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RESUMO

Objetivo: Avaliar a reagdo do mercado, tanto para a entidade quanto para a industria bancéria, a
divulgacao das fraudes do Panamericano, bem como a solugao aplicada, por meio da utilizagao de
recursos do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), para a viabiliza¢do da transferéncia do controle
da entidade.

Fundamento: Tendo por base a teoria de mercado eficiente as hipdteses preveem rea¢ao negativa
do mercado - tanto para o Panamericano quanto para a industria bancdria — a divulgagao das
fraudes e positiva a comunicag¢ao da solugao do caso, com uso dos recursos do FGC.

Método: Os testes empiricos se baseiam no método de estudo de eventos, focando na divulgacao
da ocorréncia das fraudes no banco e na comunicagao da soluc¢ao do caso, com recursos do FGC e a
intengao de compra da entidade pelo Banco BTG.
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Resultados: As acoes do Panamericano e da industria bancdria apresentaram retornos anormais
acumulados negativos apos a divulgacao das fraudes, mesmo com o informe concomitante de so-
lugao emergencial, 0 empréstimo do FGC. Com a comunicagao da solugdo do caso e a indicagao da

transferéncia de controle, as agdes do Panamericano reagiram positivamente, mas o mesmo nao
ocorreu em relacdo ao indice de referéncia do mercado financeiro, que registrou retornos anormais
negativos.

Contribuigado: este estudo contribui para a literatura sobre a atuacao do seguro depdsito na solu-
cao de problemas das entidades bancarias e como os agentes de mercado avaliam essa atuacao,
incluindo o potencial de risco sistémico.

Palavras-chave: Seguro deposito. Risco sistémico. Risco moral. Banco Panamericano.

ABSTRACT

Objective: To evaluate the market reaction, both for the entity and for the banking industry, to the
disclosure of Panamericano frauds, as well as to the solution applied, through the use of resources
from the Credit Guarantee Fund (CGF), to make the transfer of control of the entity.

Background: Based on the efficient market theory, the hypotheses predict a negative reaction of
the market - both for Panamericano and for the banking industry - to the disclosure of frauds and
positive to the communication of the solution of the case, using CGF resources.

Method: The empirical tests are based on the event study method, focusing on disclosing the oc-
currence of fraud in the bank and communicating the solution of the case, with resources from
CGF and the intention to purchase the entity by BTG Bank.

Results: The actions of Panamericano and the banking industry showed negative accumulated
abnormal returns after the disclosure of the frauds, even with the concomitant report of an emer-
gency solution, the CGF loan. With the communication of the solution of the case and the indica-
tion of the transfer of control, Panamericano's shares reacted positively, but the same did not hap-
pen in relation to the financial market reference index, which registered abnormal negative re-
turns.

Contribution: This study contributes to the literature on the role of deposit insurance in solving
bank entities' problems and how market agents evaluate this performance, including the potential
for systemic risk.

Keywords: Deposit insurance. Systemic risk. Moral hazard. Panamericano Bank.

1 INTRODUCAO

O sistema financeiro desperta interesse dos varios setores da sociedade devido a importan-
cia do papel que exerce na alocacao dos recursos econdmicos, ao canalizar recursos dos agentes
superavitarios para mutuarios que terdo oportunidade de investimentos (Mishkin & Eakins, 2015).
Surge, entdo, a preocupagao com a protecao do sistema financeiro para que suas fungdes
continuem sendo desempenhadas adequadamente. E neste ponto que se identifica a caracteristica
distintiva de institui¢des bancarias em relacdo a outras organizagdes empresariais e que justifica
maior fiscalizacdo e controle por érgaos reguladores e supervisores (Lastra, 2000).

Nesse contexto, em 1995, em meio a crise de liquidez do sistema bancario no Brasil, o Con-
selho Monetario Nacional (CMN) autorizou a criagdo do mecanismo do seguro-deposito no Brasil,
o denominado Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Esse tipo de instrumento, o seguro-deposito,
minimiza o receio de perdas de recursos por parte dos depositantes, auxiliando na estabilidade de
bancos que possam estar ameagados por possiveis corridas bancarias (Demirguc-Kunt & Detragia-
che, 2002). A medida se mostra necessdria para evitar que um problema em uma instituigao se es-
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palhe para as demais, o que caracterizaria o chamado risco sistémico, mesmo com o temor do pro-
blema de “risco moral”, que pode representar um incentivo para os garantidos agirem de forma
irresponsavel, negligente ou menos prudente, em virtude da existéncia de um seguro ou protegao
oficial (Lastra, 2000).

Em consonancia com isto, um caso de utiliza¢do do seguro-depdsito, que ficou amplamente
conhecido pela repercussao da midia e de diversos estudos presentes na literatura (Ferreira & Lus-
tosa, 2012; Peleias, Andrade, Alencar & Weffort, 2012; Homero Junior, 2014; Coelho, Lima Souza &
Oliveira, 2015; Goldschmidt, 2017), no Brasil, foi o0 do Banco Panamericano. Segundo Peleias et al.
(2012), em setembro de 2010, os principais jornais brasileiros estamparam o escandalo contabil en-

volvendo a institui¢do, que mantinha em seus ativos carteiras de créditos vendidas a outros ban-
cos, via cessao de crédito.

Temendo o impacto da faléncia do banco, que poderia ensejar desconfianca em relacao ao
sistema bancdrio, caracterizando o risco sistémico, o FGC realizou um empréstimo para o Grupo
Silvio Santos, controlador do banco, no valor de R$2,5 bilhdes, com condigdes especiais, cobrando
apenas corre¢does monetarias e um prazo maximo de dez anos para quitar o empréstimo, a fim de
evitar a liquidagao da institui¢ao pelo Banco Central do Brasil (BCB), como destacado por Ferreira
e Lustosa (2012) e Goldschmidt (2017).

Até em funcao das caracteristicas de fraude e manipulagao contabil, o caso do Panamerica-
no foi objeto de discussdes econdmicas na imprensa especializada (Folha UOL, 2010; Globo, 2010) e
estudos académicos (Ferreira & Lustosa, 2012; Peleias et al., 2012; Homero Junior, 2014; Coelho et
al.,, 2015; Goldschmidt, 2017), que se ativeram a tratar das questdes éticas, da responsabilidade dos
auditores externos, reputacao da firma de auditoria, mas nao sob a perspectiva da percepgao 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 o mercado de capitais é a alo-
cagao da propriedade do capital social da economia, e 0s precos refletem as informagdes disponi-
veis (Fama, 1970), o presente estudo tem por objetivo avaliar a reagao do mercado a divulgacao do
caso Panamericano, bem como a solugao aplicada, por meio da utilizagao de recursos do FGC para
a viabilizagao da transferéncia do controle do banco. O proposito é verificar, por meio de estudo de
eventos, se: (i) os agentes de mercado reagiram de forma distinta em relagdo aos momentos de di-
vulgacgao do escandalo e da solugao aplicada; e (ii) se esses potenciais impactos alcangaram nao
apenas as agdes do proprio Panamericano, mas também o conjunto das institui¢des financeiras, o
que representaria indicios de que o caso teria se transformado em risco sistémico.

