-americanos — o Federal
Reserve e a Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) — rejeitaram oficialmente o
living will da instituicdo, que consistia num plano exigido as entidades financeiras para
demonstrar como se dissolveriam de forma ordenada em caso de faléncia. Os reguladores
acharam deficiéncias nas areas de estrutura organizacional e gestao de liquidez no plano
apresentado pela Wells Fargo, sendo que estas ndo assegurariam uma resolucgdo credivel

sem impacto sistémico (Board of Governors of the Federal Reserve System & FDIC,
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2016). Embora esta decisdo ndo esteja diretamente relacionada com o escandalo da
abertura de contas fraudulentas, esta rejei¢do contribuiu para o aumento da aten¢do dos

reguladores sobre os comportamentos do banco.

2.3 Exigéncias Regulatorias e Institucionais Pos-Escindalo

A 10 de abril de 2017, foi divulgado publicamente pelo Conselho de
Administracdo da Wells Fargo, um relatorio interno preparado por advogados externos
da empresa Shearman & Sterling LLP. Este relatorio analisou com detalhe as causas
institucionais do escandalo, incluindo a meta de vendas agressiva, falhas na supervisdo e
o papel dos principais executivos. Adicionalmente, houve uma responsabilizacao direta
da antiga chefe da banca comercial, Carrie Tolstedt, por ocultar a extensdo do problema.
Consequentemente, o banco anunciou que iria recuperar cerca de 67 milhdes de dolares
em compensacdes a Tolstedt, além de aplicar novas penalizagdes a outros executivos
(Wells Fargo, 2017a).

A 27 de julho de 2017, a Wells Fargo anunciou publicamente que uma analise
interna permitiu detetar problemas significativos na gestdo de seguros associados a
empréstimos para automoveis, afetando cerca de 570.000 clientes entre 2012 e 2017. De
acordo com esse anuncio, os clientes foram cobrados por um seguro adicional, mesmo
quando ja possuiam um seguro valido. Esta cobranc¢a indevida resultou em aumentos na
prestacdo mensal dos empréstimos, tendo levado muitos clientes a entrar em
incumprimento. Através da divulgagdo, o banco reconheceu que estas praticas levaram a
recolha de 20.000 veiculos, e comprometeu-se a reembolsar os clientes afetados e a
implementar medidas de corre¢do nos processos de verificagdo de seguros (Wells Fargo,
2017b).

Através de uma divulgacao feita no dia 4 de outubro de 2017, a Wells Fargo
reconheceu a cobranga indevida de taxas de extensdo da taxa de juro em empréstimos a
habitacdo entre 2013 e 2017. Embora estas taxas fossem aplicadas quando o prazo
acordado para garantir uma taxa de juro fixa era ultrapassado, estes atrasos eram
geralmente culpa do proprio banco, e ainda assim, as taxas eram cobradas. Estimou-se
que cerca de 110.000 devedores tenham sido cobrados no total de 98 milhdes de dolares,
e 0 banco comprometeu-se a reembolsar os clientes afetados (Wells Fargo, 2017c).

Uma das medidas mais marcantes ¢ datada a fevereiro de 2018, quando a Reserva
Federal dos Estados Unidos imp0s ao banco um limite ao crescimento do total dos seus

ativos, congelando-o a dimensdo apresentada no final de 2017 (1.95 milhdes de dolares).
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Esta medida de execu¢do procurou garantir que a Wells Fargo ndo continuava a sua
expansdo até que fosse capaz de o fazer com seguranga e com as protegdes necessarias
para gerir todos os riscos inerentes e proteger os seus clientes. Janet L. Yellen, presidente
da Reserva Federal na altura da sancdo, caracterizou esta decisdo como necessaria,
refletindo a gravidade da conduta da empresa e a necessidade de uma resposta firme por
parte do regulador (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2018).

No dia 20 de abril de 2018, a Wells Fargo foi multada em cerca de mil milhdes de
dolares pela Agéncia de Protecdo Financeira ao Consumidor (CFPB) e pelo Gabinete
Controlador da Moeda (OCC). Esta multa surgiu como penalizagao pelas praticas ilegais
verificadas ao nivel de seguros automdveis e taxas relacionadas com hipotecas (CFPB,
2018).

A Wells Fargo iniciou um processo de reestruturacdo interna em resposta ao
aumento da pressao regulatoria e a continua deterioragcdo da sua reputacdo. A nomeagao
de Charles Scharf para o cargo de CEO em setembro de 2019 marcou o inicio de uma
nova lideranca focada em restabelecer a confianca na institui¢ao. No relatorio de contas
da empresa de 2020, o banco reconhece um atraso na implementacdo de medidas de
reestruturacdo crediveis no controlo de risco, mas mostra-se comprometido em remediar
as falhas profundas e persistentes na supervisdo interna (Wells Fargo, 2020). Entre as
medidas adotadas estiveram a implementacdo de novos programas de supervisdo de
vendas, incluindo plataformas de feedback ao cliente e monitorizagdo das praticas
comerciais, alinhado com a prevencao de comportamentos abusivos e a garantia que as
acoes lam ao encontro das necessidades do cliente. Adicionalmente, realizaram-se
mudangas na lideranga, com substituicdo de quadros superiores, ¢ ainda revisdes nas
metas de desempenho, como a meta de vendas agressiva.

A 23 de janeiro de 2020, o regulador norte-americano OCC ordenou a John
Stumpf o pagamento de uma multa civil de 17,5 milhdes de dolares e a proibigao vitalicia
de atuar no setor bancario. Relativamente a Carrie Tolstedt, o OCC acusou-a de enganar
os reguladores e o proprio conselho de administracdo, atribuindo-lhe uma multa de 25
milhdes de ddlares (OCC, 2020).

Além disso, a Wells Fargo foi alvo de processos judiciais iniciados por clientes,
acionistas e outras partes interessadas, que alegaram ter sofrido danos materiais e morais
como consequéncia das praticas fraudulentas da companhia. No culminar deste processo
judicial, em fevereiro de 2020, a institui¢do concordou em pagar 3mil milhdes de dolares

através de um acordo com o Departamento de Justica (DOJ) e a Comissao de Valores
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Mobilidrios (SEC), com o objetivo de finalizar as investigagdes de caracter civil e
criminal. Este acordo, visto como um dos mais significativos ja registados no setor
bancario norte-americano, foi encarado como o reconhecimento oficial da gravidade das

condutas realizadas (U.S. Department of Justice, 2020).

2.4 Impacto Reputacional e Financeiro de Longo Prazo

As repercussoes do escandalo associado as contas falsas persistiram mesmo apos
a sua divulgac¢do inicial, tanto a nivel reputacional como a nivel financeiro. Depois da
forte reagdo por parte das institui¢des regulatorias e media, a percecio publica da marca
Wells Fargo manteve-se fragilizada. Pesquisas realizadas apos a divulgacdo do caso
demonstraram um crescimento significativo na desconfianca dos clientes e uma quebra
acentuada na percegdo positiva do banco (Egan, 2018). Embora algumas medidas de
corre¢dao tenham sido postas em pratica, a recuperacao da credibilidade revelou-se um
processo longo e complexo.

Além disso, as consequéncias financeiras estenderam-se muito para além das
sancdes iniciais. Como ja mencionado, o banco enfrentou diversos processos regulatorios,
de onde se destacou o acordou celebrado em 2020 com o DOJ e a SEC. Com o
alargamento da investigacao a outros segmentos do negécio do banco, estima-se que a
este valor se juntaram milhares de dolares provenientes de outras penalizagdes e
indemnizagoes.

Internamente, conforme destacado anteriormente, as autoridades reguladoras
identificaram falhas sistémicas na gestdo e na cultura organizacional, que nio se
restringiram apenas as praticas comerciais em causa. As deficiéncias encontradas ao nivel
do controlo interno e na monitorizagdo dos sistemas de incentivos resultaram num
crescente descontentamento entre os investidores da Wells Fargo, que passaram a exigir
mudangas estruturais na sua governacao. De acordo com um artigo publicado no Yahoo
Finance, quatro grandes acionistas exigiam mudang¢as como a remog¢ao de membros do
conselho que supervisionavam o banco durante o escandalo, e a separacdo dos cargos de
CEO e presidente do conselho (Freed, 2016). Como objetivo final, estas exigéncias
procuravam restaurar a confianca dos stakeholders, fortalecer os mecanismos de controlo
interno, e evitar a reincidéncia de comportamento semelhantes.

Desta forma, apesar das alteracdes implementadas ao nivel da lideranca e nos
procedimentos internos, os impactos reputacionais e financeiros do escandalo

mantiveram-se relevantes ao longo do tempo. O facto do alcance e da relevancia do
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escandalo abranger vérias dimensdes — ética, legal, financeira e reputacional — tal
evidencia a necessidade de compreender de que forma tais acontecimentos sao absorvidos
e refletidos pelos mercados financeiros. Assim, a sec¢do seguinte procura um
enquadramento tedrico que permita explorar a forma como a informagao ¢ incorporada

nos pregos dos ativos.

