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RESUMO

A Operacdo Lava Jato € considerada a maior iniciativa de combate a corrupc¢éo e a lavagem de
dinheiro da histéria do Brasil. Pode-se destacar que a corrupcdo afeta diretamente o
desempenho das empresas brasileiras citadas nessa Operacdo. Diante disso, Ataides (2020)
analisa em sua pesquisa o efeito das praticas corruptivas nas doze empresas relacionadas no
cendrio da Lava Jato, sob as perspectivas da Teoria da Graxa Sobre Rodas, sendo a corrupcao
observada como um fator que aumenta o desempenho de uma empresa, e da Teoria da Areia
Sobre Rodas, na qual o efeito da corrupcdo € considerado prejudicial ao desempenho de uma
firma. Neste contexto, o presente estudo tem por objetivo analisar a perpetuidade dos resultados
encontrados por Ataides (2020). Para tanto, foram seguidos os mesmos métodos utilizados no
trabalho da autora. A amostra possui 11 (onze) empresas de capital aberto, conforme suas
citacbes na Operacdo em questdo, tendo o g de Tobin sido adotado como medidor de
desempenho dessas para 0 ano de 2021 e para as comparagdes com os resultados obtidos no
trabalho base. As conclusGes obtidas para os resultados encontrados corroboram para a
perpetuidade do estudo de Ataides (2020), confirmando a Teoria da Graxa Sobre Rodas, na qual

a corrupcao influi positivamente no desempenho das empresas analisadas.

Palavras-chave: Corrupgdo. Teoria da Graxa Sobre Rodas. Teoria da Areia Sobre Rodas.

Desempenho. Operagéo Lava Jato.



ABSTRACT

The Operation Lava Jato is considered the biggest initiative against corruption and money
laundering in the history of Brazil. It can be highlighted that corruption directly affects
Brazilian companies, found on this Operation, performances. Therefore, Ataides (2020)
analyses in her research the effect of corruptive behaviours at 12 (twelve) firms listed at
Lava Jato’s scenario, under the Grease on the Wheels Theory perspective, which observes
corruption as an increasing factor for the companies’ performances, and the Sand on the
Wheels perspective, which concludes that corruption is harmful for firms’ performances.
Eventually, this research aims to analyse Ataides results’ perpetuity. To accomplish this,
the author’s methods were followed. The sample has 11 (eleven) public companies, listed
on the Operation, which the Tobin’s q was adopted as a performance measure for 2021
and also for the results comparisons obtained from the base research. The conclusions
contribute for Ataides (2020) research’s perpetuity, confirming the Grease on the Wheels
Theory, which conveys that corruption can be beneficial for the analysed companies’

performance.

Keywords: Corruption. Grease on the Wheels Theory. Sand on the Wheels Theory.
Performance. Operation Lava Jato.
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1 INTRODUCAO

A mensuracdo do desempenho apresenta inumeros propositos, entretanto, diversos
fatores contribuem para que a avaliagdo de empresas se torne complexa, tais como: interferéncia
governamental, crescimento da competitividade, ddvidas sobre a economia e taxas de juros
apresentarem volatilidade (Cunha; Martins; Assaf Neto, 2014). Otley (2007) indica como
determinantes os fatores econémico-financeiros e socioambientais.

Nesse contexto, na intencao de discutir sobre o desempenho de empresas brasileiras, o
presente trabalho avanca ao incluir a variavel corrupcdo, dando continuidade ao estudo de
Ataides (2020). A referida autora questiona se a corrupcao é considerada prejudicial ou benéfica
para a atividade econémica. Isso porque, conforme Medn e Sekkat (2005), apesar da corrupcao
comumente representar um fator negativo ao desenvolvimento econémico, dadas as
consequéncias decorrentes dessa, existe uma linha de pesquisa que analisa 0 impacto da
corrupcao sob outra perspectiva: considerando-a uma tipica transacdo de mercado que pode
proporcionar empreendedorismo e inovacao (Tomaszewski, 2018, apud Ataides, 2020).

Tendo como referencial as Teorias da Graxa Sobre Rodas e da Areia Sobre Rodas, que
discutem, de forma oposta, os efeitos da corrup¢do na economia dos paises e no desempenho
das empresas, Ataides (2020) buscou verificar e analisar o efeito das praticas corruptivas no
desempenho das empresas brasileiras citadas na Operacéo Lava Jato. A amostra foi de empresas
de capital aberto citadas em tal Operacdo, sendo adotado o q de Tobin como medida de
desempenho.

As principais conclusdes do estudo foram que (i) as empresas citadas em escandalos de
corrupgéo, em sua maioria, apresentaram melhora de seus desempenhos ao longo dos anos; (ii)
a maioria das empresas citadas em escandalos de corrupcdo apresentou desempenho superior,
se comparado ao de empresas similares ndo citadas em nenhum caso de fraude e corrupc¢ao; e,
(iii) as empresas estatais citadas em escandalos de corrupcéo néo se beneficiaram tanto quanto
as empresas privadas citadas (Ataides, 2020).

Especificamente, o presente estudo busca verificar a perpetuidade dos resultados de
Ataides (2020) sobre o desempenho de tais empresas, incluindo, para isso, a anélise das
demonstracdes de 2019 e 2020. Espera-se, ainda, incluir outras empresas que nao puderam ser
analisadas pela autora, dado a limitacdo de dados — a época, algumas empresas haviam sido

citadas recentemente, o que ndo possibilitou uma andlise temporal de longo prazo.
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Para isso, 0 estudo encontra-se estruturado em sete secOes, iniciando-se por esta
introducdo. Na secdo 2 apresenta-se uma contextualizacdo sobre empresas publicas e a
Operacéo Lava-Jato. Na Secéo 3, séo revisados estudos académicos que tratam de avaliacdo de
desempenho, bem como insere a tematica corrup¢do como variavel pertinente a discussdo. A
metodologia de estudo, em conformidade com Ataides (2020), é apresentada na Secéao 4. Os
resultados e a discussdo sobre o desempenho ao longo dos anos das empresas citadas em
escandalos de corrupgé@o encontram-se na Secdo 5. As consideracgdes finais, na Sec¢ao 6, sao

seguidas pelas referéncias do estudo.
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2 CONTEXTUALIZACAO

Considerando que a amostra do estudo sdo empresas publicas brasileiras, apresenta-se
brevemente este nicho organizacional. A Constituicdo Federal de 1988 determina que o estatuto
juridico da empresa publica sera estabelecido por meio da lei, uma vez que utilizem de atividade
econémica de comercializagdo ou producéo de bens, bem como de prestacéo de servigos. Além
disso, ressalta que essas empresas ndo podem usufruir de privilégios fiscais aplicaveis ao setor
privado.

A Lei 13.303/2016 estabelece que a empresa publica é reconhecida como pessoa juridica
de direito privado. Sua criacdo requer autorizacdo através de lei e com patrimonio proprio, e
seu capital social ser completamente pertencente a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos
Municipios. A partir disso, observa-se que a origem de seu capital é responsavel por sua
nomeacao.

Para Dallari (1979), no conceito de empresas publicas estdo envolvidas todas as
entidades pertencentes a administracdo publica indireta ou descentralizada, sendo essas criadas
pelo poder publico, havendo, portanto, 0 emprego de recursos publicos. Dentro disso, essas
entidades tém como propdsito o cumprimento de objetivos estatais.