Ao abordar um caso relevante de fraude financeira e manipulagdo contdbil no mercado
brasileiro sob a perspectiva dos agentes do mercado de capitais, o estudo contribui para o avango
da literatura nacional sobre o tema, destacando nao apenas a percepcao de risco sobre fraudes em
entidades bancdrias, como também uma avaliagdo sobre como o mercado reage a utilizagao de
instrumento de seguro depdsito como meio para a solu¢ao de fraudes corporativas. Preenche, as-
sim, essa lacuna na literatura em relagao aos estudos anteriores que abordaram o caso Panameri-
cano, por se concentrar na reagao do mercado aos eventos que envolveram a institui¢ao e na verifi-
cacao sobre se esses forem capazes de provocar o efeito contagio em relagao as demais institui¢oes
financeiras. As evidéncias empiricas contribuem também para que os diversos agentes economi-
cos, incluindo o regulador bancdrio e os préprios gestores do FGC, avaliem a efetividade do uso de
mecanismos de seguro depdsito em casos que busquem prevenir situagdes mais extremas de insta-
bilidade financeira.

2 FUNDAMENTO
Como fundamentos teoéricos ao desenvolvimento do estudo sdo discutidos: os aspectos re-

lacionados ao risco sistémico na industria bancdria; os propositos da institui¢ao do mecanismo de
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seguro depdsito; o risco moral como efeito colateral do seguro depdsito; a descricao do caso Pana-

mericano, para melhor identificacdo dos eventos de interesse para o estudo; e o desenvolvimento
das hipoteses de pesquisa, tendo por base a hipotese de mercado eficiente.

2.1 Risco Sistémico

O funcionamento do sistema financeiro estd condicionado a imperfeicdes de mercado, as
quais inviabilizam as transa¢Oes diretas entre os agentes (poupadores e tomadores), surgindo a
intermediacao financeira como mecanismo para minimizar imperfeicdes e permitindo que se
transmita recursos para investimentos produtivos (Silva & Porto Junior, 2006). A intermediagao
financeira se baseia na busca dos usudrios em reduzir os riscos de uma operagao pessoa a pessoa e,
consequentemente, se sustenta na confianca desses mesmos usudrios nas instituigoes em que apli-
cam seus recursos, uma vez que os intermediadores financeiros se tornam o centro do fluxo eco-
nomico (Capelletto & Corrar, 2008).

Isso justifica o fato de que problemas em uma institui¢do bancdria podem ser capazes de
abalar o mercado financeiro e inviabilizar/comprometer o desenvolvimento da economia nacional
(Peleias, Silva Guimaraes & Machado, 2007). Isso acontece pelo grau de alavancagem das institui-
¢Oes financeiras, que tém um passivo formado, em grande parte, por recursos do setor real da eco-
nomia, ou seja, crise em um banco pode atingir toda a sociedade (Datz, 2002).

De forma geral, o funcionamento normal do mercado pressupde eventuais faléncias, consi-
derando que isso disciplina o sistema e elimina institui¢des insolventes e ineficientes (Datz, 2002),
0 que é um aspecto positivo. A preocupagao, porém, consiste em evitar que o choque inicial em
uma entidade atinja o sistema, contagiando entidades solventes, caracterizando o “efeito conta-

gio”.

Uma crise sistémica, segundo Datz (2002), se constituiria na combinagdo de dois elementos:
o choque inicial e mecanismo de propagacgao. O primeiro atingiria uma institui¢do ou mercado,
enquanto o segundo, por sua vez, atingiria diversas instituicdes ou mercados diferentes — o pro-
prio sistema financeiro, no caso. A propagacao seria causada, portanto, pela exposigao contratual
ou pela perda de confianga no sistema. Assim, as medidas tomadas para gerenciar uma crise de-
pendem da origem do problema.

No que tange a confianc¢a dos depositantes, o risco sistémico, em um de seus inimeros con-
ceitos, se concretizaria no fato de ocorrer eventos turbulentos suficientemente fortes no sistema
financeiro que acabem por fomentar a incerteza de todos os participantes, levando ao “efeito ma-
nada” pela aversdao a perda dos depositantes (Capelletto & Corrar, 2008). Resumidamente, uma
crise bancdria em nivel sistémico seria aquela capaz de estressar pontos do sistema financeiro, co-
mo risco de crédito, taxa de juros e de cambio. Nesse momento, entao, ha a constatacao feita pelos
agentes de que o capital das institui¢des bancarias ndo seria capaz de cobrir as perdas do choque,
levando a ruptura no funcionamento desse sistema.

2.2 Seguro Depdsito
Dada a preocupagao com os efeitos que problemas em bancos podem provocar na econo-
mia, o sistema financeiro é um segmento fortemente regulado e supervisionado, com o propdsito
de mitigar as consequéncias negativas de casos de default de institui¢oes financeiras (Lastra, 2000).
Outro mecanismo instituido para aumentar a seguranga e a credibilidade no processo de
intermediagao financeira, apds diversas crises de confianga, foi o chamado seguro depdsito. O sis-
tema de seguro de depdsitos com cobertura nacional conhecido mais antigo € o estadunidense,
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criado em 1934 com o intuito de prevenir uma extensiva corrida bancaria, como havia acontecido
em 1929 e que contribuiu para a grande depressao. No pds-guerra, tal sistema comegou a ser copi-
ado em outros lugares do mundo e nos anos 1980 foi acelerada a adog¢ao de fundos garantidores de
dep0ositos nos paises participantes da Organisation for Economic Co-operation and Development (O-
ECD) 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 bancarias e analisaram o sis-
tema de seguro depdsito como instrumento que auxilia na conten¢ao desse tipo de evento, poden-
do fornecer a liquidez necessdria para reequilibrar o sistema e, consequentemente, reduzir as ame-

agas a estabilidade financeira.