3. Revisao da literatura
3.1 Hipotese de Eficiéncia de Mercados

O mercado de capitais ¢ o segmento do sistema financeiro a partir do qual ocorrem
negociacdes de valores mobilidrios, como ag¢des, titulos de divida (obrigacdes
convertiveis, perpétuas, de tesouro, entre outras) e outros instrumentos financeiros de
médio e longo prazo. Este mercado tem como principal objetivo a unido entre empresas,
que necessitam de financiamento para investimento e crescimento, e investidores, que
possuem recursos disponiveis.

Brito (1981) e Franco (2008), sintetizam a importancia do mercado de capitais,

sugerindo que a sua eficiéncia pode acontecer a trés niveis, nomeadamente:

» a nivel operacional, relacionada com a forma como s3o desenvolvidas as
atividades e as operagdes pelas instituigdes envolvidas no processo de
intermediagao financeira;

» anivel informacional, associada a velocidade com que as informacdes relevantes
sobre os agentes do mercado sdo refletidas nos pregos dos titulos;

» anivel de alocacdo, relacionada com o equilibrio entre os titulos que o mercado

tem para oferecer e aquilo que corresponde a procura dos investidores.

Entre estes niveis, destaca-se a eficiéncia informacional, cuja relevancia ¢ central no
ambito da Hipotese de Eficiéncia de Mercados (HEM). Proposta inicialmente por Roberts
(1959), tornou-se amplamente conhecida ap6s a publicagdo do artigo de Fama (1970) no
Journal of Finance. Segundo o autor, um mercado ideal ¢ aquele que permite que as
empresas possam tomar decisoes de produ¢do e de investimento, e simultaneamente, que
os investidores sejam capazes de escolher entre os diferentes ativos, tendo por base o
pressuposto que os precos dos titulos refletem toda a informacgao disponivel. Assim, um
mercado ¢ entendido como eficiente se os pregos dos titulos incorporarem “plenamente”

toda a informagao disponivel.
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De forma a conseguir perceber a que nivel de informagdo a hipotese se deixa de
verificar, Fama (1970) considerou trés formas de eficiéncia de acordo com o conjunto de
informacao relevante e disponivel no momento #: mercado eficiente na sua forma fraca;
mercado eficiente na sua forma semiforte € mercado eficiente na sua forma forte.

Num mercado eficiente na sua forma fraca, os pregos atuais dos titulos incorporam
apenas os pre¢os histdricos e ndo tém relagdo com a varia¢ao futura do preco. Segundo
Ross et al (2013) esta teoria vem contradizer a ideia de tentar prever o futuro com base
em padroes de variagdo passada de precos, uma vez que a propria competicao existente
no mercado se asseguraria de eliminar tais padrdes, “restando apenas flutuagdes
aleatérias”. Tal fendémeno ocorre, uma vez que, quando os pregos estdo baixos, ¢ a altura
em que os investidores aproveitam a oportunidade para comprar os titulos, provocando o
aumento da procura, e consequentemente o aumento dos pregos. De forma semelhante,
nas alturas de precos elevados, os investidores tendem a vender os titulos para obter
rendibilidade, aumentando a oferta e consequentemente pressionam a descida dos precos.

J4 um mercado na sua forma semiforte ¢ descrito por Fama (1970) como aquele
em que os precos dos titulos refletem toda a informagdo tornada publica e disponivel,
onde se inclui nomeadamente, informagdes contidas nos relatorios de contas de empresas,
anuncios de distribui¢do de dividendos, entre outras. Ross et al (2013) refere que este tipo
de mercado se distingue do mercado eficiente na forma fraca na medida em que, para
além de exigir que o mercado seja eficiente em relagdo as informagdes historicas de
precos, exige também que todos os dados disponiveis ao publico estejam refletidos nos
precos dos ativos.

O facto de as informagdes publicas serem imediatamente incorporadas nos precos
dos titulos acarreta consequéncias para os investidores que, na 6tica de Jensen (1978), se
adotarem uma estratégia de investimento baseada apenas nessas informacdes, ndo terdo
uma vantagem competitiva no mercado. Tal acontece gragas ao facto de ndo haver
ineficiéncias no mercado que permitam “explorar” essas informagdes para rendibilidades
adicionais.

Por ultimo, Fama (1970) descreve a eficiéncia na sua forma forte como o tipo de
eficiéncia mais restrito. O autor apresenta este mercado no qual os precos dos titulos

refletem todas as informagdes disponiveis, incluindo as publicas e as privadas. Na
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perspetiva de Ross et al (2013), tal implicaria que qualquer insider? que tentasse negociar
com base nessa informag¢do, o mercado reconheceria logo o que estava a acontecer e
aumentaria o prego antes de ele comprar qualquer titulo. Contudo, o autor acaba por
concluir que se torna dificil acreditar num mercado que seja tdo eficiente ao ponto de
“alguém com informagdes privilegiadas ndo consiga prosperar com ela”.

No ponto de vista tedrico pode-se entdo concluir que a eficiéncia na forma forte
implica a eficiéncia na sua forma semi-forte, e por sua vez, a ultima implica eficiéncia na
sua forma fraca. No entanto, o contrario ja ndo se verifica.

A Hipotese de Eficiéncia de Mercados acarreta implicagdes para as empresas.
Segundo Ross et al (2013), as empresas apenas devem esperar receber o valor justo dos
titulos que estao a vender, sendo justo o prego que corresponda ao valor presente do titulo.
Este autor, a semelhanga de Jensen (1978), também analisa as consequéncias que a HEM
acarreta ao nivel dos investidores. Dado que a informagdo ¢ incorporada nos pregos de
forma instantdnea, os investidores apenas podem esperar ganhar uma taxa de
rendibilidade normal. O facto de possuirem informagao no momento que esta ¢ divulgada
ndo lhes traz valor acrescentado, uma vez que quando o investidor for capaz de reagir, ja
o preco do titulo se ajustou.

A figura seguinte aborda os diferentes tipos de reagdo no prego de acdes. Tanto
no caso de uma reagdo lenta como de uma exagerada, € necessario um periodo até que o
preco se ajuste, possibilitando a obtencdo de lucros aos investidores que souberem

comprar € vender no momento certo perante tais oscilagdes.

2 Insider é uma expressdo utilizada para designar qualquer pessoa que tenha acesso a informagio material
e confidencial de uma empresa, geralmente associada a pessoas que desempenham cargos na gesto, dire¢do
ou supervisdo da mesma, ou que nela detenham uma participagao relevante.

11
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Figura 1 - Tipos de reacdo do preco de uma acio a nova informagio, perante

mercados eficientes e ineficientes

Reaciio exagerada e reversido

Preco da agiio

Resposta de um mercado
eficiente a nova informacio

=30 =20 =10 (1] 10 20 30 Dias antes (-) ¢ depois (+) depois do anincio

Dia do anincio piablico

Fonte: Adaptado de Ross et al (2013)

Fama (1970) sugeriu um conjunto de condi¢des suficientes para classificar um
mercado de capitais como eficiente. De acordo com o autor, num cenario ideal, os
mercados seriam totalmente eficientes se ndo houvesse custos de transagado, se todas as
informacdes fossem disponibilizadas sem custo para todos os investidores e se todos estes
tiverem a mesma interpretacdo da informagdo existente. Nestas condi¢des, 0os precos
refletiriam perfeitamente toda a informacao disponivel.

No entanto, Fama (1970) reconhece que este cendrio € irrealista e ndo corresponde
a realidade do mercado. No entanto, argumenta que estas condi¢des, embora suficientes,
ndo sdo necessarias para que exista eficiéncia. Ainda que os custos de transacdo sejam
elevados ou o acesso a informagdo seja desigual, os precos podem continuar a refletir
corretamente a informagao se um niimero suficiente de investidores agir com base nessa
informacdo. De forma semelhante, a existéncia de interpretacdes distintas nao
compromete necessariamente a eficiéncia, desde que ndo haja investidores que, de forma
sistematica, consigam tirar partido dessas divergéncias para obter lucros superiores aos
normais.

Por outro lado, Damodaran (2002) sublinha que os mercados de capitais ndo sao
eficientes por si sO, necessitando da a¢dao dos proprios investidores para alcangarem a
eficiéncia. Segundo o autor, com a busca pela obtencao de rendibilidades superiores, os

investidores contribuem para corrigir desvios de precos e eliminar as deficiéncias, pelo
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que o mercado pode ser visto como um mecanismo autocorretivo. Especificamente,
afirma que apenas ¢ possivel eliminar a ineficiéncia de mercado quando existam
condig¢des que possibilitem a intervengao dos investidores: o ativo em questao precisa ser
transacionavel, os custos de transagdo devem ser inferiores aos potenciais ganhos, ¢ ¢é
necessario que existam investidores com capacidade e recursos financeiros para atuar
sobre tais ineficiéncias. Este raciocinio ¢ ainda suportado com o fundamento de que se os
mercados fossem por si sO eficientes, os investidores deixariam de procurar por

ineficiéncias, o que poderia conduzir novamente a ineficiéncia de mercados.