Conforme Amaral e Lima (2013), a contabilidade aplicada ao setor publico estabelece
parametros e regras para o controle das demonstracdes contabeis e do orcamento. Logo, a
contabilidade publica age tal qual um sistema de informacGes referente a evidenciagdo contabil
da esfera publica. A base da contabilidade publica no Brasil é a Lei 4.320/1964, que define as
normas gerais de direito financeiro objetivando o controle e a elaboracdo de demonstragdes e
orcamentos da Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios. Portanto, engloba também as
empresas publicas, as quais tém seu regime de contabilizacdo guiado pela mencionada lei.

No ambito dos fatos que envolvem empresas estatais, cita-se a Operacdo Lava Jato.
Segundo o Ministério Publico Federal (2021), tal Operacdo é a maior iniciativa de combate a
corrupgdo e a lavagem de dinheiro da histéria do Brasil. Iniciada em marco de 2014, a
investigacao ja resultou na prisdo e responsabilizacdo de pessoas de expressividade politica e
econémica. Estima-se que o volume de recursos desviados dos cofres publicos brasileiros seja
de bilhdes de reais. A operacdo apresenta desdobramentos na primeira instancia no Distrito
Federal, Rio de Janeiro e S&o Paulo, bem como inquéritos e a¢es correndo no Supremo
Tribunal Federal (STF) e no Supremo Tribunal de Justiga (STJ).

De acordo com Cioccari (2015), a Lava Jato investiga um amplo esquema de desvio e

lavagem de dinheiro, o qual envolve grandes politicos e empresas do pais, dentre as quais se
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encontra a Petrobras. Consoante com o estudo de Aradjo et al. (2018), a Operacao Lava Jato
pode ter suas acdes desmembradas em fases. Inicialmente, a operacao teve motivacao devido a
investigacdo realizada por policiais sobre uma rede criminosa que fazia uso de postos de
abastecimento e “lava a jato” com o objetivo de recursos ilicitos obtidos através da lavagem de
dinheiro. Entretanto, com o desenrolar da investigacéo, foi revelado um esquema de desvio de
dinheiro da Petrobras por anos, envolvendo dirigentes da companhia, doleiros (intermediarios
financeiros), politicos e empreiteiras renomadas que atuavam em “cartel” com o intuito de
garantia de participacdo em licitagdes (Prior, 2018).

Nesse esquema, consoante ao Ministério Publico Federal (2021), as grandes
empreiteiras realizavam o pagamento de propina de 1% a 5% do valor total dos contratos
superfaturados aos executivos em altos cargos na Petrobras, bem como a outros agentes
publicos. Esses valores eram distribuidos por intermediarios financeiros.

Em conformidade ao estudo de Araujo et al. (2018), a dinAmica das investigacOes
mudou ap6s o acordo de delagdo premiada entre Paulo Roberto Costa (ex-diretor da Petrobras)
e Alberto Youseff (doleiro) com a Justica, tendo como retorno reducfes em suas penas. Além
disso, ao longo da operacdo, marcos da investigacdo aconteceram, tais como as prisdes de
pessoas com altos cargos envolvidas no caso.

A partir desse contexto, a Secdo 3 relata os estudos revisados sobre o desempenho de
empresas e, mais especificamente, na Secdo 3.2. aqueles trabalhos que tratam do impacto da

corrupgéo no desempenho.
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3 REVISAO DA LITERATURA

3.1 O Impacto da Corrupcao no Desempenho de Empresas

Ataides (2020), principal referéncia do presente estudo, buscou verificar e analisar o
efeito das préaticas corruptivas no desempenho das empresas brasileiras citadas na Operacdo
Lava Jato. A amostra foi de 12 (doze) empresas de capital aberto citadas em tal Operacao, sendo
adotado o g de Tobin como medida de desempenho.

Tendo como referencial as Teorias da Graxa Sobre Rodas e da Areia Sobre Rodas, que
discutem, de forma oposta, os efeitos da corrupcdo na economia dos paises e no desempenho
das empresas, Ataides (2020) observou que: (i) as empresas citadas em escandalos de
corrupgéo, em sua maioria, apresentaram melhora de seus desempenhos ao longo dos anos; (ii)
a maioria das empresas citadas apresentaram desempenho superior, se comparado ao de
empresas similares ndo citadas em nenhum caso de fraude e corrupgéo; e, (iii) as empresas
estatais citadas ndo se beneficiaram tanto quanto as empresas privadas citadas.

A partir de tal estudo, buscou-se revisar trabalhos académicos que tratam da variavel
corrupgdo para discussdo da tematica de avaliagdo do desempenho de empresas. Para isso,
realizou-se uma pesquisa no Portal de Periddicos da Capes utilizando-se as expresses-chave:
“public companies”, “corruption” e “financial performance”. O resultado da busca indicou 177
trabalhos, que foram filtrados por relevancia. Pela leitura do titulo e do resumo de cada um dos
estudos, selecionaram-se 9 que séo pertinentes a discussao aqui proposta, quais sejam: Harrison
(2010); Goedhuys, Mohnen e Taha (2016); Medn e Sekkat (2005); Vu et al. (2018); Donadelli
et al. (2014); Aidt (2009); Ataides (2020); Meon e Weill (2010); e, Ryvkin e Serra (2020).

Harrison (2010) afirma que, por muitos anos, a definicdo geralmente aceita para
corrupcdo era a de o abuso de cargo publico para ganho privado, ou seja, inferia-se uma
dicotomia existente entre as esferas do publico (impessoal) e do privado (pessoal), além da
importancia de manté-las separadas.

Consoante Goedhuys, Mohnen e Taha (2016), qualquer transacdo entre firmas
orientadas para o lucro dos oficiais ou representantes do governo pode definir corrupgéo.
Segundo os autores, as empresas realizam pagamentos informais ou subornos em troca de um
beneficio para o desempenho de seus negocios, seja esse beneficio de um melhor ou mais rapido

servico prestado pelo governo, seja a garantia de contratos.
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Para Donadelli et al. (2014), devido ao fato de existirem poucos estudos a respeito dos
efeitos e consequéncias da corrupcao relacionados ao desempenho financeiro, ndo é claro se os
beneficios apresentados pela corrupcdo sobrepesam seus custos sob a Otica do desempenho
financeiro. Devido a isso, sdo destacadas duas teorias antagonicas: a “Teoria da Graxa sobre
Rodas” (“Grease on the Wheels Theory”) ¢ a “Teoria da Areia sobre Rodas” (“Sand on the
Wheels Theory™).

Para Medn e Sekkat (2005), o senso comum estabelece que a corrupgdo atua como um
impeditivo ao desenvolvimento e crescimento da atividade econémica, 0 que contrasta com o
defendido por outros pesquisadores, visto que o debate sobre o impacto da corrupgdo no
desempenho da economia vai além do que se enxerga como “moral” ao condenar a atuagdo da
corrupgédo. Nesse sentido, Vu et al. (2018) estabelecem que, ao ser observada por outras
perspectivas, a corrupcao possibilita que firmas alcancem seus objetivos, superando burocracias
e regulagOes complexas e ndo muito claras, 0 que as permite economizar tempo, conduzindo as
atividades do negdcio mais rapidamente ou ‘“com graxa sobre as rodas”, promovendo
crescimento e melhoria no desempenho financeiro dessas firmas.