No Brasil, por meio de Resolugao CMN n*® 2.211, de 1995, e por uma agao conjunta das insti-
tui¢des financeiras e associagoes de poupanca e empréstimos participantes do Sistema Financeiro
Nacional (Assaf Neto, 2018), foi criado o FGC — associagao civil, sem fins lucrativos, com persona-
lidade juridica de direito privado, que visa além de garantir pagamentos, agir de maneira preven-
tiva em todo o sistema bancario e financeiro. De acordo com seus propositos, atua de maneira pon-
tual e, muitas vezes, silenciosa para garantir um funcionamento fluido e harmonico de todo o sis-
tema (FGC, 2018), devendo o BCB atuar como fiscalizador dessa medida emergencial.

Além de estabelecer o funcionamento desse seguro depdsito, a Resolugao CMN n® 2.211, de
1995, preve que o FGC deve prestar garantia de créditos a institui¢des participantes que forem ob-
jeto de intervencao, liquidacao extrajudicial ou faléncia ou que for reconhecido o estado de insol-
véncia pelo BCB. Embora o mecanismo de seguro depdsito se traduza principalmente no reembol-
so dos valores aos depositantes em caso de descontinuidade das institui¢des financeiras, o FGC
também atua de forma preventiva para garantir um funcionamento fluido do sistema financeiro, o
que pode envolver assisténcia a entidades em dificuldades pontuais. Assim, as finalidades do FGC
sao proteger depositantes e investidores, contribuir para manutencao e estabilidade do Sistema
Financeiro Nacional e contribuir para prevengao de crise bancdria sistémica (Resolugado CMN n®
4.688, de 2018).

E nesse contexto que o FGC foi um agente relevante na solucio do caso do Banco Paname-
ricano, descrito na proxima secao, seja para conter o problema de liquidez enfrentado pela institui-
¢ao, com a divulgagao do evento de fraude e manipulagao contabil, ou para financiar a transferén-
cia do controle societario da entidade.

2.3 Caso Banco Panamericano

O escandalo financeiro do Banco Panamericano foi amplamente noticiado pela imprensa
brasileira especializada a partir do 2° semestre de 2010 (Peleias et al., 2012). Além das reportagens,
o escandalo financeiro foi motivo de diversos estudos académicos (Peleias et al., 2012; Ferreira &
Lustosa, 2012; Homero Junior, 2014; Goldschmidt, 2017). A crise ocorrida nesta instituicao finan-
ceira foi motivada por inconsisténcias contabeis, no valor de R$ 2,5 bilhdes, referentes a manuten-
cao de carteiras de créditos vendidas a outros bancos, via cessao de crédito, no ativo do Banco Pa-
namericano (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 preocupagao, com a possibilidade de uma cri-
se bancdria no Brasil. A fraude contdbil colocou em xeque a continuidade do banco e a sua faléncia
poderia gerar riscos ao sistema financeiro brasileiro.

A crise no Panamericano, especialista em operagdes de crédito a classes de menor poder
aquisitivo, foi originada na venda de carteiras de créditos para outros bancos, com a garantia de
coobrigacao, assumindo a responsabilidade pela inadimpléncia de tais operagdes, aumentando o
risco de liquidez da instituigao (Coelho et al., 2015).
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Em 1¢ de dezembro de 2009, acdes do banco tinham sido vendidas a Caixa Economica Fe-
deral, que adquiriu 35% do capital total, ou 49% do capital votante — operacao aprovada pelo BCB
em julho do mesmo ano e analisada pela empresa de auditoria KPMG (Coelho et al., 2015).

Entao, em 8 de setembro de 2010, Henrique Meirelles, entdao presidente do BCB, solicitou
requisigao de esclarecimentos ao Panamericano por inconsisténcias contabeis nos valores publica-
do, tendo como resposta pela instituicao a ciéncia das inconsisténcias no dia 22 do mesmo més
(Ferreira & Lustosa, 2012). O BCB tinha resolvido fiscalizar a institui¢ao financeira devido ao cres-
cimento das operacdes de crédito praticadas, apos a realizacao de uma auditoria circular no siste-
ma 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 relagao com
investidores, em que o controlador realizou um deposito de R$ 2,5 bilhdes na institui¢ao, apds um
empréstimo tomado junto ao FGC nesta data, para recompor a situagao patrimonial (Ferreira &
Lustosa, 2012).

Esta operagao foi realizada pelo temor dos possiveis impactos da faléncia do banco para o
sistema financeiro, que poderia ensejar numa crise sistémica, com condigoes especiais, como a co-
branca de apenas corre¢des monetdrias e 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 atuacao do FGC procurava manter a satide e o equilibrio do sistema financeiro brasileiro.
Outro deposito de R$ 1,6 bilhdo, também com origem no FGC, foi realizado ao Grupo Silvio San-
tos, apds descobrir que as inconsisténcias chegavam a R$ 4,3 bilhoes, em 31 de janeiro de 2011 (Fer-
reira & Lustosa, 2012).

Nesse mesmo dia, por meio de fato relevante, foi comunicado ao mercado que o Panameri-
cano deixaria de ser controlado pelo Grupo Silvio Santos e passaria ao controle pelo Banco BTG
Pactual e pela Caixa Participacdes S/A — Caixapar, subsididria integral da Caixa Economica Fede-
ral, por meio do Acordo de Acionistas da Companhia (Banco Pan, 2018). A aquisigao por parte do
BTG Pactual seria formalizada em maio de 2011. A Figura 1 apresenta sequéncia de eventos rele-
vantes no caso do Banco Panamericano.

Figura 1. Acontecimentos relevantes no caso do Banco Panamericano

Autorizacdo de
funcionamento do
Banco
Panamericano
Banco Deposito do FGC de
Panamericano RS 1.6 bilhdo ao
Acodes vendidas a informa ciéncia das Con‘rrqladorf
Caixa Econémica inconsisténcias Comunicado de
negocia¢do com
Federal Banco BTG Pactual
S.A
08/09/10 09/11/10
14/11/07 01/12/09 22/09/10 31/01/11
Solicitagdo de
esclarecimentos pelo Depbsito do FGC de
BACEN RS 2,5 bilhoes ao
controlador

Fonte: Elaborado pelos autores.

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 o risco
moral dos gestores da companhia e com as empresas de auditorias que nao encontraram as incon-
sisténcias contabeis do caso. O banco era auditado regularmente e — momentos antes do escandalo,
no processo de aquisi¢ao de parte do banco pela Caixa — tinha sido submetido a duas novas audi-
torias em suas contas, onde ndo foram encontradas inconsisténcias.
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Essa preocupacdo com a relagao entre risco moral e os fundos garantidores de crédito é
antiga. Para Keeley (1990), um fundo garantidor de crédito pode promover o risco moral, ja que
existe a probabilidade da criagao de estimulos para assungao de riscos maiores: o banco pode em-

prestar a uma taxa menor do que aquela livre de risco, por meio da emissdao de depdsitos segura-
dos, e, entdo, investir o capital em ativos com uma maior expectativa de rendimento.