3.2 Reacgoes do Mercado a Esciandalos Financeiros

Segundo Karpoff et al (2008), a divulga¢do publica de comportamentos
inadequados provoca, em média, perdas anormais de valor de mercado, resultantes do
ajustamento das expectativas dos investidores em relacdo ao desempenho futuro da
empresa € a sua reputacdo. Os autores demonstraram que o impacto reputacional
representa a principal fonte de penalizacdo do mercado, que muitas das vezes € superior
as coimas legais ou financeiras. Isto deve-se ao facto de “a transparéncia financeira
funcionar como um ativo particularmente valioso”, que quando posto em causa, provoca
a empresa maiores dificuldades nas suas relacdes com clientes, fornecedores e
investidores, que passam a desconfiar da sua integridade.

A investigagdo de Murphy et al (2009) veio reforgar a sensibilidade do mercado
face a eventos que envolvam uma mé conduta, observando-se quedas significativas nos
precos das agdes apos a revelacdo de tais comportamentos. Estes autores analisam um
conjunto de empresas envolvidas em diferentes escandalos, e identificaram diferencas na
magnitude do impacto consoante o tipo de ma conduta. Casos relacionados com fraude
financeira ou distor¢des contabilisticas, que afetam diretamente os stakeholders
contratuais da empresa, tendem a gerar quedas mais acentuadas nos precos das agdes. Por
outro lado, eventos que ndo sejam diretamente contratuais, como o envolvimento em
polémicas sociais ou politicas, apesar de provocarem igualmente reacdes negativas, sdo
geralmente associados a perdas de menor magnitude.

Outro contributo relevante na compreensdo da reagdo do mercado face a
escandalos financeiros, foi levado a cabo por McWilliams e Siegel (1997), onde
destacaram a rapidez e intensidade com que os precos das acdes refletiram as novas
informacdes. Os autores indicam que os estudos de eventos associados a divulgacao de

comportamentos empresariais socialmente irresponsaveis, estdo frequentemente
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associados a rendibilidades anormais significativas. Na maioria dos casos, observam-se
reagdes negativas, que tendem a evidenciar-se de forma quase imediata apods a divulgagao
publica da informagdo. Adicionalmente, os autores alertam para a possibilidade de o
mercado poder antecipar o evento, ajustando os precos das acdes antes da data de
divulgacdo. Tal podera ocorrer em casos em que a informacao tenha sido antecipada ou
parcialmente divulgada por rumores ou fugas de informacao, intensificando a necessidade
de incluir janelas de observagao alargadas na analise, de forma a captar eventuais reagdes
antecipadas.

Apesar da maioria dos estudos se focar na reagdo de mercado a empresa
diretamente envolvida no escandalo, ¢ igualmente relevante analisar se esses efeitos se
alargaram a outras entidades do mesmo setor. Num setor sensivel como o financeiro, um
escandalo podera comprometer a confianga dos investidores, levando a penalizacao de

empresas com caracteristicas, ou expostas a riscos semelhantes.

3.3 Empresas Comparaveis e Efeitos de Contdgio

Um estudo recente elaborado por Agarwal & Muckley (2022), confirma a
existéncia de efeitos de contagio no setor financeiro. Os autores analisaram a reac¢do do
mercado financeiro britanico a imposi¢do de penalizagdes a instituicdes financeiras,
observaram a existéncia de reacdes negativas significativas ndo s6 nas empresas
diretamente sancionadas, mas também nas suas concorrentes diretas, sugerindo um
impacto reputacional de contagio associado a intervengdo dos reguladores. Contudo, os
autores revelam que esses efeitos ndo ocorrem de forma aleatoria, manifestando-se apenas
entre instituigdes com caracteristicas semelhantes, nomeadamente ao nivel do tipo de
negdcio e da exposi¢ao ao risco sistémico.

Paralelamente, Lang e Stulz (1992) observaram efeitos diferenciados em antincios
de faléncia de empresas pertencentes a0 mesmo setor. Como amostra utilizaram empresas
dos EUA que declararam faléncia entre 1970 e 1989, e classificaram-nas com base na sua
estrutura financeira. No seu estudo, os autores observaram que nas empresas com elevado
nivel de endividamento, registava-se rendibilidades anormais negativas perante a
divulgag¢do da faléncia de uma concorrente. Ou seja, o mercado interpretou como um sinal
de risco para empresas com fragilidades financeiras semelhantes, verificando-se um
efeito de contdgio. Por outro lado, nas empresas com um grau de endividamento mais
equilibrado, a reagdo de mercado foi oposta. Nestas empresas observou-se um efeito

competitivo, com a existéncia de rendibilidades anormais positivas. Desta forma, o
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mercado interpretou estes casos como eventos isolados, beneficiando as empresas
concorrentes. Contudo, os autores alertam para o facto de este efeito acontecer com maior
intensidade em induastrias mais concentradas, onde a saida de uma empresa cria espago
para o aumento do poder de mercado das restantes.

Paruchuri e Misangyi (2015) corroboram a evidéncia de efeitos de contagio,
concluindo que as empresas do mesmo setor sofrem, em média, perdas de valor,
resultantes de um processo de generalizagdo de culpa no setor como um todo. Contudo,
os autores alertam para o facto de essas perdas variarem consoante o contexto do
escandalo, podendo vir a ser atenuadas por diversos fatores. Estes podem incidir sobre a
existéncia de uma responsabilizagio explicita pela empresa diretamente envolvida, como
por exemplo a demissao dos funcionarios envolvidos no escandalo, ou a presenca de uma
investigacdo em curso por parte do governo, que pode ser percecionada como um evento
isolado, e ndo como um problema sistémico.

Em sintese, a literatura existente evidencia que os mercados reagem, em média,
de forma negativa a divulgacdo de escandalos empresariais, sendo essa reacdo
influenciada pela gravidade percecionada do evento, pelo tipo de mé conduta envolvida
e pela capacidade do mercado em distinguir o risco especifico e risco sistémico. Tendo
em considerac¢do este enquadramento, torna-se pertinente aplicar a metodologia do estudo
de eventos ao caso da Wells Fargo, com o intuito de analisar a reacdo do mercado a
divulgagdo dos eventos associados ao escandalo, testando a eficiéncia informacional dos

mercados na sua forma semi-forte.

4. Metodologia
4.1 Introducdo ao estudo de eventos

O estudo de eventos, abordagem bastante utilizada na 4rea das financas, permite
analisar o impacto que determinados acontecimentos provocam sobre o valor de mercado
de uma empresa, ao analisar as variacdes dos precos das suas agdes. Através deste
método, € possivel avaliar quantitativamente a reagcdo dos investidores face a novas
informacdes e se as alteracdes nos precos ocorrem de forma répida, gradual ou exagerada.
A sua capacidade de avaliar o impacto isolado de um evento nos lucros anormais de uma
acdo — isto ¢, os retornos que ultrapassam (ou ficam aquém) daqueles que seriam
esperados num cendrio normal — torna estes estudos extremamente relevantes

(MacKinlay, 1997).
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A Hipétese da Eficiéncia dos Mercados (HEM), cuja vertente semi-forte ¢
especialmente aplicada no estudo de eventos, apresenta-se como a base teorica para este
método. De acordo com esta vertente, um mercado eficiente ajustara instantaneamente os
precos das agdes de forma que reflitam um novo fluxo de informagao quando ocorre um
acontecimento inesperado, como um anuincio de uma empresa ou um escandalo
financeiro. Neste sentido, os estudos de eventos sdo bastante utilizados como testes ao
nivel de eficiéncia informacional dos mercados.

A metodologia do estudo de eventos foi introduzida pela investigacdo de Fama et
al (1969), onde procuraram analisar a rea¢ao dos precos das a¢des perante antincios de
stock splits. Para o efeito, desenvolveram um método que lhes permitiu isolar o impacto
de um determinado acontecimento, através do calculo de lucros anormais. Este método
permitiu observar a rapidez com que o mercado se ajustou a novas informagdes
publicamente disponivel, apoiando a forma semi-forte da Hipotese da Eficiéncia do
Mercado. Esta metodologia rapidamente foi utilizada em estudos subsequentes, em areas
como contabilidade, economia e finangas empresariais.