De acordo com Leff (1964), Huntington (1968) e Leys (1965), conforme citados por
Meodn e Sekkat (2005), a hipotese da “Teoria da Graxa sobre Rodas” sugere que a corrupgao
pode ser considerada um beneficio se observada por uma outra perspectiva, na qual a “graxa
sobre as rodas” atua na preveng¢do de problemas, contribuindo para o aumento da eficiéncia, e,
consequentemente, do investimento e crescimento da instituicdo que faz uso de préticas
corruptivas. Nesse sentido, essas praticas sdo responsaveis por encobrir o funcionamento
interno falho nessas instituicdes.

A ideia geral é de que a corrupcdo facilita e beneficia a negociacdo, promovendo
eficiéncia ao viabilizar que individuos do setor privado realizem corre¢des de falhas de todos
0s tipos pre-existentes no ambito governamental (Aidt, 2009). Ataides (2020) elabora duas
hipoteses em concordancia com o estipulado na “Teoria da Graxa sobre Rodas”, quais sejam:
Hai: “as praticas corruptivas afetam positivamente o desempenho das empresas citadas em

escandalos de corrupcao”;
Ha2: “as empresas citadas em escandalos de corrup¢do possuem desempenho superior ao de
empresas similares ndo citadas”.

Em contrapartida a “Teoria da Graxa sobre Rodas”, ha muitos estudos evidenciando a
relagdo negativa de desempenho e corrupcdo. Para Medn e Weill (2010), a especificidade da
“Teoria da Areia sobre Rodas” enfatiza o fato de que alguns custos da corrup¢do podem

aparecer ou serem ampliados precisamente em um contexto institucional fraco. Em seu estudo,
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os autores definem que a corrup¢do é um maleficio em todos os sentidos, sendo suas
consequéncias prejudiciais para o crescimento e desempenho de instituicdes.

Goedhuys, Mohnen e Taha (2016) defendem que apesar do efeito apontado pela “Teoria
da Graxa sobre Rodas” de redu¢do dos efeitos negativos burocraticos, o efeito da “areia sobre
rodas” ¢ dominante quando se trata de desempenho e crescimento. Nesse contexto, os autores
estabelecem que, por razdes éticas, a corrupgdo deve ser combatida.

Seguindo essa segunda linha tedrica, Ataides (2020) estipula sua terceira hipdtese (Hs)
de que “as praticas corruptivas afetam negativamente o desempenho das empresas citadas em
escandalos de corrup¢do”, uma vez que, a cultura das praticas corruptivas afeta de forma
prejudicial ndo somente as empresas aderentes a corrup¢do, como também as nao participantes.
Assim, ao permanecer no mercado contaminado pelas praticas politicas corruptas, todas estdo
suscetiveis a suas consequéncias, por conta da competicdo gerada pela escassez de recursos.

Além disso, objetivando a identificacdo e comparagdo das diferencas no desempenho
entre empresas estatais e privadas, Ataides (2020) propde sua quarta hipdtese (Ha), na qual “as
empresas citadas em escandalos de corrupc¢do apresentam desempenho inferior se comparadas
com o desempenho de empresas privadas citadas”.

Conforme Ryvkin e Serra (2020), mesmo com a consciéncia generalizada dos efeitos e
consequéncias negativos que a corrupcdo tem sobre o crescimento, desenvolvimento e a
proliferacdo de leis internacionais anticorrupcdo, as praticas corruptivas permanecem
crescentes.

Ying e Liu (2017, apud Ataides, 2020) concluem que a atuacao da corrupcéo em relacéo
ao valor de mercado de empresas privadas (ndo estatais) é benéfica. Além disso, ressaltam que
as estatais se diferenciam das empresas privadas conforme os maleficios e beneficios que
praticas corruptivas sobre o desempenho dessas empresas.

Assim, observa-se que, na literatura existente sobre empresas privadas e estatais
envolvidas em escandalos de corrupgdo, ha divergéncias sobre os beneficios e maleficios em
consequéncia de praticas corruptivas. Nesse sentido, € relevante a separacdo da analise do
desempenho dos segmentos dessas empresas, visto que, conforme Ataides (2020), o
desempenho apresentado por empresas estatais presentes em escandalos de corrupcao é inferior

ao de empresas privadas também citadas nesses escandalos.
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3.2 Avaliacdo do Desempenho de Empresas

A revisé@o dos estudos que tratam de avaliagdo de desempenho foi feita por meio da
busca de trabalhos académicos que utilizaram do g de Tobin como variavel de estudo. Para isso,
realizou-se uma pesquisa no Portal de Periddicos da Capes utilizando-se as expressdes-chave:
“Tobin’s q” ¢ “financial performance”. O resultado da busca indicou 1.560 trabalhos, que foram
filtrados por relevancia. Pela leitura do titulo e do resumo de cada um dos estudos,
selecionaram-se 7 que sdo pertinentes a revisdo aqui proposta, quais sejam: Xu (2018); Ataides
(2020); Tobin e Brainard (1968); Tobin (1969); Nguyen (2019); Kammler e Alves (2009);
Colauto, Nogueira e Lamounier (2009); e, Chung e Pruitt (1994).

Conforme Xu (2018), o impacto da corrupgao no valor do desempenho de uma empresa
é controverso: de um lado, observa-se que os politicos corruptos avidos pela implantacdo de
taxas e burocracia, a qual contribui para prejudicar o desempenho de firmas; por outro, novos
estudos abordam o fato de a corrupcao poder beneficiar empresas através de conexdes politicas,
as quais contribuem para a obtencédo de privilégios. Em Xu (2018), tal qual Ataides (2020), €
adotado o g de Tobin como medida para a avaliacdo do desempenho das empresas.

O “q” de Tobin tem origem nas discussdes de teorias monetarias, proposto inicialmente
por Tobin e Brainard (1968). Seguindo Tobin (1969), esse ¢ um indicador do futuro
investimento de uma empresa e, de acordo com Nguyen (2019), o g de Tobin é aceito como
uma importante medida de desempenho, visto que demonstra o valor criado para 0S
investidores. Ao invés de indicar o desempenho passado de determinada empresa, o indicador
em questdo pode ser usado a fim de avaliar o desempenho a longo prazo, como também o
crescimento futuro da firma.

Kammler e Alves (2009) estabelecem que o ¢ de Tobin é amplamente aceito, que indica
a ligacdo do custo de reposicdo do capital e o valor de mercado de empresas. A partir disso,
caso o valor de mercado seja maior que o custo de reposicéo (q > 1), observa-se um retorno ao
investir. Em contrapartida, se o oposto ocorrer, valor de mercado menor que o custo de
reposicdo (q < 1), o indicado é ndo realizar o investimento.

Para Xu (2018), o g de Tobin é estimado a partir do valor presente do fluxo de caixa
futuro dividido pelo custo de reposicdo dos ativos da firma, podendo ser comparado entre
diferentes empresas sem o risco de ajuste ou normalizacdo. Nesse sentido, o g de Tobin é
definido como o valor de mercado do patriménio somado ao valor do passivo, dividido pelo

total do ativo de uma firma. Em outras palavras, esse valor de mercado e o valor do custo de
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reposicdo dos ativos estabelecem uma relacdo conhecida por g de Tobin (Colauto; Nogueira;
Lamounier, 2009).

A avaliacdo do desempenho de empresas através do q de Tobin sofreu evolugdes em
seu calculo. Inicialmente, Tobin e Brainard (1968) fazem uso do valor de mercado das acdes
ou capital proprio da organizacéo e do valor de mercado das dividas ou capital de terceiros,

segundo a Equacao 1.