Na mesma linha de entendimento, Demirguc-Kunt e Detragiache (2002) argumentam que o
seguro deposito exacerba o risco moral, em que a habilidade de atrair depositos nao reflete mais o
risco de seus portfolios e, por isso, os bancos sao 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 0s bancos assumem riscos que sao correlacionados, crises bancarias sistémicas podem come-
car a ficar frequentes.

Paralelamente, Bressan, Braga, Bressan e Resende-Filho (2012) pesquisaram o interesse con-
flitante e monitoramento imperfeito como motivos que induzem as instituigoes financeiras assegu-
radas por depdsitos se esporem mais a risco, existindo diversos fatores que contribuem para de-
terminar a gravidade do problema de risco moral. Os autores apontaram que, a0 mesmo tempo em
que a instaura¢do de um sistema de seguro deposito traz estabilidade ao sistema financeiro, redu-
zindo os incentivos as corridas para retirada dos depositos, a falta de monitoramento das a¢des das
institui¢cdes pode levar a interesses conflitantes das partes, levando as institui¢des se exporem mais
ao risco do que o nivel do fundo gestor do seguro deposito.

Diante do exposto sobre o risco sistémico que os problemas no Banco Panamericano repre-
sentaram ao mercado, da solugao do seguro depdsito e do risco moral que instrumentos como esse
podem estar presentes em institui¢des asseguradas, na proxima segao sdo desenvolvidas as hipdte-
ses de pesquisa, tendo por base a teoria da eficiéncia de mercado, de forma a sustentar as andlises
sobre se as informagdes disponibilizadas ao mercado foram absorvidas nos pregos das agdes.

2.4 Desenvolvimento das Hipoteses de Pesquisa

De forma a entender as reagdes do mercado a noticias boas e ruins, Fama (1970) postulou a
principal hipdtese do mercado de capitais, fundamentada na premissa de que o prego dos ativos
negociados (agOes) refletiria toda e qualquer informacao disponivel, tendo em vista que desconsi-
dera os custos de transagao, que todas as informagoes estao disponiveis igualmente aos investido-
res e que todos os participantes dos mercados possuem expectativas semelhantes quanto as infor-
magoes.

Quando os investidores conhecem algo que pode afetar os valores fundamentais dos titu-
los, respondem rapidamente as novas informagdes, aumentando os precos frente as noticias boas e
reduzem os precos frente as noticias ruins. Como consequéncia, os pregos de titulos incorporam
todas as informagdes disponiveis quase que imediatamente e os precos 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 raciona-
lidade dos investidores, ou seja, o 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 prego do ativo aumentard ou diminuira de acordo com a expectativa de que os fluxos de
caixa gerados por ele serdo maiores ou menores de acordo com os possiveis acontecimentos espe-
rados a partir da informacao disponibilizada.

Diante disso, no caso do Banco Panamericano, conforme descrito na Se¢ao 2.3, a informacgao
sobre a fraude praticada pela instituicao, bem como a possivel liquida¢ao de suas atividades, ndao
obstante a sinalizagao, ja no primeiro momento, de que o FGC poderia atuar no sentido de viabili-
zar uma solugdo para o caso, deveria causar reflexos negativos no preco das agdes da entidade no
mercado de capitais. Isso da suporte a seguinte hipotese de pesquisa, a ser testada empiricamente:
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Hia: A divulgacao do caso da fraude do Banco Panamericano gerou retornos anormais negativos
nas agoes da instituicao.

Ainda sobre o evento da divulgagao do evento da fraude, levando-se em conta a grande
concentragao bancaria brasileira, bem como o fato de que o Banco Panamericano assumia papel
importante no mercado bancario brasileiro — no final de 2010 era o 20° maior banco brasileiro em
ativos e 0 162 em volume de crédito — é esperado que a noticia de irregularidades na instituigao,
refletida na comunicagao do primeiro fato relevante divulgado pelo banco, que coincidiu com o
primeiro empréstimo do FGC, gerasse retornos anormais negativos no preco das acdes das institu-
igoes do sistema financeiro brasileiro, o que configuraria o efeito contagio. De qualquer forma, se-
gundo Diamond & Dybvig (1983), um banco nao precisa ser, necessariamente, grande para ocasio-
nar uma corrida bancaria, bastando uma noticia suficientemente ruim para que um panico banca-
rio seja instalado. Isso resulta na formulacao da seguinte hipdtese:

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

Posteriormente, ao se considerar que, para a solugao do caso Panamericano, o FGC forne-
ceu recursos em volume e condi¢des necessarios para viabilizar a transferéncia do controle societa-
rio para o BTG, é natural se esperar que o prego das agdes da institui¢do reaja positivamente, recu-
perando ao menos parte das perdas acumuladas durante o periodo de indefini¢ao, dando base a
seguinte hipdtese de pesquisa:

Hza: A comunicagdo da solugao do caso Banco Panamericano, com o auxilio do FGC e a noticia de
intencao de compra do Banco BTG, gerou retornos anormais positivos nas agoes da institui-
cao.

De forma equivalente, é considerada a premissa de que a divulgac¢ao dessa solugao para o
caso do Banco Panamericano representaria uma sinalizagao 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 meses seguintes. Assim, admitindo-se que essa solugao re-
presentaria a mitigagao do risco sistémico, decorrente de eventual contdgio do caso as demais insti-
tui¢des do sistema financeiro, é formulada a seguinte hipotese:

Hzp: A comunicagdo da solugdo do caso Banco Panamericano, com o auxilio do FGC e a noticia de
intengao de compra do Banco BTG gerou retornos anormais positivos nas agoes das institui-
¢Oes financeiras listadas.

O conjunto dessas hipdteses estd 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 METODO

Visto que ao caso estudado se aplica o modelo semiforte de eficiéncia de mercado, o méto-
do utilizado foi de estudo de evento, para testar as hipoteses de pesquisa, de forma a avaliar a rea-
¢ao do mercado a divulgacao da noticia de fraude do Banco Panamericano, bem como da solugao
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aplicada, por meio da utilizagdo de recursos do FGC, para a viabilizagao da transferéncia do con-
trole do banco para o BTG Pactual, evitando a faléncia da instituigao.