Esta metodologia tem sido utilizada em diversos contextos nas ultimas décadas,
incluindo fusdes e aquisigdes, alteragdes nas politicas de dividendos, anuncios de
resultados financeiros, alteracdes regulatdrias e eventos que impactam a reputagao de uma
empresa, como por exemplo escandalos financeiros (Binder, 1998). Na generalidade
destes casos, o mercado responde a medida que as expectativas dos investidores sobre o
desempenho futuro da empresa se alteram.

No ambito da linha de investigagdo que visa compreender como o mercado ajusta
os pregos das agdes perante eventos com elevado impacto ético e reputacional, este estudo
procura avaliar a eficiéncia informacional do mercado de capitais, na sua forma semi-
forte, através da andlise da rea¢do do mercado ao escandalo financeiro que envolveu a
Wells Fargo. Para levar a cabo esta analise sera utilizada a metodologia do estudo de
eventos, que permitira identificar as rendibilidades anormais no preco das agdes da
empresa em torno da data do evento.

Binder (1998) e MacKinlay (1997) defendem a importancia da utilizacdo de
amostras de controlo para validar a especificidade do impacto observado. Assim, de
forma a aumentar a robustez da andlise, ter-se-a em consideracdo uma amostra de

empresas comparaveis do setor bancario norte-americano, que funcionara como um grupo

16



Lisbon School
,:* of Economics

| ' & Management

de controlo. Este procedimento permitira distinguir se a reacdo do mercado foi especifica

a Wells Fargo, ou se representa um comportamento generalizado, isto ¢, se reflete um

“movimento” no setor bancario.

4.2 Identificacdo dos eventos e pardmetros de andlise

Dado que o desenvolvimento do escandalo ocorreu em varias fases, este estudo
nao engloba o estudo em torno de apenas uma data, mas sim em torno de varios momentos
de divulgacao publica de nova informacdo relevante relacionada com o escandalo da
Wells Fargo. Esta escolha permite captar a evolucao da percecao do mercado ao longo do
tempo, a medida que novas informagdes foram sendo divulgadas a publico.

Para a escolha dos momentos de divulgacdo publica foram tidos em consideragao
varios critérios. Entre eles, foram considerados apenas eventos com confirmacgao oficial
e com uma cobertura dos meios de comunicagao significativa. Este método garante que
toda a informagao analisada fosse efetivamente conhecida pelo mercado no momento da
sua divulgagdo. Desta forma, a selec¢do foi baseada em:

e Comunicados oficiais da Wells Fargo;
e Comunicados de reguladoras como a SEC e o CFPB;
e Noticias publicadas em 6rgdos de comunicacao financeiras de referéncia,

como o The Wall Street Journal.

Outro critério tido em consideragdo, passou pela exclusdo de rumores nado
confirmados, fugas de informac¢ao sem fonte clara, ou eventos cuja data de divulgacao ao
publico fosse ambigua. Estas exclusdes permitem minimizar a probabilidade da variagdo
de preco das acdes observada, durante a janela de andlise, ser influenciada por fatores
externos ou por outras noticias que ndo fossem relacionadas com o evento estudado.

Tendo por base o contexto do escandalo apresentado na sec¢ao 2 deste estudo, a
tabela seguinte resume as datas selecionadas como eventos, bem como uma breve

descricao da divulgacao que ocorreu em cada uma:
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Data

Tabela I - Cronologia dos eventos de estudo para o Caso Wells Fargo

Evento

8 de setembro de
2016

A CFPB, 0 OCC ¢ o Procurador de Los Angeles anunciam uma multa
de 185 milhoes de dolares a Wells Fargo; revelou-se a abertura de mais
de 2 milhdes de contas bancarias e cartdes de crédito sem o
consentimento dos clientes.

12 de outubro de
2016

John Stumpf renuncia o seu cargo como CEQO, apds a crescente
pressao publica e perda de confianca dos reguladores; Stumpf veio a
ser substituido por Tim Sloan.

13 de dezembro
de 2016

Os reguladores bancarios norte-americanos - Federal Reserve e
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) - rejeitaram
oficialmente o /iving will da instituicdo.

10 de abril de
2017

O Conselho de Administragdo da Wells Fargo divulga publicamente
um relatorio interno preparado por advogados externos, no qual
identificou falhas de cultura, lideranga e controlo, responsabilizando
executivos e o sistema de incentivos.

27 de julho de
2017

A Wells Fargo anuncia publicamente que cerca de 570.000 clientes
foram afetados por seguros de automoveis indevidos, levando a
recolha de 20.000 veiculos.

4 de outubro de
2017

A Wells Fargo admite falhas nos servigos de crédito a habitacdo, e
multas indevidas a 110.000 clientes por erros operacionais.

2 de fevereiro de
2018

A reguladora Federal Reserve impde restricdo ao crescimento de
ativos da Wells Fargo at¢é que sejam implementadas melhorias
significativas no controlo interno e na gestao.

20 de abril de
2018

Os reguladores, CFPB e OCC, impdem multa de mil milhdes de
dolares por irregularidades em empréstimos hipotecarios e seguros
automoveis.

28 de marco de
2019

Tim Sloan, que assumiu a posi¢do em 2016, demite-se como CEO
devido a continua reprovacao dos reguladores e deterioracdo da
imagem do banco.

27 de setembro de

2019

Charles Scharf ¢ nomeado como novo CEO, com o objetivo de
estabelecer mudancas na cultura interna e retomar a confianca dos
mercados e reguladores.

23 de janeiro de
2020

O regulador OCC ordena a John Stumpf o pagamento da multa de 17,5
milhdes de dolares e proibigdo vitalicia de atuar no setor bancario.
Adicionalmente, foi atribuida uma multa de 25 milhdes de dolares a
Carrie Tolsedt.

21 de fevereiro de
2020

A Wells Fargo estabelece um acordo com a DOJ e a SEC,
concordando pagar cerca de 3 bilides de dolares com o objetivo de
finalizar as investigagdes de cardcter civil e criminal.

Fonte: Elaboragdo propria

Com o proposito de garantir que os eventos sejam estatisticamente independentes,

foi definida uma janela de observacao composta por 5 dias antes e 5 dias depois do dia

do evento (dia 0) . Esta escolha foi feita com base na literatura existente sobre estudo de
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eventos (MacKinlay, 1997; Brown & Warner, 1985), que reconhece que a reagdo do
mercado pode nao ocorrer de forma imediata. Os autores assumem que pode haver
antecipagdes, quando o mercado comega a formar expectativas antes do anuncio oficial
ou quando existem fugas de informagao, ou ainda, efeitos retardados, por exemplo quando
0 anuncio ¢ feito apos o fecho do mercado.

Assim obteve-se uma janela de observagao suficientemente alargada, que permita
visualizar o verdadeiro impacto do evento no preco das agdes, evitando que uma reagao

parcial ou ligeiramente desfasada no tempo comprometa a analise.

4.3 Composigdo da amostra e Fontes de Dados

No processo de selecdo das empresas comparaveis, de maneira a controlar fatores
setoriais € macroecondmicos, foram selecionadas empresas que pertencessem ao mesmo
setor, isto €, banca de retalho/comercial, pertencentes ao mesmo mercado (EUA) e que
possuissem dimensdo, modelo de negdcio e um perfil de risco semelhantes. Posto isto,
foram selecionadas as seguintes empresas: JPMorgan Chase & Co. (JPM), Bank of
America Corp (BAC), Citigroup (C), U.S. Bancorp (USB) e PNC Financial Services
(PNC).

Para andlise de dados, foram obtidas as cota¢des de fecho para a Wells Fargo,
assim como das empresas comparaveis acima mencionadas, no mercado norte-americano
entre o periodo de 01 de setembro de 2015 a 31 de marco de 2020. Este periodo garante
a abrangéncia de todas as janelas de evento definidas bem como a janela de estimacao.

Como proxy de mercado foi utilizado o Indice S&P 500, uma vez que é
reconhecido como representativo do mercado acionista norte-americano. Este indice
servira de base para o célculo da estimativa das rendibilidades anormais, dado que foi

utilizado o modelo de mercado.

4.4 Estimacdo das Rendibilidades Anormais

Para entender se um evento teve impacto no pre¢o das acdes € necessario
calcularmos a rendibilidade anormal, que por sua vez, corresponde a diferenca entre a
rendibilidade real (ou efetiva) observada no mercado durante o evento, e a rendibilidade

que seria expectavel caso o evento ndo tivesse ocorrido:

ARi,t = Ri,t - E[Ri,tlxt] (1)

onde:
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* AR;;: Rendibilidade anormal da agdo i no periodo ¢

* R;.: Rendibilidade efetiva da a¢do i no periodo ¢
* E[R;:|X.]: Rendibilidade esperada para a a¢do i no periodo ¢, tendo em conta o

conjunto de informacao X;.

