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APRESENTACAO

No e-book “Ciéncias Sociais Aplicadas: Entendo as Necessidades da Sociedade”,
apresentam-se artigos e pesquisas que mantém relacdo com demandas da sociedade
contemporanea, a partir de estudos realizados nas diferentes regides do Brasil,
representando a diversidade territorial, bem como, as singularidades e elementos que
as conectam.

Apresentam- se ainda, trés artigos em espanhol, sendo estes de cursos de
graduacao e po6s graduacéo do Uruguai, México e Espanha e um em inglés do programa
de P6s-Graduacao da Universidade de Brasilia. Tais artigos mostram-se pertinentes e
contribuem para as discussoes e analises que sao apresentadas aos leitores a partir
do campo das Ciéncias Sociais Aplicadas.

Sao ao todo cinquenta artigos divididos em dois volumes. Os artigos foram
organizados em seis secoes, conforme segue: Tecnologia e Comunicacao, sendo
esta a primeira se¢céo, em que séo abordadas as relagoes existentes entre a tecnologia
e a comunicacdo com o0s processos de trabalho, politicas publicas, inovacéo nos
processos de gestao e de conhecimento; O Comportamento Organizacional, titulo
gue nomeia a segunda secao, apresenta-se de maneira expressiva nos artigos que
também tematizam os processos decisérios e de gestdao de conhecimento no setor
empresarial, com valorizacdo do capital humano e da func&o social das empresas;
Cidadania e Politicas Publicas, aborda pesquisas realizadas entorno das politicas de
saude, de atendimento as criangas e adolescentes, da educacao, da questao agraria,
da seguranca publica e das politicas tributarias na légica de cidadania e garantia de
direitos; Estado e Sociedade, aborda as relacdes estabelecidas entre estes, apontando
para a importancia e impacto dos movimentos sociais para a definicdo de pautas que
contemplem os diferentes interesses existentes na sociedade de classes; Os artigos
que compbem a seg¢do Trabalho e Relacoes Sociais debatem o grau de satisfacao
de acesso ao trabalho em um contexto de terceirizac&o e precarizagao das relacoes
estabelecidas através deste e por fim, em Estudos Epistemolégicos apresentam-
se dois artigos que analisam perspectivas diferentes do processo de construcdo do
conhecimento.

Os artigos apresentam pesquisas de envergadura tedrica, as se¢cdes mantém
articulacao entre si e contribuem para a divulgacao e visibilidade de estudos e
pesquisas voltadas para as necessidades e desafios postos para vida em sociedade
no atual contexto social, econédmico e politico.

Luciana Pavowski Franco Silvestre
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CAPITULO 15

LAVA JATO E SEU IMPACTO NA RENTABILIDADE DAS

Elisandra Bochi Turra
Universidade Estadual do Oeste do Parana

Francisco Beltrdo, Parana

Sandra Maria Coltre
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RESUMO: Este estudo tem como objetivo
analisar a rentabilidade das estatais,
integrantes do Setor de Utilidade Publica
da Bolsa de valores de Sédo Paulo
(BM&FBOVESPA). Comparando os indices
de rentabilidade antes e depois das primeiras
revelacbes de investigacdo da Operacéao
Lava Jato, para identificar se tal fato impactou
negativamente nestas estatais. Fizeram-se
quatro comparagdes das médias trimestrais
dos indices, sendo a primeira, um trimestre
imediatamente antes e um imediatamente
depois. Em um segundo momento, comparou-
se trés trimestres anteriores e trés posteriores
ao fato, na sequéncia a comparacédo foi
entre cinco trimestres e por ultimo entre

Ciéncias Sociais Aplicadas: Entendendo as Necessidades da Sociedade 2
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oito trimestres. Submetendo as médias dos
indices ao teste estatistico de normalidade
Shapiro-Wilk, seguidos por Teste t de Student
e Wilcoxon, que comparam o antes e o depois
de um fendmeno. Observou-se que na maioria
dos indices ndo houve diferenca significativa
entre as médias. Apenas a margem liquida
na ultima comparacéo, apresentou diferenca
significativa e com a maioria das empresas
com ranks negativos. Portanto, nesta analise
nao é possivel afirmar que a Operacao Lava
Jato impactou negativamente nas estatais em
estudo.
PALAVRAS-CHAVE:
Rentabilidade. Lava Jato.