3.1 Modelo
O método de estudo de evento parte de um retorno considerado padrao — retorno normal
ou esperado — caso os eventos analisados nao ocorressem. A partir dai, como explicitam Camargos
e Barbosa (2006) e Zanon e Dantas (2020), calcula-se a diferenga entre os retornos do periodo anali-
sado e o retorno esperado, tendo como resultado o retorno anormal, representado pela equagao
(3.1).
AR;r = Ry — E(Ry¢|X¢) 3.1)

Em que: ARit é o retorno anormal do ativo i na data t; Rit é o retorno efetivo do ativo i na data t;
E(Rit|Xt) é o retorno esperado do ativo i na data t; e Xt € o retorno da carteira do mercado.

Para obter o resultado do retorno anormal, é necessario, ainda, calcular os retornos efeti-
vo e esperado. Seguindo Zanon e Dantas (2020), o retorno efetivo é apurado utilizando-se de capi-
talizacao continua:

Ryt = In(pit/pig-1) =Inpye —Inp; ey (3-2)

Em que: Rit é o retorno efetivo da acao i na data t; pit é o preco da acdo i no periodo t; pit1 € o preco
da acdo i no periodo anterior.

Para obter o retorno esperado, utiliza-se 0 modelo de mercado — relaciona linearmente o
retorno do ativo com o retorno da carteira em relagao ao mercado, de forma a detectar os efeitos
dos eventos — que apresenta uma melhora relevante em relagdao a outros modelos de estimagao,
segundo MacKinlay (1997):

E(RiclXe) = a; + BiRme + & (3.3)

Em que: E(Rit| Xt) € o retorno esperado do ativo i na data t; ai é o intercepto da equagado para o ati-
vo i; Bi é o coeficiente de inclinagao para o ativo i; Rmt € o retorno da carteira de mercado no mo-
mento t; e &it € 0 termo de erro da equagao.

Para se obter o intercepto (ai) e o coeficiente de inclinagao (fi), o modelo (3.3) é estimado
usando o método de minimos quadrados ordinarios, seguindo MacKinlay (1997), que afirma ser
um método apropriado para se aplicar nesses casos, por se tratar de procedimento de estimativa
consistente para os parametros do modelo de mercado.

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

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

CAR,(Ty, T;) = ¥7i ARy, (3.4)
Em que: CARi é o retorno anormal acumulado do ativo i; T1 é o primeiro dia da janela do evento;
T2 é o ultimo dia da janela do evento.

Como referéncia para a carteira de mercado, é utilizado o Ibovespa, assim como Zanon e
Dantas (2020), de forma a apresentar a comparagao com o mercado como um todo.

Para testar as hipoteses Hia e Hza, a referéncia do ativo i foi a agdo do Panamericano, ja
para testar as hipoteses His e Hzs, a referéncia do ativo i foi Indice Financeiro (INFC), indicando o
desempenho da cotacdo dos ativos representados no setor de intermediadores financeiros.
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3.2 Definicao do Evento, da Janela de Estimacao e da Janela de Evento
Como apontado por Zanon e Dantas (2020), existe a dificuldade de se definir a data do
evento, pela possibilidade de outras noticias ndo oficiais a0 mercado poderem gerar algum efeito.

Para defini¢ao do dia dos eventos em analise, levou-se em conta a data efetiva dos acontecimentos,
como comunicagoes do Banco Central do Brasil e os fatos relevantes apontados pela administracao
do Banco Panamericano, estes levados ao publico oficialmente.

Sendo assim, os eventos utilizados sao: solicitagio de esclarecimentos pelo BCB
(08/09/2010) e os dois fatos relevantes, sendo o primeiro empréstimo efetuado ao Grupo Silvio San-
tos (controlador) pelo FGC e a divulgagao de fraude pela midia em 09/11/2010 e o segundo em-
préstimo do FGC ao grupo controlador juntamente com o anuincio da negociagao da compra do
Banco Panamericano pelo Banco BTG em 31/01/2011.

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

Neste ponto, ainda é importante observar que existe mais de um evento em questao, ne-
cessitando ndo sobrepor a janela de estimagao e de qualquer dos eventos. Aqui, serd considerada
uma janela de estimagdo anterior ao primeiro evento (solicitagao de esclarecimentos do BCB) de
100 dias, como feito por Zanon e Dantas (2020), e aplicado a todos os outros eventos, porque uma
janela de evento fica muito proxima a outra, nao existindo um periodo de tempo razoavel para o
mercado entrar em um novo estado de equilibrio. Sendo assim, a janela de estimacao tem seu ini-
cio no dia 09/03/2010 e termina no dia 31/07/2010.

A definigao da janela de evento busca, dentro de um periodo, abarcar os efeitos de de-
terminado evento, havendo, geralmente, um prazo anterior e posterior a data exata. Dada a difi-
culdade de se ter a precisao quanto a se e quando o mercado tomou conhecimento dos fatos, antes
mesmo de serem oficialmente informados, juntamente com a observacao de Zanon e Dantas (2020)
de que eventos de curta duracao costumam ser mais confidveis do que os de longa duragao, por
apresentarem maiores limitagoes, este estudo aplicou vérias janelas, tanto com periodos simétricos
em relacdo a data dos eventos quanto com intervalos assimétricos.

A fim de investigar com maior profundidade e aumentar a robustez dos resultados gera-
dos, 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 20 dias depois (0;+20); 0
dias antes e 30 dias depois (0;+30).

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

3.3 Selecao da Amostra e Fonte de dados

A fim de realizar os testes empiricos, a amostra é composta pelos eventos de ocorréncia
da fraude nas operagdes do Banco Panamericano, com a inje¢ao de recursos realizados pelo FGC, e
pelo antincio da solugao do caso, com a indicagao da transferéncia de controle da entidade. As in-
formacoes relacionadas as cotagdes da acdo do banco Panamericano e aos indices Ibovespa (proxy
para a carteira de mercado) e IFNC (proxy para a carteira do sistema financeiro) foram obtidas na
base de dados Economatica.

Para a estimagao dos resultados das janelas utilizadas nesse estudo, foram utilizadas as
cotagdes de fechamento diaria das acoes do banco Panamericano (BPAN4) e dos dois indices (Ibo-
vespa e IFNC), considerando-se somente dias tteis para a analise.
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4 RESULTADOS
A realizagao dos testes empiricos, utilizando o método de estudo de eventos, considera trés
eventos: a comunicacdao do BCB ao Panamericano, solicitando os esclarecimentos; a comunicagao

do problema da fraude contéabil e da primeira operagao de crédito do FGC; e a comunicagao das
tratativas para transferéncia do controle do banco para o BTG e de nova operacao de crédito por
parte do FGC. O primeiro evento serve para se avaliar se 0 mercado comegou a antecipar os pro-
blemas da instituicao, afetando o preco de suas agdes. O segundo evento permite se concluir em
relacao as hipoteses Hia e His, enquanto o terceiro oferece subsidios para testar as hipdteses Hza e
Hzs.