No que toca a rendibilidade efetiva, esta foi calculada através do logaritmo dos
precos de fecho ajustados pelos dividendos, de acordo com a seguinte formula:
P
it

it—1

Ri,t = ln

onde P; . representa o preco de fecho ajustado pelo dividendo distribuido pela ag¢édo 7 no

dia ¢. Esta abordagem assegura uma distribuicdo mais estavel, e permite calcular as

rendibilidades acumuladas com a soma das rendibilidades diarias.

4.4.1 Calculo da Rendibilidade Normal

As rendibilidades que seriam expectaveis na auséncia de eventos foram obtidas
através do modelo de mercado, que pressupde uma relagdo linear entre a rendibilidade do
ativo, R;;, € a rendibilidade do mercado, R,,. Esta relagdo ¢ traduzida pela seguinte

equacao:

Riy=a;+ P X Ry + &t 3)

onde:

R; +: Rendibilidade da a¢do i no periodo ¢

R, +: Rendibilidade do indice de mercado utilizado como proxy (S&P 500) no
periodo ¢

= ;e [;: Parametros do modelo de regressdo para a acao i

* &4 Variavel aleatoria residual, a qual se assumiu média zero e variancia
constante. Esta variavel capta os movimentos da a¢ao i que ndo sao explicados

pelo mercado.

O parametro «; representa a rendibilidade média da ag¢do i quando a rendibilidade
do mercado é zero. Na pratica, indica se o desempenho da agdo tende a ter um

desempenho superior ou inferior ao mercado. Desta forma, se estivermos perante um «;
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positivo a acdo tem tendéncia para em média, superar o mercado, € contrario ocorre
perante um «; negativo.

No que toca ao parametro f5;, este mede a sensibilidade da acdo aos movimentos
do mercado. Se f8; = 1, a agdo tende a seguir o0 mesmo comportamento (em termos de
direcdo e magnitude) que o mercado. Se f5; > 1, a acdo ¢ mais volatil que o mercado. Se
0 < B; < 1, aacdo € menos volatil que o mercado. Por outro lado, se ; < 0, este indica
que a a¢do se movimenta na dire¢do oposta a de mercado. Desta forma, o f; funciona
como um indicador de risco sistematico, ou seja, a exposi¢ao do ativo a fatores que afetam
todo o mercado.

Para obter os valores dos parametros a;ef;, € necessario analisar o
comportamento ‘“normal” da agdo, ou seja, qual seria o seu comportamento sem a
influéncia do evento. A este periodo chamamos janela de estimagdo, a semelhanga do
trabalho feito por MacKinlay (1997), esta ¢ composta por 250 dias anteriores ao inicio da
janela do evento. Diversos autores como MacKinlay (1997), Ball & Brown (1968) e Fama
et al (1968) salientam a importancia de excluir o periodo do evento da janela de
estimagdo. Binder (1998) resume esta necessidade ao facto de se incluirmos este periodo
“as estimativas dos coeficientes ficam enviesadas porque as perturbagdes (que contém os
efeitos do evento e ocorréncias relacionadas) nao tém meédia zero™.

Tendo a janela definida, a estimacdo dos pardmetros ¢ obtida através do método
dos minimos quadrados (OLS). Este método permite determinar os valores de a; e f5; que
minimizam a soma dos quadrados das diferencas entre as rendibilidades observadas e os
valores previstos pelo modelo, garantindo uma estimativa precisa dos pardmetros que

serdo utilizados para calcular a rendibilidade esperada durante a janela do evento.

4.4.1.1 Outras abordagens

Embora o presente estudo siga o modelo de mercado, a rendibilidade esperada
pode ser calculada através de diversos modelos. A escolha destes modelos tem impacto
direto no célculo das rendibilidades anormais e consequentemente, a interpretagdo dos
efeitos do evento sobre o preco dos ativos. Assim, ¢ importante apresentar e
contextualizar outras abordagens estatisticas:

a) Rendibilidade ajustada a média:

O modelo da rendibilidade ajustada a média pressupde que a rendibilidade

esperada de uma acao ¢ constante ao longo do tempo, e pode ser estimada pela
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b)

média aritmética das rendibilidades observadas durante a janela de
observagao:

T
Ye=1Rit

2 @

E(Ri,t) = E =

Uma vez que ndo exige informagdes sobre o mercado nem a estimagdo de
varios parametros, tal torna o modelo simples, o que faz com que seja
frequentemente utilizado em estudos iniciais ou quando existe limitagdo de
dados. Ao ndo considerar qualquer influéncia do mercado, o modelo assume
implicitamente que o comportamento da acao ¢ isolado. Binder (1998) refere
que esta implicacdo podera aumentar o risco de se atribuir parte do efeito do
mercado ao efeito da empresa, o que enviesara o calculo da rendibilidade

anormal.

Rendibilidade ajustada ao mercado:

O modelo da rendibilidade ajustada ao mercado representa uma versao mais
simplificada do modelo de mercado tradicional. Este modelo pressupde que a
rendibilidade normal de uma agdo ¢ igual a rendibilidade do mercado nesse
mesmo periodo, o que implica que a agao segue perfeitamente o mercado, ou

seja, os coeficientes a; e f§; sdo, respetivamente, iguais a 0 e 1:

E(Ri,t) = Rt )

Este modelo ¢ mais robusto que o modelo da rendibilidade ajustada a média,
ao identificar uma relagdo entre o ativo € o mercado. Além disso, o nimero de
parametros a estimar € mais reduzido o que pode ser vantajoso em situacdes

onde o numero de observagdes na janela de estimag¢do ¢ limitado.

No entanto, assumir que todas as acdes reagem da mesma forma ao indice
geral pode ser uma simplificacdo excessiva, uma vez que diferentes ativos
apresentam diferentes niveis de exposicao ao risco de mercado. Por exemplo,
caso uma agdo tenha uma rendibilidade inferior ou superior a média do
mercado, isto é, B; # 1, o modelo podera subestimar ou sobrestimar a
rendibilidade normal. Além disso, desconsidera qualquer componente

especifica da rendibilidade média (a; # 0).

22



Lisbon School
,:* of Economics

| ' & Management

4.4.2 Calculo das Rendibilidades Anormais

Tendo os parametros estimados, ¢ possivel calcular a rendibilidade anormal

durante a janela do evento:
ARy = Rie = (@ + b X Rync) (6)

Segundo MacKinlay (1997), o AR; ; corresponde ao erro do modelo de regressdo,
mas “aqui € calculado fora da amostra, isto €, ¢ calculado na janela do evento e ndo na
janela onde o modelo foi estimado”.

Suponhamos que os eventos que envolveram o escandalo ndo causaram nenhuma
altera¢do no comportamento dos pregos da acdo. Tal significa que:

e A média da rendibilidade anormal é zero;
e A volatilidade da a¢do ndo alterou com a ocorréncia do evento, ou seja, a
variancia ¢ constante ao longo do tempo.

Assim, dado que o evento nao afetou a rendibilidade, podemos considerar que as
rendibilidades anormais correspondem a ruido aleatorio, e que seguem uma distribuicao
normal. Para qualquer dia ¢ pertencente a janela do evento, a rendibilidade anormal ¢ uma

variavel aleatdria que segue:
ARye ~ N (0,0%(AR;.) ) %

em que 02(AR;;) = g ..

MacKinlay (1997) salienta a necessidade de agregar as rendibilidades anormais
para se poder retirar conclusdes globais sobre o impacto do evento. Desta forma, surge a
necessidade de avaliar a resposta agregada de cada evento individual durante um periodo
especifico, permitindo analisar se a reacdo do mercado foi simultdnea ou agregada ao
longo do tempo. Esta resposta ¢ medida através da rendibilidade anormal acumulada

(CAR), que representa a soma das rendibilidades anormais ao longo do intervalo [t;,t;]:

iy
CARi(t,,t;) = ) ARy, (®)

t=t1

Sob a hipotese de auséncia de impacto, espera-se que E[CAR;]=0 e

var[CAR;(t;, t2)] = T2, O,
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Quer isto dizer que, assumindo homocedasticidade, isto ¢, varidncia constante,

entdo a variancia de CAR ¢ proporcional ao nimero de dias acumulados. Dada a

normalidade dos AR; ; tal implica que CAR; segue igualmente uma distribui¢do normal.

De forma a detetar a existéncia de algum padrdo comum na reagao do mercado a
diferentes datas de divulgacdo de informagao, obteve-se a rendibilidade anormal média
(AAR). No presente estudo, este calculo, em que se tem em conta diversos momentos
relacionados com o escandalo, a AAR permite identificar eventuais tendéncias na forma
como o mercado interpretou essas informagdes. Considerando-se varias observagoes,

calcula-se 0 AAR da seguinte forma:
N
1
AAR, = N X Z AR; ¢ 9
t=1

onde E(AAR,) = 0 e var(AAR,) = — X T, o2, .