VMA+VMD
= Tvma @

Na qual:

VMA = valor de mercado das a¢bes da empresa;
VMD = valor de mercado das dividas;

VRA = valor de reposi¢do dos ativos da companbhia;
VMA + VMD = valor de mercado total da empresa.

Chung e Pruitt (1994, apud Ataides, 2020) apresentam um método sintetizado do q de

Tobin, que ¢ aproximadamente 96,6% do “q” tedrico. Nessa formula, observa-se 0 uso de

informacdes contébeis e de mercado, conforme representado na Equacgéo 2.

VMA+D
)

Na qual:
VMA = valor de mercado de todas as a¢des em circulacéo;
D = valor da divida da empresa;

AT = valor contabil do ativo total.

A incognita D (valor da divida da empresa) é representada na Equacao 3.

D = (AVCL — AVCA) + AVLTD 3)
Na qual:

AVCL = valor contébil do passivo circulante da empresa;

AVCA = valor contabil do ativo circulante da empresa;

AVLTD = valor contabil da divida de longo prazo da empresa.

Portanto, assim como o trabalho desenvolvido por Ataides (2020), utiliza-se no presente

estudo a férmula de célculo proposta por por Chung e Pruitt (1994), pelo fato de ser um modelo
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ser mais simplificado para calcular o indicador g de Tobin. A equacdo (Equacéo 4) em detalhes

esta representada a seguir.

_ VMA+(AVCL—AVCA)+AVLTD @)
- AT

Na qual:

VMA = valor de mercado de todas as a¢es em circulacéo;
AVCL = valor contabil do passivo circulante da empresa;
AVCA = valor contabil do ativo circulante da empresa;
AVLTD = valor contabil da divida de longo prazo da empresa.

AT = valor contabil do ativo total.

Nesse sentido e, conforme mencionado, o presente estudo busca verificar a perpetuidade
dos resultados de Ataides (2020) sobre o desempenho de empresas citadas em escandalos de
corrupcao, incluindo, assim, a analise das demonstracdes de 2019 e 2020 através do indicador
g de Tobin. Para tanto, os dados para o calculo do indicador foram obtidos através das

demonstragdes contabeis publicadas pelas empresas, conforme apresentado na Secéo 4.
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4 METODOLOGIA

Uma vez que o presente estudo objetivou verificar a perpetuidade dos resultados de
Ataides (2020) sobre a influéncia da corrupcdo no desempenho de empresas brasileiras de
capital aberto citadas na Operagédo Lava-Jato, sob a ética da “Teoria da Graxa sobre Rodas” e
da “Teoria da Areia sobre Rodas”, adotou-se 0s mesmos procedimentos metodologicos da
referida autora. A perpetuidade dos resultados de Ataides (2020), especificamente, considerou
a afericdo do efeito de praticas corruptivas nas empresas, incluindo, para isso, a analise das
demonstracgdes de 2019 e 2020.

Da amostra de 12 empresas analisadas pela autora, nao foi possivel obter os dados dos
precos das acOes da empresa Gol para 0 ano de 2020, o que impossibilitou a anélise do indicador
de g de Tobin e comparacéo para essa empresa em questdo. Além dessa limitacdo, ha aquelas

ja previamente estabelecidas no estudo de Ataides (2020).

4.1 Populagdo, Amostra e Coleta de Dados

Os dados relativos as empresas foram obtidos seguindo a metodologia exposta no
trabalho de Ataides (2020). Para tanto, utilizou-se o banco de dados da bolsa de valores
brasileira (B3) e a plataforma da Economatica para obtencdo das demonstracdes contabeis e
das cotagdes diérias das acdes das empresas selecionadas para a populacgdo deste. No Quadro 1,
listam-se as 12 empresas de capital aberto citadas na Operacdo Lava-Jato, reproduzindo a
populacdo de Ataides (2020). Como mencionado, dessas, ndo foi possivel analisar a Gol,

restando uma amostra de 11 empresas ao final.

Quadro 1: Lista de empresas de capital aberto citadas na Operacéo Lava-Jato.

Empresas Nome Simplificado Setor Econdmico Subsetor Econdmico
Banco do Brasil S.A. Banco do Brasil Financeiro Intermediarios Financeiros
Braskem S.A. Braskem Materiais Basicos Quimicos
Centrais Elet  Bras  S.A. Eletrobras Utilidade Publica Energia Elétrica
- Eletrobras
Ecoroqo\_nas B Ecorodovias Bens Industriais Transporte
e Logistica S.A.
GOL Linhas Aéreas -
Inteligentes S.A. Gol Bens Industriais Transporte
HYPERA S.A. Hypera Saude Comércio e Distribuicao
JBS S.A. JBS Consumo N3o Ciclico | Alimentos Processados
Ol S.A. Oi Comunicagdes Telecomunicagoes
OSX Brasil SA. OSX Brasil Petroleo,  Gas e | Petroleo, ~ Gis e
Biocombustiveis Biocombustiveis
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Petroleo Brasileiro S.A. Petroleo, Gas Petroleo, Gas e
Petrobras - . ; L.

Petrobras Biocombustiveis Biocombustiveis

Telefonica Brasil S.A. Telefbnica Comunicagdes Telecomunicagdes

TPl - Triunfo Particip. . L.

E Invest. S.A. Triunfo Bens Industriais Transporte

Fonte: adaptado de Ataides (2020).

Os resultados para o ano de 2020 das 11 empresas, portanto, foram obtidos através do
calculo do g de Tobin dessas empresas por meio de uma analise trimestral de suas
Demonstracdes Contabeis, com o intuito de mensurar o desempenho das empresas sob o efeito
de préticas corruptivas. Conforme Ataides (2020), o intervalo trimestral € justificado por este
ser o menor periodo de publicacdo das Demonstracdes Contabeis divulgado pelas empresas.

Logo, nesta pesquisa os dados foram provenientes dessas demonstracdes trimestrais.

4.2 Analise e Tratamento de Dados

Tal qual Ataides (2020), primeiramente, utilizou-se a estatistica descritiva e teste de
médias, o que possibilitou a verificacdo da predominéancia da varia¢do positiva ou negativa do
desempenho das empresas em questao, atraves do calculo trimestral do indicador de g de Tobin.
A partir da “Teoria da Graxa sobre Rodas” e da “Teoria da Areia sobre Rodas”, o q de Tobin

apresenta trés interpretacdes, conforme Quadro 2.

Quadro 2: Resultados e interpretacdes do g de Tobin.

Resultado do g de Tobin Interpretacdo
q<1 O valor da firma ¢ inferior ao valor de reposicéo, portanto, o valor da companhia
¢ subestimado.
q=1 O valor de firma e de reposi¢do sdo idénticos, portanto, a companhia vale
exatamente guanto custa para substitui-la.
q>1 O valor de firma ¢ superior ao valor de reposi¢do, portanto o valor da companhia
é superestimado, de modo que os investimentos na empresa sao incentivados.

Fonte: Ataides (2020).

De acordo com o resultado do g de Tobin, caso houvesse uma queda ao longo do periodo
estudado, a “Teoria da Areia sobre Rodas” seria atendida. Em contrapartida, caso houvesse um
aumento ao longo do periodo estudado, a “Teoria da Graxa sobre Rodas” seria atendida.