Estatais. Impacto.

ABSTRACT: The purpose of this study is to
analyze the profitability of the state companies,
members of the Public Utility Sector of the S&o
Paulo Stock Exchange (BM & FBOVESPA).
Comparing the profitability indexes before and
after Lava Jato’s first investigative disclosures,
to identify if this fact had a negative impact
on these state-owned companies. Four
comparisons of the quarterly averages of the
indexes were made, the first one being a quarter
immediately before and one immediately after.
Secondly, three previous quarters and three
subsequent quarters were compared, following
the comparison between five quarters and last

between eight quarters. By subjecting the index

Capitulo 15
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averages to the Shapiro-Wilk statistical normality test, followed by Student’s t test and
Wilcoxon, which compare the before and after of a phenomenon. It was observed that
in most indices there was no significant difference between means. Only the net margin
in the last comparison showed a significant difference and with most companies with
negative ranks. Therefore, in this analysis it is not possible to state that Operation Lava
Jato had a negative impact on the state-owned companies.

KEYWORDS: State. Impact. Profitability. Car wash.

11 INTRODUCAO

A importancia das empresas estatais na economia brasileira e na histéria do
desenvolvimento do mercado de capitais no pais é incontestavel. Comprovam-se pela
robusta participagcado no valor de capitalizacdo destas empresas, pelas negociacdes
diarias de acbes na Bolsa e na grande participacéo de investidores de varejo em suas
bases acionarias (BM&FBOVESPA, 2016).

Porém, um cenario de desconfianca atingiu os investidores, em especial, nas
sociedades de economia mista abertas, ocasionado pelas incertezas que cercam a
gestéo e a divulgacao de informacgdes, devido a consecucéo do interesse publico, o
qgue Ihes impde alguns limites, além da forte influéncia politica a que as estatais estao
sujeitas (BM&FBOVESPA, 2016).

Justifica este trabalho pelo fato de a credibilidade de adminstragdes, com
participacdo governamental, ter sido maculada pela corrupcéo que se desencadeou
dentro da maior estatal do pais, a Petrobras, envolvendo funcionarios, empreiteiras e
agentes politicos.

A andlise da rentabilidade das empresas estatais que compdem o Setor
Utilidade Publica da BM&FBOVESPA, realiza-se-a pela comparacdo da média dos
indices contébeis, antes das primeiras divulgacbes da Operagédo Lava Jato e depois
das mesmas.

A partir do primeiro trimestre do ano de 2014 comecaram a serem divulgados
graves problemas de corrupcdo na maior empresa estatal brasileira, afetando a
sua credibilidade. Diante disso surge o questionamento: houve impacto negativo
na rentabilidade das empresas estatais que atuam no setor de Utilidade Publica da
BM&FBOVESPA?

O objetivo deste estudo ¢€ identificar, utilizando como fonte os indices contabeis
empregados para analisar a rentabilidade de uma entidade, se os escandalos de
corrupgcao da Petrobras influenciaram negativamente na rentabilidade das estatais
que compdem o Setor Utilidade Publica.

Constitui-se por um artigo empirico em cinco partes, sendo esta introducao,
seguida da revisdo de literatura, que conceituara e fundamentara aspectos relevantes
para o estudo. A terceira parte € a metodologia, que direcionara a forma de trabalho.
Tendo sequéncia com a analise e discussdo dos resultados e por fim constam as

Ciéncias Sociais Aplicadas: Entendendo as Necessidades da Sociedade 2 Capitulo 15 175



consideragodes finais.

2|1 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Operacao Lava Jato

Conforme informagdes do Ministério Publico Federal, a Operacéo Lava a Jato €
o nome dado a maior investigacao brasileira sobre lavagem de dinheiro e corrupgao,
envolvendo politicos, empresas, executivos e agentes publicos. A investigacéo teve
suas primeiras divulgacdes em marco de 2014, sendo que empresas usavam uma
rede de postos de combustiveis e de lava a jato de carros, para esquentar dinheiro,
arrecadado em operacgdes ilicitas envolvendo a estatal Petrobras. No entanto no
decorrer das investigacdes descobriu-se um enorme esquema criminoso (MPF, 2016).