A rendibilidade anormal média acumulada (CAAR) corresponde ao somatério das
rendibilidades anormais médias (AAR) ao longo de um intervalo de tempo especifico
[t1,t;]. Neste estudo, o calculo da CAAR permite analisar se os acontecimentos
associados ao escandalo da Wells Fargo provocaram, em média, impactos acumulados

nos precos das agdes ao longo da janela do evento.

t2

CAAR(ty,t,) = Z AAR, (10)

t=t1

Sob a hipotese nula, E(CAAR) = 0 e var(CAAR) = iz var(AAR,).

tztl

Sendo a variancia constante e as observacdes independentes entre si, esta medida

também segue aproximadamente uma distribui¢ao normal.

4.5 Testes de significincia estatistica

ApoOs o calculo das rendibilidades anormais meédias (AAR) e acumuladas
(CAAR), € necessario testar a significancia estatistica através de testes .

Estes testes sdo aplicados sobre duas componentes da amostra:

1) A sequéncia de eventos associados & Wells Fargo; e
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i) Reagdes das empresas comparaveis aos mesmos eventos.

Assim, em ambos os casos, a hipdtese nula, H,, assume que, em média, as

rendibilidades anormais ndo diferem estatisticamente de zero:

1) Hy: AAR=0 v Hy: AAR #0
2) Hy: CAAR =0 v Hy: CAAR #0

Tal como mencionado anteriormente, assume-se que as rendibilidades anormais
AR;. sdo independentes e identicamente distribuidas, e seguem uma distribuigdo

aproximadamente normal. Pelo que as estatisticas ¢ sao dadas por:

— Para cada dia t da janela do evento:

AAR,
Jvar(AAR;)

— Para o acumulado na janela [t;,t,]:

t,(AAR,) = ~N(0,1) (11)

CAAR,

Jvar(CAAR,)

No presente estudo serd utilizado um nivel de significincia de 5%,

t,(CAAR,) = ~N(0,1) (12)

correspondendo a um grau de confianca de 95%. Desta forma, sempre que o valor
absoluto da estatistica ¢ for superior ao valor critico da distribuicdo t para esse nivel,

rejeita-se H,.
5. Resultados empiricos

5.1 Analise da Reagdo do Mercado a Wells Fargo

O grafico 1 ilustra a evolugcdo da rendibilidade anormal média (AAR) e da
rendibilidade anormal média acumulada (CAAR) ao longo da janela de observacao
definida (5 dias antes, dia do evento, 5 dias depois), para o mercado norte americano —

indice S&P 500:
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Grafico 1 - Evolugciao da AAR e CAAR da Wells Fargo em torno dos eventos
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Fonte: Elaboragao propria

Relativamente aos valores observados da AAR, estes revelam oscilagdes entre
valores positivos e negativos, com um pico no dia do evento (dia 0), onde a AAR atinge
aproximadamente, 0,54%. Esta valorizacdo pode parecer inesperada dada a natureza
negativa da grande maioria dos eventos analisados. Contudo, dado que a rendibilidade
retoma valores negativos no dia +1, € possivel que algumas divulgagdes tenham ocorrido
ao final do dia ou apds o fecho da bolsa, o que pode ter adiado a reacao dos investidores
para o dia seguinte. Por outro lado, importa considerar que os eventos considerados
podem ter sido encarados com diferentes niveis de gravidade ou conotacdo negativa. Por
exemplo, a demissdo de trabalhadores envolvidos ou declaragdes publicas de
responsabilizacao por parte da empresa, podem ter sido interpretadas pelo mercado como
tentativas de corre¢do, levando assim a uma rea¢ao temporariamente positiva.

No que toca aos valores apresentados pela CAAR, estes revelam uma tendéncia
decrescente ao longo da janela de observagdo. Apesar de existir uma recuperagao no dia
0 a semelhanca da AAR, os valores acumulados retomam o seu comportamento negativo
a partir do dia +1, atingindo os -1,88% no tultimo dia da janela. Desta forma, o
comportamento da CAAR sugere que, no conjunto dos eventos, o mercado foi ajustando

o pre¢o das acdes de uma forma negativa.
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A tabela Il apresenta os valores agregados de AAR e CAAR, assim como os testes

de significancia estatistica para cada dia da janela:

Tabela II - Resultados dos testes #a AAR e CAAR - Wells Fargo

Dia do Evento AAR (%) tAAR  CAAR (%) t CAAR
5 -0,25% -0,53 -0,25% -0,53
4 -0,09% -0,32 -0,34% -0,62
3 -0,21% -0,76 -0,55% -0,90
2 0,10% 0,40 -0,45% -0,69
-1 -0,03% -0,07 -0,48% -0,64
0 0,54% 1,12 0,06% 0,06
1 -0,93% 2,35 -0,87% -0,89
2 -0,38% -0,84 -1,25% 1,16
3 -0,45% 1,38 -1,70% 1,51
4 0,07% 0,22 -1,63% -1,39
5 -0,25% -0,72 -1,88% -1,54

Fonte: Elaboragdo propria

No dia do evento (dia 0), observa-se o unico AAR positivo relevante. Este valor
associado a um desvio-padrao de 0,48%, resulta num valor de teste t igual a 1,12, o que
ndo ultrapassa o valor critico® para uma zona de rejeigdo de 5%. Desta forma, ndo existe
evidéncia suficiente para afirmar que o mercado reagiu de forma anormal e
estatisticamente significativa nesse dia.

Apesar desta rendibilidade positiva, nos dias seguintes a rendibilidade volta a ser
negativa nos dias posteriores ao evento, com destaque para o dia +1 em que a reagdo ¢
estatisticamente significativa. Como mencionado anteriormente, esta reacao tardia podera
estar relacionada com divulgacdes ao final do dia ou apds o fecho da bolsa. Embora os
valores observados no teste ¢ estejam abaixo do critério de significancia nos restantes
destes dias, a persisténcia de rendibilidades negativas contribuem para um declinio do

CAAR. Estes resultados podem ser interpretados como uma reagdo prolongada do

3 Para rejeitarmos a Hipotese nula (H,), segundo a distribui¢do normal, o valor observado no teste ¢ teria
de estar na zona de rejeicao:
We{t:t <—-1,96 vt > 196}
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mercado, embora ndo haja uma evidéncia estatistica robusta que suporte esta ineficiéncia
parcial.

Adicionalmente, a variagdo dos AAR entre valores negativos e positivos, indica
que os 12 eventos analisados ndo provocaram todos o mesmo tipo de reacao. Tal podera
estar relacionado com o facto dos eventos considerados terem caracteristicas distintas.
Alguns envolveram grandes penaliza¢des financeiras por parte de o6rgaos reguladores,
como Departamento de Justi¢a ou o CFPB, enquanto outros estiveram relacionados com
demissdes, declaragdes publicas feitas pela empresa ou acordos legais.

Relativamente a acumulacao das rendibilidades anormais médias, observa-se uma
descida continua até ao dia +5, sem reversdes significativas, traduzindo um impacto
acumulado negativo. Apesar dos valores observados no teste # ndo serem estatisticamente
significativos, existe uma clara direcdo dos valores agregados, sugerindo que, em média,
os investidores penalizaram a Wells Fargo em torno das datas dos eventos, a medida que

novas informagdes iam sendo divulgadas.

5.2 Anadlise da Reacgdo do Mercado as Empresas Comparaveis

Nesta subsec¢do sdo apresentados os resultados obtidos para o grupo de empresas
consideradas comparaveis a Wells Fargo: JP Morgan, Citigroup, Bank of America, U.S.
Bancorp e PNC Financial Services. O objetivo desta andlise consiste em perceber se os
eventos relacionados com o escandalo tiveram repercussdes mais alargadas no setor
bancario, ou se a reagao do mercado foi direcionada apenas a empresa envolvida.

A semelhanga da subsecgdo anterior, o grafico 2 mostra a evolugdo da rendibilidade

anormal média (AAR) e acumulada (CAAR) ao longo da janela de observagao:
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Grafico 2 - Evolucio da AAR e CAAR das Empresas Comparaveis em torno dos

eventos
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Fonte: Elaboragao propria

Através do grafico, € possivel observar nos dias que antecedem o evento, uma
sequéncia de rendibilidades anormais médias (AAR) negativas, o que pode indicar algum
sinal de antecipacdo da divulgacdo, ou simplesmente um comportamento mais
conservador por parte dos investidores em relagdo ao setor.

A partir do dia do evento, verifica-se uma inversdo da tendéncia, com uma
recuperacao das AAR para valores positivos entre os dias -1, e +3. Esta mudanca de sinal
sugere uma correcdo de mercado apds perceber que as restantes empresas do setor ndao
estavam diretamente envolvidas nos acontecimentos, traduzindo-se num alivio na pressao
sobre 0s seus precos.