A estatistica descritiva englobou a andlise das medias do q de Tobin e a analise dos
quartis, 0 que corroborou para a observacao das tendéncias do g de Tobin no periodo analisado.

Além disso, foram analisados os valores de Minimo e Méaximo que o indicador alcangou ao
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longo do periodo de anélise, bem como a variabilidade representada pelo Desvio Padréo (DP)
e pelo Coeficiente de Variacdo (CV), tal qual Ataides (2020).

Para mensuragdo do indicador do g de Tobin utilizou-se o valor de mercado, que foi
calculado por meio da multiplicacdo entre o preco das acdes e a quantidade de acbes da empresa,
sendo essa medida a representagdo do “humor” do mercado em determinado momento. Em
virtude do fato de as demonstracdes contabeis serem publicadas em um trimestre consecutivo,
esse “humor” do mercado referente a publicagdo somente serd observado posteriormente a

competéncia (Ataides, 2020).
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5 RESULTADOS

A presente secdo descreve os resultados alcangados no estudo, bem também apresenta
a analise dos valores dos desempenhos das empresas selecionadas da Operacdo Lava-Jato a fim
de que se identifigue um impacto positivo ou negativo causado por praticas corruptivas. Por
fim, compara-se o0s resultados obtidos no presente estudo com os observados na pesquisa de

Ataides (2020), com a finalidade de validar sua perpetuidade.

5.1 Estatistica descritiva e testes de media
A Tabela 1 mostra os principais resultados estatisticos da variavel g de Tobin das
empresas citadas na Operagéo Lava-Jato para o ano de 2020, na qual apenas 11 das 12 empresas

abordadas por Ataides (2020) apresentaram dados completos para os calculos realizados.

Tabela 1: Resultado estatistico do g de Tobin das empresas no ano de 2020.

Empresa Média 1 . 2 . s . DP  Minimo Maximo CVv
quartil quartil quartil
Banco do Brasil  0.3817 0.3068 0.3899 0.4648 0.1450 0.2030 0.5440 37.99%
Braskem 0.9431 0.2592 0.5408 1.2248 1.0352 0.2468 24439  109.77%
Eletrobras 0.1298 0.1166 0.1294 0.1426 0.0159 0.1151 0.1453 12.27%

Ecorodovias 3.9532 3.7412 3.8401 4.0522 0.4416 3.5507  4.5817 11.17%

Hypera 0.9569 0.9374 0.9869 1.0063 0.0780 0.8432 1.0104 8.15%
JBS 0.6204 0.5872 0.6087 0.6419 0.0507 0.5748  0.6893 8.17%

Oi 0.3751 0.3217 0.3583 0.4117 0.0692 0.3187 0.4650 18.44%
OSX Brasil 2.7881 24735 24960 2.8106 0.6083 2.4604  3.7000 21.82%

Petrobras 0.5315 0.4982 0.5377 0.5710 0.0702 0.4425 0.6082 13.20%
Telefénica Brasil 0.2399 0.2355 0.2377 0.2422 0.0077 0.2334  0.2509 3.21%
Triunfo 0.6172 05792 0.6350 0.6731 0.0800 0.5107 0.6881  12.95%

Fonte: elaborag&o propria.

Conforme os resultados obtidos, dentre as empresas listadas na Tabela 1, Ecorodovias,
do subsetor de transportes, e OSX Brasil, do subsetor de petr6leo, gas e biocombustiveis, foram
as unicas a apresentar valores de média do g de Tobin acima de 1, indicando que os valores das
firmas sdo superiores a seus valores de reposicdo. Sendo, assim, os valores de tais companhias
sdo superestimados, incentivando investimentos nas empresas.

As demais firmas, devido ao fato de apresentarem valores para o g de Tobin inferiores
a 1, indicam valores inferiores aos valores de reposi¢do, ou seja, valores subestimados.

Entretanto, ressalta-se que as empresas Braskem e Hypera apresentaram valores bastante
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préximos a 1 para o q de Tobin, apontando que os valores das firmas e 0s de reposi¢do séo
proximos.

Por meio da anélise dos coeficientes de variacdo, os valores apresentados pelas
empresas Banco do Brasil e Braskem foram os maiores observados no periodo, tendo esta
superado os 100% no ano de 2020. Com isso, nota-se um alto nivel de dispersdo dos dados,
transmitindo uma baixa representatividade das medias, além da alta dispersé@o dos valores dos
resultados. Em contrapartida, as empresas restantes apresentaram coeficientes de variacéo
inferiores a 22%, tendo a empresa Telefénica Brasil obtido o menor valor dentre todos no
periodo sob analise, 3,21%.

A Figura 1 demonstra os graficos consolidados, os quais representam o desempenho das
empresas citadas na Operagdo Lava-Jato medido através do ¢ de Tobin para 0s quatro trimestres
do ano de 2020. Com valores representativos dos testes estatisticos, a Figura 1 demonstra a
evolucdo ao longo dos quatro trimestres de 2020 do g de Tobin das firmas.

Com isso, nota-se que as empresas Ecorodovias, Eletrobras JBS, OSX Brasil,
Telefonica Brasil e Triunfo apresentaram aumento em seus desempenhos ao longo dos
trimestres. Por outro lado, Banco do Brasil, Braskem, Hypera, Oi e Petrobras foram firmas que,
apesar de demonstrarem um comportamento de aumento em alguns de seus trimestres, ao serem
comparados os valores de seus g de Tobin do primeiro e do quarto trimestre, tem um
comportamento de queda.

Portanto, com a anélise descritiva e dos graficos apresentados na Figura 1, observa-se
que os resultados apontam para a corrupgao conforme o exposto pela “Teoria de Graxa sobre
Rodas”: um fator contribuinte para o aumento da eficiéncia do desempenho das empresas

(Meon; Sekkat, 2005).
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5.2 Comparacdo com os resultados obtidos por Ataides (2020)

Para a comparacgdo com os dados observados no estudo de Ataides (2020) para o periodo
de 5 anos depois da citagdo na Operacéo Lava-Jato, sdo usadas somente quatro empresas, dado
limitag&o da propria referéncia — Ataides (2020) pondera que as outras ndo apresentaram dados
suficientes para o calculo da variavel q de Tobin.

Na Tabela 2, é observada a comparagdo entre os valores obtidos tanto para o ano de
2020 como também os referentes a 5 anos apos a citacdo extraidos do trabalho de Ataides
(2020).

Tabela 2: Comparagéo entre os dados de 2020 e de 5 anos depois da citagéo.

1 . 3
quartil 2 gt quartil
2020 0.9431 0.2592 05408 1.2248 1.0352 0.2468  2.4439 109.77%

Empresa Periodo Meédia DP Minimo Maximo CcVv

Braskem  o'os 10522 09562 10079 11780 01479 08091 12930  7.48%
Eletropras 2020 01298 01166 01294 01426 00159 01151 01453  12.27%
5anos 0.6582 06179 0.6597 07067 00611 05110 07556  9.28%

oi 2020 03751 0.3217 03583 0.4117 0.0692 03187  0.4650  18.44%
5anos 05235 04861 05479 05757 0.1369 0.2645 0.8863  26.15%

betropras 2020 05315 04982 05377 05710 00702 04425 06082  13.20%

5anos 0.7075 0.6388 0.6973 0.7523 0.0819 0.5989 0.8709 11.58%
Fonte: elaboragdo propria.