Ainda segundo o MPF (2016) a principio investigavam-se doleiros, que atuavam
no mercado de cambio paralelo, posteriormente descobriu-se 0 esquema da Petrobras,
onde empreiteiras se organizavam e formavam esquemas para vencer licitagdes, para
isso subornavam altos executivos da estatal e alguns agentes publicos, pagando a estes
altissimos valores em propina, entre 1% e 5% de contratos bilionarios superfaturados.

Ferreira e Silva (2015) relatam que as investigacbes identificaram carteis
formados por empreiteiras de obras da Petrobras, os quais ocorriam a pelo menos
15 anos. Esta operacédo de combate a corrupg¢ao continua em andamento, porém as
primeiras prisdes ocorreram em marg¢o de 2014, sendo o doleiro Alberto Youssef e
Paulo Roberto Costa, este, ex-diretor da estatal. Denuncias estas que obrigaram a
empresa em 28 de janeiro de 2015 a reapresentar suas demonstragdes financeiras
reconhecendo prejuizos estimados em cerca de 88,6 bilhées de reais, sem incluir as
perdas devido a corrupgéo.

Ribeiro e Oliveira (2015) comentam a respeito da revisdo da consultoria
Tendéncias sobre o PIB (Produto Interno Bruto), reduzindo a previsao para o ano de
2015, que considera ndo apenas a participacao direta da Petrobras, mas de todo o
efeito cadeia, gerando impacto negativo na econémia provocando uma expectativa de
retracdo de 1,2% em 2015, isto proporcionado em sua maioria pela Operacao Lava
Jato.

Considerando que os investimentos da estatal respondem a cerca de 2% do
PIB, somados a 2,8% da representacao dos investimentos das grandes empreiteiras,
portanto, cerca de 5% do PIB s&o investimentos de empresas com participacéo direta
no caso, sendo que no Brasil os investimentos estdo entre 17% a 20% do PIB. Se
acrescentar os efeitos secundarios, as autoras relatam que cerca de 10% do PIB do
pais envolvido no escandalo.

Por isso que, devido ao anuncio de cortes de investimentos da Petrobras (cerca
de 30% até 2019) e das empreiteiras, justifica-se a previsao da queda do PIB. Apesar
de ndo ser a Unica causa da queda, a Operacgao Lava Jato, teve relevante participacéo
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(RIBEIRO; OLIVEIRA, 2015).

A queda prevista se confirmou, porém em um percentual maior, segundo o IBGE
(2016), em 2015 houve uma retracédo de 3,8%, na comparagdo com 2014, & o pior
resultado dos ultimos 25 anos. A queda do PIB gera diminuicdo no consumo, aumento
do desemprego, aumento da inflacdo, reducédo de investimentos, ou seja, interfere
diretamente na renda e qualidade de vida da populacéo.

De acordo com previséo divulgada pelo Banco Central em 15 de julho de 2016,
o PIB do Brasil deve fechar o ano de 2016 com uma retracao de 3,25%, e a previsao
para 2017 é de alta de 1,10%.

Devido ao fato das estatais serem administradas com influéncia direta do Estado,
e por estarem inseridas neste cenario de crise politica e financeira que o pais atravessa,
surgiu o interesse em avaliar a rentabilidade das mesmas.

2.2 Empresas Estatais

As empresas estatais analisadas sdao Sociedades de Economia Mista, sendo
compostas por capital do governo e capital privado, tendo como maior acionista o
poder publico, o qual detém o dominio de votos.

De acordo com o Decreto-Lei 900/1969 a Sociedade de Economia Mista é
uma entidade com “personalidade juridica (...), criada por lei para a exploragcao de
atividade econémica, sob a forma de sociedade andnima, cujas agbes com direito
a voto pertencam em sua maioria a Unido ou a entidade da Administracéo Indireta”.
Normalmente as estatais fornecem bens e servigos basicos a populagao.

Uma das maiores estatais brasileiras foi instituida pela Lei 2004/1953, a qual
detinha o monopdlio nacional do Petréleo, empresa denominada Petrobras. A qual
acabou se tornando referéncia mundial.

No decorrer de sua histéria passou por dificuldades, acidentes, casos fortuitos,
porém fato maior e mais recente que abalou a sua credibilidade mundialmente, foi a
divulgacado de um enorme esquema de currup¢éo, lhe causando grandes perdas. Isto
provocou desconfiangcas ndo somente na Petrobras, mas em qualquer adminstracéo
com controle do Estado.