4.1 Solicitacao 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 relagao ao evento do dia 08/09/2010, data em que o BCB solicitou
esclarecimentos ao Banco Panamericano. Na Tabela 1 sao apresentados esses retornos anormais,
tanto das a¢does do Panamericano quando do IFNC em rela¢dao ao Ibovespa, comparando a reagao
do mercado ao evento.

Tabela 1. CAR das a¢des 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
CARIFNC -0.0128 -0.0223 -0.0022 -0.0055 0.0165 0.0160 0.0284 0.0279

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode ser notado, na maioria das janelas, o retorno das a¢des do Panamericano a-
presentaram comportamento anormal negativo, oferecendo indicios de que o mercado poderia
estar antecipando, por meio da precificagdo das agdes da instituicao, de alguma forma, a eventual
solicitacao de explicagdes por parte do BCB. Esses indicios sao mitigados por dois fatores: a pouca
expressao dos retornos anormais, que gira em torno de -2% nas janelas; e o fato de o retorno anor-
mal nao ser comum a todas as janelas — na janela (0;+20) foi apurado CAR positivo.

Se para as agoes 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.

A combinacao desses resultados sugere, portanto, que no periodo em que o Panamerica-
no foi notificado pelo BCB, solicitando esclarecimentos sobre os indicios de fraudes e manipula-
¢Oes contdbeis, o mercado estava penalizando a precificagao das agdes da institui¢do, embora em
patamar nao muito relevante, e que nao ¢ possivel estender esse tipo de percepcao as agdoes do
segmento financeiro, representadas pelo IFNC.

Quatorze dias apds a notificagao, em 22/09/2010, o banco confirmou as irregularidades ao
BCB, mas nao foram realizados testes de eventos, em func¢do de ser um intervalo de tempo muito
pequeno em que as reagdes ao primeiro evento ainda estavam produzindo efeitos, o que represen-
taria uma espécie de superposicao de eventos.

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

A segunda etapa dos testes empiricos se concentra em testar a reagao do mercado a di-
vulgacdo do caso de fraudes e manipulagdes contdbeis por parte do Panamericano, bem como do
primeiro empréstimo do FGC ao Grupo Silvio Santos, para viabilizar a continuidade da instituicao.
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A comunicagdo se deu por meio de fato relevante ao mercado, confirmando os problemas do ban-

co para o conjunto dos investidores e a midia especializada, deixando de ser um caso de conheci-
mento apenas do regulador e da prépria entidade. E importante salientar que a solucdo emergen-
cial, o empréstimo do FGC, foi apresentada juntamente com o problema.

Na Tabela 2 sao apresentados os retornos anormais acumulados das a¢des do Panameri-
cano e do IFNC, comparativamente ao Ibovespa, para as janelas especificadas na Secao 3.1.3.

Tabela 2. CAR das a¢des 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
CARIFNC -0.0697 -0.0471 -0.0704 -0.0197 -0.0201 -0.0246 -0.0482 -0.0655

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados do estudo de eventos demonstram que, nas janelas relacionadas, as agoes
do Panamericano apresentaram retornos anormais acumulados sempre negativos, em patamar
girando entre -40% e -50%, conforme o caso. Isso significa que o retorno das a¢des 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 hipotese de pesquisa Hia. Esses resultados demonstram que
o mercado avaliou negativamente a divulgagao das fraudes e inconsisténcias nas atividades, mes-
mo com a concomitante comunica¢ao de uma solugao emergencial, o empréstimo do FGC.

De forma equivalente, também foram encontrados CAR negativos do IFNC em relacao
Ibovespa para todas as janelas, embora em patamares inferiores aos das agdes do Panamericano,
demonstrando que o mercado entendeu o caso da fraude comunicada como um risco de contagio,
afetando o indice das institui¢des do sistema financeiro. As evidéncias empiricas revelam a per-
cepgao dos agentes do mercado de que o problema do Panamericano comprometia, de certa forma,
a solvéncia do sistema financeiro, o que corrobora os preceitos da hipdtese His e sugere indicios de
contagio e de percepgao de risco sistémico.

Os testes reforcam a ideia de que a desconfianga em relagdao a institui¢des financeiras
provoca reagdes negativas nao apenas em rela¢ao a entidade, em si, mas também possui alto poder
de contaminagao, mesmo com a divulgacao de solu¢ao emergencial para o caso. Ou seja, 0 emprés-
timo realizado pelo FGC pode ter mitigado o contagio, mas nao afastou a sensacao de que as ou-
tras instituicdes poderiam estar passando por problemas similares ou sofreriam, indiretamente, as
consequeéncias desse caso.

4.3 Comunicacao da Negociacao com 0 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 nego-
ciagdo, em curso, para a compra do Banco Panamericano, o que representaria a solugao definitiva
para o problema em questao. Os retornos anormais acumulados nas janelas de evento, destacados
na Tabela 3, permitem avaliar a reagao do mercado em relagdo a esse evento.

Tabela 3. CAR das agdes 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
CAR IENC -0.0707 -0.0443 -0.0342 0.0034 -0.0167 -0.0102 -0.0216 -0.0435

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados demonstram que os retornos anormais acumulados nas janelas de evento
nas agdes do Banco Panamericano, em relacao ao Ibovespa, se revelaram de forma consistentemen-
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te positivos, sinalizando que o mercado encarou positivamente para a institui¢ao a solu¢ao comu-
nicada, representada pela transferéncia do controle para o BTG Pactual, mediante novo socorro
financeiro patrocinado pelo FGC, confirmando os preceitos da hipdtese Hza.

No entanto, em relacao ao INFC foram identificados CAR negativos em sete das oito jane-
las, contrariando as previsoes da hipdtese Hzs, que previa que as agOes das entidades do sistema
financeiro reagiriam positivamente a divulga¢ao do novo empréstimo do FGC e a informagao so-
bre a expectativa da transferéncia de controle para o BTG. A expectativa inicial era que a divulga-
cao da expectativa da transferéncia do controle acionario do Panamericano representaria uma sina-
lizagao de que os principais problemas tinham sido resolvidos, mitigando o risco sistémico.