Com a comparacdo estabelecida na Tabela 2, é possivel observar que a empresa
Braskem, do setor de Materiais Basicos, apresenta q de Tobin maior que 1 para o periodo de 5
anos apos a citacdo e valor desse mesmo indicador proximo a 1 para o ano de 2020. Logo, 0
valor da firma € superestimado, uma vez que seu valor € maior que o seu valor de reposic¢éo, o
que representa um bom investimento. Conforme a Tabela 2, observa-se um grande aumento no
coeficiente de variagdo para a empresa, indicando um alto nivel de dispersdo, baixa
representatividade das médias e alta dispersao dos resultados.

Para a Eletrobras, do setor de Utilidade Publica se observa que ambos os valores do g
de Tobin para os 5 anos depois da citacdo e para 0 ano de 2020 se mantiveram abaixo de 1,
apontando para um valor de firma menor que seu valor de reposi¢do, isto é, um valor
subestimado. Entretanto, o indice de coeficiente de variacdo permanece inferior a 15% para o
ano de 2020, o que representa um nivel de disperséo reduzido, uma alta representatividade das
médias e uma baixa dispersao nos resultados.

Para a Oi, empresa no setor de Telecomunicagfes, nota-se que o comportamento de

queda sinalizado por Ataides (2020) permanece, devido ao fato de haver uma queda na média



29

do g de Tobin de um periodo analisado para o0 outro. Para essa analise, a empresa continua a
ndo apresentar ¢ de Tobin superior a 1 ao longo do ano de 2020.

A empresa Petrobras, pertencente ao setor de Petroleo, G&s e Biocombustiveis,
conforme apresentado por Ataides (2020), demonstra queda em seu desempenho indicado pelo
g de Tobin, ndo revelando, em nenhum momento ao longo de 2020, g de Tobin maior que,
sendo, portanto, o valor de reposi¢cdo maior que o valor da firma. No entanto, observa-se um

leve aumento em seu coeficiente de variacao, sendo esse, porém, mantido inferior a 15%.

5.3 Comparacao com os dados de 3 anos depois da citacdo na Operacéo Lava-Jato

Para a comparagdo com os dados observados no estudo de Ataides (2020) para o periodo
de 3 anos depois da citacdo na Operacdo Lava-Jato, sdo usadas nove empresas, dado limitacéo
da propria referéncia— Ataides (2020) pondera gque as outras nao apresentaram dados suficientes
para o célculo da varidvel g de Tobin. Além disso, devido a limitacéo do presente estudo com
relacdo a obtencdo dos dados da companhia aérea Gol, a empresa ndo consta na Tabela 3 para

efeitos de resultados e de comparacéo.

Tabela 3: Comparacdo entre os dados de 2020 e de 3 anos depois da citacao.

1 . 2 quartil £ . DP Minimo Maximo CcVv
quartil quartil
2020 0.9431 0.2592 0.5408 1.2248 1.0352 0.2468  2.4439 109.77%
3anos 1.0249 0.9330 0.9914 11492 0.1449 0.8091 1.2685 14.14%
2020 3.9532 3.7412 3.8401 4.0522 0.4416 3.5507 45817 11.17%
3anos 1.2423 1.1252 1.1802 1.3758 0.1628 0.9986  1.5448 13.10%
2020 0.1298 0.1166  0.1294  0.1426 0.0159 0.1151  0.1453 12.27%

Empresa  Periodo Meédia

Braskem

Ecorodovias

Eletrobras 5 hos 06591 06173 06749 07068 00684 05110 0.7556  10.38%
Hypera 2020 09569 09374 009869 1.0063 0.0780 0.8432 1.0104  8.15%
3anos 1.6050 1.4690 15710 16980 03042 1.1480 2.1870  18.95%

IBS 2020 0.6204 05872 0.6087 06419 00507 05748 0.6893  8.17%
3anos 07002 0.6343 0.6868 0.7314 00932 05809 09241  13.31%

oi 2020 03751 03217 03583 04117 00692 03187 04650  18.44%
3anos 05074 03636 05447 05821 01729 02645 0.8863  34.08%

OSx Brasij 2020 27881 24735 24960 28106 06083 24604 37000  21.82%
3anos  2.8990 27530 2.9970 3.1200 0.3374 2.2940 3.3070  11.64%

betropras 2020 05315 04982 05377 05710 00702 04425 06082  13.20%
3anos 0.6571 06163 0.6484 0.6747 00506 05989 0.7649  7.70%

Triunfo 2020 05315 04982 05377 05710 0.0702 04425 0.6082  13.20%

3anos 0.7592 0.7299 0.7879 0.7989 0.0601 0.6526 0.8146 7.92%
Fonte: elaboracéo prépria.

Na Tabela 3, é possivel comparar os valores obtidos tanto para o ano de 2020, como 0s
referentes a 3 anos apos a citacdo extraidos do trabalho de Ataides (2020). A partir disso,

observa-se que a empresa Ecorodovias apresentou um aumento no seu desempenho medido
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pelo g de Tobin, mantendo-o superior a 1, indicando um valor de reposi¢cdo menor que seu valor
de firma. Além dessa, a empresa OSX Brasil, apesar de ter apresentado um comportamento de
queda em relacdo ao ocorrido 3 anos apds a citagdo, manteve o valor de g de Tobin maior que
1, apontando para um valor de firma maior que um valor de reposicéo.

As empresas Braskem, Hypera JBS, Oi, Petrobras e Triunfo, mesmo com o
comportamento leve de queda observado no periodo de 2020 e indicadores de g de Tobin
inferiores a 1, apresentaram valores préximos aos demonstrados no periodo de 3 anos ap6s a
citagdo das empresas na Operagdo Lava-Jato. Em oposigdo, nota-se um comportamento de
queda na média da Eletrobras, o que reflete um valor de firma inferior ao valor de reposicao.

Com excecdo as empresas Braskem, Oi e OSX Brasil, as demais apresentaram
coeficientes de variacdo para o ano de 2020 inferiores a 15%, o0 que representa pouca dispersao
nos resultados e dados dessas firmas. Por outro lado, a empresa Braskem, que demonstrava
coeficiente de variagdo inferior a 15% ap0s 3 anos da citagdo, apresentou um grande aumento
nesse indicador, o que indica uma alta disperséo de dados e resultados.

Ressalta-se que as empresas Ecorodovias e OSX Brasil apresentarem as maiores médias
de g de Tobin referentes a seus respectivos desempenhos, tendo a primeira aumentado esse
valor e a segunda 0 mantido em relacdo aos resultados obtidos 3 anos apds a citacdo. E
verificado ainda o fato de o desempenho minimo observado no ano de 2020 para a Ecorodovias

foi maior que o desempenho maximo obtido 3 anos apos a citacao.

5.4 Comparacao com os dados de 1 ano depois da citacdo na Operacédo Lava-Jato

Para a comparagdo com os dados observados no estudo de Ataides (2020) para o periodo
de 1 ano depois da citacdo na Operacdo Lava-Jato, sdo usadas onze empresas, mais uma vez
pela limitacdo da prépria referéncia — Ataides (2020) pondera que as outras ndo apresentaram
dados suficientes para o calculo da variavel g de Tobin. Além disso, devido a limitacdo deste
estudo com relagdo a obtencdo dos dados da companhia aérea Gol, a empresa ndo consta na
Tabela 4 para efeitos de resultados e comparacao.