Relativamente a evolucdo do CAAR, ¢ visivel uma trajetdria inicial decrescente,
coerente com as AAR negativas anteriores ao evento. Apos o dia -2, esta trajetoria
inverte-se, havendo uma recuperagao progressiva. O facto de a CAAR terminar a janela
de observagdo com um valor proximo de zero, sugere que o impacto médio acumulado
dos eventos foi praticamente nulo para estas empresas.

De forma a avaliar com maior exatiddo a validade estatistica dos resultados

observados no grafico anterior, a tabela seguinte apresenta os valores médios diarios de
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AAR e CAAR para o grupo de empresas comparaveis e os respetivos testes ¢ de

significancia estatistica.

Tabela III - Resultados dos testes 4 AAR e CAAR - Empresas Comparaveis

Dia do Evento AAR (%) t AAR CAAR (%) t CAAR
-5 -0,39% -2,25 -0,39% -2,25
-4 -0,42% -3,85 -0,81% -3,93
-3 -0,22% -1,88 -1,03% -4,35
-2 -0,06% -0,50 -1,09% -4,11
-1 0,24% 1,84 -0,85% -2,86
0 0,19% 1,78 -0,66% -2,08
1 0,29% 2,11 -0,37% -1,07
2 0,18% 1,31 -0,19% -0,50
3 0,11% 1,05 -0,08% -0,20
4 -0,02% -0,21 -0,10% -0,24
5 0,02% 0,17 -0,08% -0,18

Fonte: Elaboragao propria

Nos primeiros dias da janela de observacdo (nomeadamente nos dias -5 e -4), as
AAR sao negativas e estatisticamente significativas, o que comprova a tendéncia inicial
visivel no grafico. Este comportamento sugere que os pregos das agdes das empresas
semelhantes ja estavam a ser ajustados antes da divulgagdo oficial dos eventos,
possivelmente como resultado de expectativas ou rumores em torno do desenvolvimento
do caso Wells Fargo.

A partir do dia do evento, as AAR tornam-se positivas, com destaque para o dia
+1, em que o valor ¢ ¢ estatisticamente significativo. Este padrao sugere que o mercado
corrigiu parte da penalizacdo inicial assim que ficou claro que as empresas comparaveis
ndo estavam diretamente associadas ao escandalo. Importa ainda destacar que o dia +1
apresenta uma AAR estatisticamente significativa tanto para a Wells Fargo como para as
empresas comparaveis, embora com sinais opostos, 0 que sugere que algumas destas

entidades possam ter vindo a ser beneficiadas com o desenvolvimento do escandalo.
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Em termos da rendibilidade anormal média acumulada (CAAR), observa-se que
esta segue uma inclinacdo negativa até ao dia -2, sendo seguida de uma recuperacao
progressiva em que culminou com um valor praticamente neutro no final da janela de
observagdo. Embora se verifique uma acumula¢do significativa de rendibilidades
anormais nos dias anteriores ao evento, a recuperagdo nos dias seguintes atenuou esse

efeito, levando a que o impacto final nos pregos fosse praticamente nulo.

5.3 Analise Comparativa

Depois de feita a analise separadamente aos resultados da Wells Fargo e das
empresas comparaveis, pretende-se agora juntar as duas perspetivas, fazendo uma andlise
mais abrangente sobre a forma como o mercado reagiu aos diferentes eventos
relacionados com o escéndalo.

Durante o estudo, foi possivel observar-se uma reagao distinta entre a empresa que
esteve diretamente envolvida no escandalo e as empresas consideradas como
comparaveis. Por um lado, a Wells Fargo mostrou um comportamento mais negativo e
persistente ao longo do tempo, alinhado com o facto do mercado ter interpretado a
gravidade da informac¢do como diretamente associada a empresa em causa, penalizando-
a de forma prolongada.

Por outro lado, os restantes bancos evidenciaram um comportamento mais
equilibrado. Apesar da pressao negativa nos dias anteriores ao evento, os precos das acdes
acabaram por recuperar, ¢ o mercado reavaliou as suas expectativas a medida que a
informacdo se tornava mais clara. Assim, em vez de assumirem que todas as empresas
bancarias agiriam com o mesmo tipo de conduta, os investidores foram capazes de
distinguir o risco especifico de um caso isolado, ndo generalizando o impacto para todo
0 setor.

Do ponto de vista da eficiéncia do mercado, os resultados obtidos sugerem que o
mercado acabou por incorporar a informacgao publica nos pregos, embora de forma nao
imediata. Esta reacdo com algum atraso indica uma eficiéncia limitada na forma semi-
forte, j& que a teoria pressupde que 0s precos se ajustem rapidamente a informagdo
disponivel. No caso da Wells Fargo, o mercado necessitou de tempo para avaliar a
gravidade e as possiveis consequéncias dos eventos, refletindo-se numa resposta mais
lenta e distribuida ao longo do tempo. Em contraste, os restantes bancos revelaram uma
resposta mais rapida, evidenciando uma capacidade de correcdo e reinterpretagdao do

impacto inicial.
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No que toca as empresas comparaveis, ¢ importante ainda destacar o facto de,
antes de alguns eventos, terem sido observados ajustamentos nos precos das agdes. Estes
movimentos podem indicar alguma antecipagdo do mercado, eventualmente provocada
por fugas de informagdo ou por indicios prévios de que um evento relevante seria
divulgado. No entanto, mesmo com esta antecipacdo, o comportamento subsequente
demonstrou que o mercado foi reajustando as suas expectativas a medida que a
informagao se tornou oficial e mais concreta.

Ainda assim, importa reconhecer que, durante a janela de observagdo definida,
podem ter sido divulgadas informagdes relevantes através de plataformas que nao tenham
sido controladas neste estudo, como noticias paralelas ou alteracdes a um nivel
macroeconémico. Embora tenha sido definido um conjunto claro de eventos, nao ¢
possivel excluir totalmente a hipdtese de existéncia de fatores externos.

Em suma, os resultados empiricos mostram um mercado que, apesar de nao reagir
de forma perfeitamente eficiente em termos da rea¢do imediata & informagdo, soube
distinguir o nivel de risco inerente a cada empresa, refletindo-se essa avaliacdo no
ajustamento dos precos. Esta capacidade de interpretar a informagdo de forma seletiva
demonstra um indicador favoravel do funcionamento dos mecanismos de mercado,
mesmo que com algum atraso na incorporacao dos efeitos mais severos no caso da Wells

Fargo.

6. Conclusao

O presente estudo procurou analisar a reacao do mercado a divulgagdo de eventos
associados ao escandalo da Wells Fargo, recorrendo a metodologia do estudo de eventos
para testar a eficiéncia informacional dos mercados na sua forma semi-forte. Através da
selecdo de 12 eventos devidamente reconhecidos, e da comparacdo de um conjunto de
empresas do mesmo setor, procurou-se compreender se a resposta dos investidores foi
imediata e informada ou se, pelo contrario demonstrou sinais de ineficiéncia e
penalizacdes generalizadas.

No caso da Wells Fargo, observou-se a acumulacdo de rendibilidades anormais
médias (CAAR), ainda que, em grande parte, os valores ndo tenham atingido significancia
estatistica ao nivel de 5%. Este comportamento traduziu uma penaliza¢do gradual por
parte dos investidores ao longo da janela de observagdo, que se prolonga nos dias
subsequentes a divulga¢do dos eventos. No que toca as empresas comparaveis, a analise

mostrou valores negativos nos dias anteriores ao evento, possivelmente associados a
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antecipagdes ou reagdes conservadoras do mercado. No entanto, estas empresas
demonstraram uma rapida recuperacgdo apds a divulgacdo oficial, terminando a janela de
observagao com um impacto acumulado praticamente nulo e sem significancia estatistica.
Este resultado sugere que os investidores foram capazes de distinguir o risco especifico
da Wells Fargo, ndao generalizando a penalizacdo para o setor bancédrio de forma
duradoura.

Tal como referido por Karpoff et al (2008), a principal fonte de penalizacao nos
casos de ma conduta empresarial estd associada ao impacto reputacional, mais do que as
coimas formais impostas pelos reguladores. O presente estudo confirma esta perspetiva,
ao evidenciar uma penalizacdo progressiva nas rendibilidades da Wells Fargo, em
contraste com a recuperagao observadas nas empresas comparaveis. Esta distingdo entre
efeito especifico e a auséncia de efeitos de contagio reforga os contributos de Paruchuri e
Misangyi (2015), que apontam a existéncia de penalizagdes setoriais apenas quando nao
ha uma responsabilizagdo clara por parte da empresa envolvida. Por outro lado, os
trabalhos de McWilliams e Siegel (1997) destacam a importancia de analisar a reagdes
rapidas e localizadas, alertando para a possibilidade de efeitos antecipados, o que esta
alinhado com os valores negativos verificados na fase inicial da janela nos casos das
empresas comparaveis. De forma complementar, os resultados evidenciam limitagdes na
incorporag¢do imediata da informagao, contrariando parcialmente a Hipotese de Eficiéncia
de Mercados proposta por Fama (1970), e sugerindo uma forma de eficiéncia incompleta,
mas ainda assim informada.