Uma potencial explicagao para esse resultado pode ser encontrada em Calomiris e Jaremski
(2016), ao explicarem que apesar do seguro de depdsitos evitar eventos como a corrida bancdria,
diminui a disciplina de mercado, deixando-o menos transparente e, consequentemente, com maior
propensao a atividades com grau elevado de risco. Os CAR negativos do IFNC podem ser explica-
dos também pelo fato de que o dinheiro utilizado para recuperar o Panamericano pertencia ao
proprio sistema financeiro, apesar de estar sob gestao do FGC, razao pela qual o conjunto dos ban-
cos seria duplamente penalizado, seja pela queda em suas agdes, seja pelo uso dos recursos para
salvar um banco problematico, indicando o risco moral presente na atua¢ao do seguro deposito.

5 CONCLUSAO

O sistema financeiro consolida sua importancia nas interagoes feitas pelos agentes econo-
micos, dado o seu objetivo primério de alocagao de recursos na economia. Para isso, cria mecanis-
mos de protegdo, como os seguros depdsitos, para garantir que as operagdes continuem em fun-
cionamento mesmo se houver ameaga iminente de quebra do fluxo normal. Uma situagao em que
se efetivou o uso dos recursos do FGC, seguro depdsito brasileiro, para reforcar a seguranca dos
depositantes e investidores, foi o caso do Banco Panamericano. Com receio de desencadear uma
crise sistémica, o FGC agiu para que o banco nao ficasse inadimplente e a confian¢a no mercado
bancario fosse comprometida.

Nesse contexto, este estudo buscou avaliar a reagdo do mercado aos eventos do caso Pana-
mericano, envolvendo a divulgagdo das fraudes e a solugao aplicada ao caso, com o uso dos recur-
sos do FGC e a transferéncia do controle acionario. Os testes empiricos ndo apenas a reagao do
mercado no prego das acdes da prdpria entidade, mas também para o conjunto das institui¢oes
financeiras listadas, buscando identificar se os agentes econdmicos identificaram, no caso do Pa-
namericano, indicios de risco sistémico e de contagio.

Os resultados dos testes empiricos demonstraram que as a¢des do Panamericano e da in-
dustria bancaria apresentaram retornos anormais acumulados negativos apds a divulgacdo das
fraudes, mesmo com o informe concomitante de solucao emergencial, o empréstimo do FGC. Com
a comunicacao da solugdo do caso e a indicagdo da transferéncia de controle, as agdes do Paname-
ricano reagiram positivamente, mas o mesmo nao ocorreu em relagao ao indice de referéncia do
mercado financeiro, que registrou retornos anormais negativos.

A combinagao desses resultados revela indicios de que a atuagao do FGC mitigou uma si-
tuacdo de desconfianca em relagao ao sistémica, com sinalizagdo de contagio e de risco sistémico
no caso do Banco Panamericano. A reacdao do mercado aos eventos que giraram em torno deste
caso possibilita inferir que os problemas trazidos ao conhecimento dos agentes econdomicos provo-
caram efeitos negativos no mercado e no sistema financeiro e que a figura do seguro-deposito res-
tabeleceu a confianga na instituicao perante o mercado, nao obstante algum grau de penalizagao
nos precos das a¢des das institui¢des financeiras ao final do processo.

As evidéncias apresentadas no estudo sdo importantes para se discutir o papel do seguro
deposito na solugao de problemas de entidades bancdrias e como os agentes de mercado avaliam
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essa atuacao, incluindo as percepg¢des de contagio, risco sistémico e risco moral. Apesar de o caso
do Panamericano ja ter sido discutido na literatura, sob diversas nuances, este foca na perspectiva
dos agentes do mercado de capitais, destacando a percepgao de risco sobre fraude em entidades

bancdrias e a utilizagao de seguro depodsito como solugdo. Tendo como principal contribuigao para
a literatura a andlise do tempo de resposta do orgao regulador, BCB, ao caso do Banco Panameri-
cano e importancia do FGC para evitar panico bancario e colapso sistémico. A analise pratica de
um caso que ameagou a continuidade de uma institui¢do e a confiabilidade do Sistema Financeiro
auxilia 6rgaos reguladores e as proprias instituicdes financeiras a entender qual pode ser a reagao
do mercado em relagdo a acontecimentos como esses relatados na pesquisa.

No que tange ao risco moral, os estudos mencionados no artigo destacam que o mecanismo
de seguro deposito pode promover o risco moral. Porém, o grande desafio € conseguir identifica-lo
e mensura-lo, sendo essa a principal limitacao deste estudo e sugestao de pesquisa futura. Além
disso, novos estudos podem promover abordagem semelhante a desta pesquisa em outros casos
do género, de forma a confirmar se os seus achados podem ou nao ser extensivos a situagoes pare-
cidas de divulgagao de fraudes bancdrias e aplicagdo de mecanismos de seguro deposito.

REFERENCIAS

Anginer, D., Demirguc-Kunt, A., & Zhu, M. (2014). How does deposit insurance affect bank risk?
Evidence from the recent crisis. Journal of Banking & Finance, 48, 312-321, DOL
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.09.013.

Assaf Neto, A. (2018). Mercado Financeiro (142 ed.). Sao Paulo: Atlas.

Banco Pan (2010). Fato Relevante. Recuperado em 28 de novembro, 2018, de
https://ri.bancopan.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=62208&conta=28&id=234971.

Banco Pan (2011). Fato Relevante. Recuperado em 28 de novembro, 2018, de
https://ri.bancopan.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=62208&conta=28&id=234985.

Banco Pan (2011). Fato Relevante. Recuperado em 28 de novembro, 2018, de
https://ri.bancopan.com.br/conteudo_pt.asp?idioma=0&tipo=62208&conta=28&id=234985.

Banco Pan (2018). Conheca o PAN. Recuperado em 15 de outubro, 2018, de
https://www.bancopan.com.br/sobre-o-pan/.

Barbosa, G. D. C., & Medeiros, O. R. D. (2007). Teste empirico da eficiéncia do mercado brasileiro
na ocorréncia de eventos favoraveis e desfavordveis. Revista de Negdcios, 12(4), 44-54, DOL:
http://dx.doi.org/10.7867/1980-4431.2007v12n4p44-54.

Bressan, V. G. F., Braga, M. ], Bressan, A. A., & Resende-Filho, M. D. A. (2012). O seguro depdsito
induz ao risco moral nas cooperativas de crédito brasileiras?: um estudo com dados em pai-
nel. Revista  Brasileira de Economia, 66(2), 167-185, DOI: https://doi.org/10.1590/S0034-
71402012000200002 .

Capelletto, L. R., & Corrar, L. J. (2008). Indices de risco sistémico para o setor bancario. Revista Con-
tabilidade & Finangas, 19(47), 6-18, DOL: https://doi.org/10.1590/51519-70772008000200002.