Na Tabela 4, é possivel comparar os valores obtidos tanto para o ano de 2020, como 0s

referentes a 1 ano apds a citacdo extraidos do trabalho de Ataides (2020).
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Tabela 4: Comparacéo entre os dados de 2020 e de 1 ano depois da citagéo.

1 . . DP Minimo Maximo CcV

quartil quartil
Banco do 2020  0.3817 0.3068 0.3899 0.4648 0.145 0.20302 0.543974 37.99%

Brasil lano 0.2681 0.2562 0.2632 0.2751 0.0206 0.2491 0.2969 7.68%
2020  0.9431 0.2592 0.5408 1.2248 1.0352 0.2468  2.4439 109.77%
lano 09005 0.8601 0.9143 0.9548 0.0720 0.8091 0.9642 8.00%
2020  3.9532 3.7412 3.8401 4.0522 0.4416 3.5507  4.5817  11.17%
lano 1.0946 1.0774 11155 1.1326 0.0665 0.9986 1.1488 6.08%
2020 0.1298 0.1166  0.1294 0.1426 0.0159 0.1151 0.1453  12.27%

Empresa  Periodo Média 2 quartil

Braskem

Ecorodovias

Eletrobras 100 05934 05663 06030 06301 00623 05110 06566  10.50%
Hypera 2020 09569 009374 009869 1.0063 0.0780 0.8432 1.0104  8.15%
lano 13350 1.1870 1.3410 15880 0.1869 1.1480  1.5100  14.00%

J8S 2020 0.6204 05872 06087 06419 00507 05748 0.6893  8.17%
lano 06884 06741 07172 07314 00730 05809 07382  10.60%

oi 2020 03751 03217 03583 0.4117 00692 03187 04650  18.44%
lano 05243 05325 05447 05465 00250 0.4969 05507  4.77%

OSx Brasi 2020 27881 24735 24960 28106 06083 24604 37000  21.82%
lano 28110 27530 2.8380 2.8960 0.1576 25980  2.9700  5.61%

Petropras 2020 05315 04982 05877 05710 00702 04425 06082  13.20%

lano 0.6328 0.6045 0.6228 0.6510 0.0399 0.5989 0.6899 6.31%

Telefonica 2020  0.2399 0.2355  0.2377 0.2422 0.0077 0.2334 0.2509 3.21%
Brasil lano 09521 0.9209 0.939% 0.9708 0.0503 0.9073 1.0219 5.28%
2020  0.5315 0.4982 05377 05710 0.0702 0.4425 0.6082 13.20%

lano 0.6852 0.6648 0.6690 0.6894 0.0439 0.6526 0.7501 6.41%

Fonte: elaboracéo prépria.

Triunfo

Conforme Tabela 4, as empresas Banco do Brasil, Braskem e Ecorodovias
demonstraram aumento em suas médias de q de Tobin quando comparados 0s dois periodos,
apresentando um comportamento de aumento em seus desempenhos. Em contrapartida, as
demais firmas apresentaram diminuicdo em seus desempenhos medidos através do indice de g
de Tobin. As firmas Ecorodovias e OSX Brasil foram as Unicas a continuarem a apresentar q
de Tobin maior que 1, apontando para um valor de firma superior a seu valor de reposicao,
incentivando investimento de seus acionistas.

Sobre o coeficiente de variacdo, somente as empresas Banco do Brasil, Braskem, Oi e
OSX Brasil apresentaram-no maior que 15%, indicando alta dispersdo de dados e resultados.
De acordo com o mencionado por Ataides (2020), a OSX Brasil apresenta esse comportamento
de alto coeficiente de variacdo ao longo dos periodos analisados, o que pode indicar alta

dispersdo de dados referentes ao desempenho.

5.5 Comparacgao com os dados de 6 meses depois da citacdo na Operacao Lava-Jato

Para a comparacdo com os dados observados no estudo de Ataides (2020) para o periodo

de 6 meses depois da citacdo na Operacdo Lava-Jato, sdo usadas onze empresas, novamente



32

pela limitacdo da propria referéncia — Ataides (2020) pondera que as outras ndo apresentaram
dados suficientes para o calculo da variavel g de Tobin. Além disso, devido a limitacdo deste
estudo com relagdo a obtencdo dos dados da companhia aérea Gol, a empresa ndo consta na

Tabela 5 para efeitos de resultados e comparacao.

Tabela 5: Comparacéo entre os dados de 2020 e de 6 meses depois da citagéo.

Empresa  Periodo Meédia L . 2 quartil € . DP  Minimo Maximo CVv
quartil quartil
Banco do 2020  0.3817 0.3068 0.3899 0.4648 0.1450 0.2030  0.5440  37.99%
Brasil 6meses 0.2681 0.2562 0.2632 0.2751 0.0206 0.2491  0.2969 7,68%

2020  0.9431 0.2592 0.5408 1.2248 1.0352 0.2468  2.4439 109.77%
6 meses 0.9005 0.8601 0.9143 0.9548 0.0720 0.8091  0.9642 8,00%

2020  3.9532 3.7412 3.8401 4.0522 0.4416 3.5507 4.5817 11.17%
6 meses 1.0946 1.0774 11155 1.1326 0.0665 0.9986 1.1488 6,08%

2020 0.1298 0.1166 0.1294 0.1426 0.0159 0.1151  0.1453 12.27%

Braskem

Ecorodovias

Eletrobras ¢\ oces 05934 05663 06030 06301 00623 05110 0.6566  1050%
Hypera 2020 009569 09374 009869 1.0063 0.0780 0.8432 1.0104  8.15%
6meses 1.3350 1.1870 1.3410 1.4880 0.1869 1.1480 15100  14,00%

JBS 2020 06204 05872 06087 06419 00507 05748 0.6893  8.17%
6meses 06884 06741 07172 07314 00730 05809 07382  10,60%

oi 2020 03751 03217 03583 04117 0.0692 03187 0.4650  18.44%
6meses 05343 05325 05447 05465 00251 0.4969 05507  4,69%

OSx Brasi] 2020 27881 24735 24960 28106 06083 24604 37000  21.82%
6meses 28110 27530 2.8380 2.8960 0.1576 25980 2.9700  5,61%

petropras 2020 05315 04982 05377 05710 00702 04425 06082  13.20%

6 meses 0.6328 0.6045 0.6228 0.6510 0.0399 0.5989  0.6866 6,31%

Telefonica 2020 0.2399 0.2355 0.2377 0.2422 0.0077 0.2334  0.2509 3.21%
Brasil 6 meses 0.9521 0.9209 0.9396 0.9708 0.0503 0.9073 1.0219 5,28%
2020 0.5315 0.4982 05377 05710 0.0702 0.4425  0.6082  13.20%

6 meses 0.6852 0.6648 0.6690 0.6894 0.0439 0.6526  0.7501 6,42%

Fonte: elaboragdo propria.

Triunfo

Na Tabela 5, é possivel observar os valores obtidos tanto para o ano de 2020, como 0s
referentes a 6 meses apds a citacdo extraidos do trabalho de Ataides (2020). Ademais, ainda na
referida Tabela, constata-se que as empresas Banco do Brasil, Braskem e Ecorodovias
demonstraram aumento em suas médias de q de Tobin em 2020 com rela¢do ao analisado 6
meses apos a citacdo na Operacdo Lava-Jato. Em contrapartida, as demais empresas, apesar de
pequena, demonstraram queda em suas médias de g de Tobin.