Importa destacar que a natureza distinta dos eventos selecionadas podera ter
influenciado a consisténcia das reagdes observadas. Além disso, ndo € possivel excluir
por completo a existéncia de fatores externos, como noticias macroecondémicas ou
eventos paralelos, que possam ter interferido nas rendibilidades anormais calculadas.

Importa ainda referir como limitagao adicional a dificuldade em identificar com
total precisdo as datas exatas de alguns acontecimentos. Embora tenham sido
privilegiadas fontes oficiais e meios de comunicacdo de referéncia, em certos casos a
divulgacdo ocorreu de forma faseada ou através de diferentes fontes, o que pode
introduzir alguma margem de incerteza no que toca a0 momento exato em que o mercado
tomou efetivamente conhecimento dos factos. Esta incerteza pode influenciar a analise
das rendibilidades anormais, dado que pequenas variagdes na data do evento podem

alterar os resultados.
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Investigacdes futuras poderao beneficiar da inclusdo de perspetivas da Behavioral
Finance, permitindo analisar de que forma fatores emocionais, perce¢des subjetivas e
enviesamentos cognitivos influenciam o comportamento do mercado em contexto de

escandalos financeiros.
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Anexo 1 - Resumo estatisticas descritivas da amostra Wells Fargo

Bvento "M o B pigde R g
1 -0,0005 0,0005 1,2059 0,0552 0,6586 0,6572
2 -0,0008 0,0006 1,1876 0,0644 0,5793 0,5776
3 -0,0002 0,0007 1,1894 0,0824 0,4576 0,4554
4 0,0003 0,0008 1,2633 0,1202 0,3091 0,3063
5 0,0002 0,0008 1,1941 0,1528 0,1983 0,1950
6 0,0001 0,0007 1,4017 0,1464 0,2707 0,2677
7 -0,0004 0,0006 1,3503 0,1363 0,2845 0,2816
8 -0,0005 0,0006 1,1683 0,0808 0,4586 0,4564
9 -0,0002 0,0007 0,7641 0,0671 0,3442 0,3415
10 -0,0004 0,0007 0,8431 0,0644 0,4097 0,4073
11 -0,0007 0,0007 1,0199 0,0874 0,3553 0,3527
12 -0,0008 0,0007 1,0182 0,0868 0,3577 0,3551
Média -0,0003 0,0007 1,1338 0,0953 0,3903 0,3878
Anexo 2 - Resumo estatisticas descritivas da amostra JP Morgan
Constante Erro Erro R”2
Evento (0) Padrao Beta (B) Padrao R”2 ajustado
1 -0,0002 0,0006 1,4413 0,0611 0,6926 0,6914
2 0,0000 0,0006 1,4502 0,0632 0,6809 0,6796
3 0,0007 0,0006 1,4522 0,0725 0,6192 0,6176
4 0,0009 0,0006 1,4341 0,0899 0,5076 0,5056
5 0,0009 0,0006 1,2093 0,1101 0,3283 0,3255
6 0,0007 0,0006 1,3737 0,1190 0,3504 0,5920
7 0,0000 0,0005 1,3986 0,1193 0,3574 0,3548
8 0,0006 0,0005 1,1981 0,0654 0,5760 0,5743
9 -0,0003 0,0006 0,9135 0,0572 0,5082 0,5062
10 0,0001 0,0006 0,9325 0,0542 0,5450 0,5431
11 0,0003 0,0005 1,1107 0,0706 0,5007 0,4986
12 0,0003 0,0005 1,1400 0,0693 0,5230 0,5211
Média 0,0003 0,0006 1,2545 0,0793 0,5158 0,5341
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Anexo 3 - Resumo estatisticas descritivas da amostra Bank of America

Constante Erro Erro R*2
Evento () Padrio Beta (B) Padrao R”2 ajustado
1 -0,0006 0,0008 1,6750 0,0887 0,5906 0,5889
2 -0,0004 0,0008 1,7181 0,0922 0,5846 0,5829
3 0,0005 0,0009 1,7426 0,1043 0,5307 0,5288
4 0,0014 0,0008 1,7861 0,1334 0,4207 0,4183
5 0,0013 0,0008 1,5676 0,1568 0,2882 0,2853
6 0,0009 0,0008 1,9161 0,1624 0,3603 0,3577
7 -0,0002 0,0007 1,8000 0,1569 0,3477 0,3451
8 0,0006 0,0006 1,3428 0,0836 0,5106 0,5086
9 -0,0005 0,0007 1,0439 0,0730 0,4532 0,4510
10 -0,0002 0,0007 1,1140 0,0706 0,5019 0,4999
11 -0,0003 0,0006 1,2957 0,0841 0,4903 0,4883
12 -0,0003 0,0006 1,3581 0,0808 0,5338 0,5319
Média 0,0002 0,0008 1,5300 0,1072 0,4677 0,4656

Anexo 4 - Resumo estatisticas descritivas da amostra Citigroup

Constante Erro Erro R”2
Evento (0) Padrao Beta (B) Padrao R”2 ajustado
1 -0,0011 0,0008 1,7853 0,0827 0,6534 0,6520
2 -0,0008 0,0008 1,8444 0,0854 0,6537 0,6523
3 -0,0002 0,0008 1,8842 0,0914 0,6323 0,6308
4 0,0005 0,0007 1,8454 0,1133 0,5178 0,5159
5 0,0010 0,0006 1,4102 0,1196 0,3603 0,3578
6 0,0009 0,0006 1,5325 0,1279 0,3674 0,3649
7 0,0002 0,0006 1,4020 0,1325 0,3119 0,3091
8 0,0003 0,0006 1,1393 0,0742 0,4884 0,4863
9 -0,0005 0,0007 1,0373 0,0697 0,4726 0,4704
10 -0,0003 0,0007 1,2334 0,0664 0,5829 0,5812
11 -0,0002 0,0006 1,5509 0,0792 0,6084 0,6069
12 -0,0003 0,0006 1,5585 0,0789 0,6121 0,6106
Média 0,0000 0,0007 1,5186 0,0934 0,5218 0,5198
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Anexo S - Resumo estatisticas descritivas da amostra U.S. Bancorp

Constante Erro Erro R”2
Evento (0) Padrio Beta (B) Padrio R*2 ajustado
1 -0,0002 0,0005 1,2208 0,0533 0,6801 0,6788
2 -0,0001 0,0005 1,2291 0,0540 0,6775 0,6762
3 0,0004 0,0005 1,2368 0,0593 0,6380 0,6366
4 0,0004 0,0004 1,2249 0,0714 0,5434 0,5416
5 0,0004 0,0004 1,0823 0,0868 0,3861 0,3836
6 0,0003 0,0005 1,2237 0,0961 0,3962 0,3937
7 -0,0006 0,0005 1,1999 0,1051 0,3455 0,3429
8 -0,0004 0,0005 1,0181 0,0625 0,5181 0,5162
9 -0,0001 0,0005 0,6969 0,0539 0,4040 0,4016
10 0,0001 0,0006 0,7433 0,0523 0,4500 0,4477
11 -0,0002 0,0005 0,9398 0,0622 0,4802 0,4781
12 -0,0004 0,0005 0,9626 0,0644 0,4751 0,4730
Média 0,0000 0,0005 1,0648 0,0684 0,4995 0,4975

Anexo 6 - Resumo estatisticas descritivas da amostra PNC Financial Services

Constante Erro Erro R”2
Evento (0) Padrao Beta (B) Padrao R”2 ajustado
1 -0,0005 0,0006 1,2711 0,0590 0,6523 0,6509
2 -0,0003 0,0006 1,2556 0,0616 0,6269 0,6254
3 0,0004 0,0006 1,2399 0,0709 0,5531 0,5513
4 0,0008 0,0006 1,3776 0,0996 0,4363 0,4341
5 0,0011 0,0006 1,2641 0,1223 0,3020 0,2991
6 0,0008 0,0006 1,4665 0,1320 0,3332 0,3305
7 0,0000 0,0006 1,3650 0,1277 0,3163 0,3135
8 0,0005 0,0005 1,1259 0,0716 0,5004 0,4983
9 -0,0009 0,0007 0,8020 0,0730 0,3284 0,3257
10 0,0000 0,0007 0,8568 0,0709 0,3713 0,3688
11 0,0002 0,0006 1,0778 0,0801 0,4228 0,4205
12 0,0002 0,0006 1,0915 0,0795 0,4330 0,4307
Média 0,0002 0,0006 1,1828 0,0874 0,4397 0,4374
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Anexo 7 - Resultados da regressio do modelo de mercado - Wells Fargo
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