Calomiris, C. W., & Jaremski, M. (2016). Deposit insurance: Theories and facts. Annual review of
financial economics, 8(1), 97-120, DOL: https://doi.org/10.1146/annurev-financial-111914-041923.

Camargos, M. A. D., & Barbosa, F. V. (2006). Eficiéncia informacional do mercado de capitais brasi-
leiro pds-Plano Real: um estudo de eventos dos anuincios de fusdes e aquisi¢des. Revista de
Administragdo-RAUSP, 41(1), 43-58, DOI: https://doi.org/10.1590/S0080-21072006000100004.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 10, n.2, p. 102-117, Maio/Agosto. 2022. 115


https://doi.org/10.1590/S0080-21072006000100004

RECFin Aratjo, M. R;; el al.

Coelho, A. N. B, Lima, N. C,, Souza, G. H. S., Oliveira, S. V. W. B., & Oliveira, M. M. B. (2015). A
responsabilidade da auditoria externa na fraude contéabil do banco Panamericano. RAGC, 3(7),
53-70.

Conselho Nacional Monetario. Resolugao n® 2.211, de 20 de novembro de 1995. Recuperado em 24
de maio de 2021, de https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/1995/pdf/res_2211_v3_l.pdf.

Conselho Nacional Monetario. Resolu¢ao n® 4.688, de 25 de setembro de 2018. Recuperado em 24
de maio de 2021, de https://www.in.gov.br/materia/-
/asset_publisher/Kujrw0TZC2Mb/content/id/42585093/d01-2018-09-27-resolucao-n-4-688-de-
25-de-setembro-de-2018-42584781.

Datz, M. D. X. D. S. (2002). Risco sistémico e regulacdo bancdria no Brasil. Dissertagao (Mestrado em
Economia) — Fundagao Getulio Vargas, Rio de Janeiro.

Demirguc-Kunt, A., & Detragiache, E. (2002). Does deposit insurance increase banking system
atability? An empirical investigation. Journal of Monetary Economics, 49(7), 1373-1406, DOL
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(02)00171-X.

Diamond, D. W., & Dybvig, P. H. (1983). Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity. The Journal
of Political Economy, 91(3), 401-419, DOI: https://doi.org/10.1086/261155

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal
of Finance, 25(2), 383-417, DOIL: https://doi.org/10.7208/9780226426983-007.

Fama, E. F. (1991). Efficient capital markets: II. The journal of finance, 46(5), 1575-1617, DOI:
https://doi.org/10.7208/9780226426983-008.

Ferreira, B., & Lustosa, P. R. (2012). O caso do Banco Panamericano sob o ponto de vista da éti-
ca. Revista Ambiente Contabil, 4(1), 17-35.

Folha UOL (2010). Rombo por faléncia do Panamericano seria de R$ 900 mi; banco pagou IR sem
dever. Mercado. Recuperado em 10 de maio, 2019, de
https://www1.folha.uol.com.br/mercado/2010/11/828731-rombo-por-falencia-de-
panamericano-seria-de-r-900-mi-banco-pagou-ir-sem-dever.shtml.

Fundo Garantidor de Créditos. Criagao. https://www .fgc.org.br/sobre-o-fgc/quem-somos, recupe-
rado em 28 de setembro de 2018.

Globo (2010). Panamericano nao deu baixa em ativos vendidos, diz diretor do BC. Economia e Negd-
cios. Recuperado em 10 de maio, 2019, de http://gl.globo.com/economia-e-
negocios/noticia/2010/11/problema-no-panamericano-foi-identificado-ha-seis-semanas-diz-
bc.html.

Goldschmidt, R. C. (2017). Etica e Fraude da Auditoria no Caso Pan-Americano. Rev. Cienc. Exatas
Tecnol., 12 (12), 15-22, DOL: https://doi.org/10.17921/1890-1793.2017v12n12p15-22.

Homero Junior, P. F. (2014). Impacto das Fraudes Contdbeis no Banco Panamericano sobre a repu-
tacdo da Deloitte. Revista  Contabilidade e  Controladoria, 6(2), 40-53, DOL
http://dx.doi.org/10.5380/rcc.v6i2.33961.

Keeley, M. C. (1990). Deposit Insurance, Risk, and Market Power in Banking. American Economic
Association, 80(5), 1183-1200.

Lastra, R. M. (2000). Banco Central e requlamentagio bancdria. Editora del Rey.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 10, n.2, p. 102-117, Maio/Agosto. 2022. 116



RECFin Aratjo, M. R;; el al.

Liao, Q., Mehdian, S., & Rezvanian, R. (2017). An examination of investors’ reaction to the an-
nouncement of CoCo bonds issuance: A global outlook. Finance Research Letters, 22, 58-65, DOI:
https://doi.org/10.1016/j.fr1.2016.12.034.

Mackinlay, A. C. (1997). Event studies in economics and finance. Journal of Economic Litera-
ture, 35(1), 13-39.

Mishkin, F. S., & Eakins, S. G. (2015). Financial Markets and Institutions (8% ed.). New Jersey: Pear-
son.

Peleias, I. R., Andrade, P. R. M., Alencar, L. B., & Weffort, E. F. J. (2012). Banco Panamericano - um
problema de governanga corporativa? RGO Revista Gestdo Organizacional, 5(1), 117-129, DOI:
https://doi.org/10.22277/rgo.v5i1.1251.

Peleias, I. R., Silva, A. ]J. M., Guimaraes, I. C., Machado, L. S., & Segreti, J. B. (2007). Demonstrag¢oes
contabeis de bancos brasileiros: andlise da evidenciagao oferecida a luz do gerenciamento de
riscos. Revista Base (Administracio e Contabilidade) da UNISINOS, 4(1), 22-36.

Shleifer, A. (2000). Inefficient Markets: An Introduction to Behavioural Finance. New York: Oxford.

Silva, E. N., & Porto Junior, S. S. (2006). Sistema Financeiro e Crescimento Econdmico: uma aplica-
¢aio de regressdo  quantilica. = Economia  Aplicada,  10(3),  425-442,  DOLI:
https://doi.org/10.1590/51413-80502006000300007.

Zanon, A. R. M., & Dantas, J. A. (2020). Market Reaction to the Issuance of Capital Instruments by
Brazilian Banks. Brazilian Business Review, 17(1), 1-23, DOI:
https://doi.org/10.15728/bbr.2020.17.1.1.

Revista Evidenciagao Contabil & Finangas, ISSN 2318-1001, Joao Pessoa, v. 10, n.2, p. 102-117, Maio/Agosto. 2022. 117