Além disso, Ecorodovias e OSX Brasil foram as Unicas firmas a apresentarem indice de
g de Tobin superior a 1, indicando um valor de mercado superior ao valor de reposicao;
enquanto as demais apresentaram o mesmo indice de forma inferior a 1, apontando para um
valor de mercado inferior ao valor de reposi¢édo das firmas. No entanto, as empresas Braskem

e Hypera o mantiveram proximo a 1.
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Em relagéo ao coeficiente de variagdo, somente Banco do Brasil, Braskem, Oi e OSX
Brasil o apresentaram superior a 15%, o que traduz uma alta dispersédo de dados e resultados
para essas companhias. As demais firmas apresentaram em seus resultados obtidos esse

indicador como inferior a 15%, indicando uma baixa dispersdo de dados e resultados.

5.6 Comparacao com os dados de 3 meses depois da citacdo na Operacgédo Lava-Jato

Para a comparacdo com os dados observados no estudo de Ataides (2020) para o periodo
de 3 meses depois da citacdo na Operacao Lava-Jato, sdo usadas onze empresas, novamente por
limitacdo da propria autora de referéncia. Além disso, devido a limitacdo deste estudo com
relacdo a obtencdo dos dados da companhia aérea Gol, a empresa nao consta na Tabela 6 para
efeitos de resultados e comparacao.

Na Tabela 6, apresentam-se os dados para comparacgdo entre os valores obtidos tanto
para o ano de 2020, como os referentes a 3 meses apos a citagdo extraidos do trabalho de Ataides
(2020). Aqui, dado o contexto trimestral, seguindo as publicacbes das demonstracdes contabeis
das empresas, ndo é possivel que se aplique estatistica descritiva, sendo viavel analisar apenas

as médias.

Tabela 6: Comparacéo entre os dados de 2020 e de 3 meses depois da citagéo.

. - 1 . 3 - s
Empresa Periodo Média quartil 2 quartil quartil DP Minimo Maximo cv
Banco do 2020 0.3817 0.3068 0.3899 0.4648 0.1450 0.2030  0.5440  37.99%

Brasil 3 meses 0.2491 - - - - - - -
2020 0.9431 0.2592 0.5408 1.2248 1.0352 0.2468 24439  109.77%
3 meses 0.8091 - - - . - - -
2020 3.9532 3.7412 3.8401 4.0522 0.4416 3.5507 45817 11.17%
3meses 1.1272 - - - - - - -
2020 0.1298 0.1166 0.1294 0.1426 0.0159 0.1151 0.1453 12.27%

Braskem

Ecorodovias

Eletrobras 3meses 0.5110 - - - - - - -
Hvpera 2020 0.9569 0.9374  0.9869 1.0063 0.0780 0.8432 1.0104 8.15%
yp 3 meses 1.1484 - - - - - - -

2020 0.6204 0.5872 0.6087 0.6419 0.0507 0.5748 0.6893 8.17%
JBS
3 meses 0.7382 - - - - - - -
. 2020 0.3751 0.3217 0.3583 0.4117 0.0692 0.3187 0.4650 18.44%
Oi
3 meses 0.4969 - - - - - - -
. 2020 2.7881 2.4735 2.4960 2.8106 0.6083 2.4604 3.7000 21.82%
OSX Brasil
3 meses 2.5977 - - - - - - -
2020 0.5315 0.4982  0.5377 0.5710 0.0702 0.4425 0.6082 13.20%
Petrobras

3 meses 0.6064 - - - - - - -
Telefonica 2020 0.2399 0.2355 0.2377 0.2422 0.0077 0.2334 0.2509 3.21%
Brasil 3 meses 1.0219 - - = - - - -
2020 0.5315 0.4982 05377 05710 0.0702 0.4425 0.6082 13.20%
3 meses 0.6526 - - - - - - ;

Fonte: elaboracéo prépria.

Triunfo
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Como ser observa, as empresas Banco do Brasil, Braskem e OSX Brasil demonstraram
um aumento nas médias de seus desempenhos obtidas através do calculo do indicador de q de
Tobin. Em oposi¢do, as demais firmas apresentaram uma queda em Seus respectivos
desempenhos. No quesito do g de Tobin, Ecorodovias e OSX Brasil foram as Unicas a
apresentarem essa medida de maneira superior a 1. Logo, entende-se que ambas possuem valor
de mercado superior ao valor de reposicéo, indicando serem boas op¢des de investimento a seus
acionistas.

Ao observar as tabelas expostas nas secdes 5.2 a 5.6, é possivel notar que os valores
obtidos para as 11 empresas analisadas através do calculo do indicador g de Tobin corroboram
para a perpetuidade do estudo base para este trabalho. Nesse sentido, os valores seguem o
padrdo dos valores encontrados por Ataides (2020), ou seja, indicam continuidade para o estudo

anterior mencionado.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou verificar a perpetuidade dos resultados de Ataides (2020)
sobre o desempenho das empresas citadas na Operacao Lava-Jato, a qual, segundo o Ministério
Publico Federal (2021), é a maior iniciativa de combate a corrupgdo e a lavagem de dinheiro da
historia do Brasil. Para o alcance do objetivo estabelecido, analisaram-se as demonstracées de
2019 e 2020, mensurando o indicador q de Tobin trimestral para cada uma das empresas.
Posteriormente, os resultados foram comparados com os achados de Ataides (2020), por meio
da qual se confirmou as inferéncias obtidas, atestando, portanto, a perpetuidade. E outras
palavras, as empresas analisadas e citadas na Operacdo Lava-Jato demonstraram
comportamento de melhora em seus desempenhos ao longo dos periodos.

Com os resultados, comprovou-se ainda o verificado por Ataides (2020) em sua
pesquisa, na qual explicita que os resultados confirmam a “Teoria da Graxa Sobre Rodas”
(Medn; Sekkat, 2005), que defende a corrupcdo como uma vantagem para empresas que a
utilizam, demonstrando um beneficio em relacdo a outras que ndo fazem uso das praticas
corruptivas, uma vez que diminuem ou removem burocracias por meio de possiveis propinas
ou desvios de dinheiro. Dentro disso, € ressaltado que os beneficios ponderados se enquadram
no nivel de desempenho das empresas. Nesse quesito, apesar de positiva para 0 desempenho
empresarial, para a sociedade em geral apresenta aspectos fortemente negativos.

Assim, o presente estudo observou que os resultados obtidos para o ano de 2020, mesmo
com alguns dados destoando um pouco dos alcancados por Ataides (2020) devido ao cenario
vivido no ano em decorréncia da pandemia, reforcam a perpetuidade da pesquisa da autora.

Com isso, esses resultados cooperam para as contribui¢cbes promovidas por Ataides
(2020), dentre as quais se destacam a criacéo de leis e desburocratizacdo para empresas atuarem.
Em especial, ressalta-se a diminuicdo de custos e um ambiente de competicdo justo, uma vez
que as empresas competirdo sem beneficios promovidos por praticas corruptivas; pressdo para
que os atores politicos atuem em prol da sociedade, com efeito desse comportamento no
desempenho de firmas.

Para pesquisas futuras sugere-se a continuidade da analise do g de Tobin para as
empresas citadas na Operacdo Lava-Jato, a fim de que confirmar ainda mais no longo prazo a
perpetuidade dos achados Ataides (2020). Outros escandalos de corrupgdo podem ainda ser

tomados para amostragem das empresas.
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