Com o objetivo de restaurar a credibilidade das estatais foi langcado em setembro
de 2015 pela BM&FBOVESPA, o Programa Destaque em Governanca de Estatais,
voltada para estatais abertas ou em processo de abertura, objetivando incentivar
estas empresas a aprimorarem suas praticas e estruturas de governanca corporativa
(BM&FBOVESPA, 2016). Porém, neste estudo ndo ha qualquer identificacdo se
alguma estatal adotou ou ndo o programa.

2.3 Analise Das Demonstracoes Contabeis

Toda a movimentagcao patrimonial e financeira de uma empresa € apresentada
de forma resumida em relatérios fornecidos pela Contabilidade, também denominados
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Demonstracdes Financeiras. Segundo Healy e Palepu (2001) as empresas divulgam
suas informacbes através de demonstra¢des financeiras, acompanhadas de notas
explicativas, entre outros documentos ou relatérios.

Estas demonstracbes obedecem a legislacdo e as normas contabeis para
apresentarem os dados de uma determinada empresa, porém para leigos em
contabilidade se torna dificil interpretar tais dados, e mesmo para quem conhece as
técnicas contabeis é importante.

Por isso utiliza-se da técnica de andlise das demonstragcbes financeiras para
transformar os dados apresentados, em informacdes, que serdo demonstradas de
maneira mais simples e clara, ou seja, a analise das demonstracdes financeiras traduz
os dados presentes nos relatérios, elaborados pela contabilidade (MATARAZZO,
2010).

De acordo com ludicibus (2008), pode—se considerar a analise das demonstracées
contabeis como uma arte, pois é necessario saber extrair relagdes Uteis entre os valores
apurados pela contabilidade, respondendo ao objetivo que se se pretende atingir.
Embora alguns calculos estejam formalizados, vai depender do conhecimento do
proprio analista relacionar estes indices e formar um diagnéstico preciso, respondendo
a tal objetivo.

2.3.1 Andalise Contabil através de Indices

Dentre muitas técnicas de anélise de demonstracées financeiras, encontram-se
as andlises através de indices.

Para Matarazzo (2010) o indice representa a relagao entre as contas contabeis,
ou entre grupo de contas contabeis, que tém como atributo fundamental demonstrar a
situacao econémica ou financeira da empresa, sendo esta, uma das principais técnicas
de analise utilizadas. Para evidenciar a situacao financeira da empresa utilizam-se os
indices de estrutura e de liquidez, enquanto que para a situacdo econémica sao os
indices de rentabilidade, sendo estes ultimos utilizados para este estudo.

2.3.1.1 Analise de rentabilidade

O indicador de rentabilidade, de acordo com Alkhatib e Marji (2012) possibilitara
avaliar o lucro que uma empresa gerou.

A analise da rentabilidade das estatais se fundamentara em quatro indices de
rentabilidade apresentados por Matarazzo (2010): Giro do Ativo, Margem Liquida,
Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido, os quais evidenciarao
qual o grau de éxito econémico das empresas.

Os indices de rentabilidade sao definidos e calculados de acordo com Matarazzo
(2010) da seguinte maneira:

+ Giro do Ativo — mede o volume de vendas da empresa em relagao ao seu
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ativo, ou seja, a todo capital que foi investido. Calcula-se pela formula GA=-
Vendas Liquidas / Ativo.

Margem Liquida — evidencia quanto a empresa obtém de lucro para casa $
100 de vendas. Calcula-se através da férmula ML= (Lucro Liquido / Vendas
Liquidas)*100.

Rentabilidade do Ativo — apresenta quanto a empresa alcancga de lucro para
cada $ 100 de investimento total. Calcula-se pela formula RA=(Lucro Liqui-
do / Ativo)*100.

Rentabilidade do Patriménio Liquido — demonstra quanto a empresa obteve
de lucro para cada $100 de Capital Préprio investido. Utiliza-se a formula
RPL=(Lucro Liquido dividido pelo Patriménio Liquido Médio)*100.

O lucro de uma empresa de acordo com Rahman e Hmadan (2011) representa
0 aumento de sua riqueza, o qual pode ter ocorrido por diversas razdes além das
operacgodes diarias, como taxa de cambio, alteracdes no preco das agdes, entre outros.

ludicibus (2008) relata que apenas os valores absolutos de lucros de uma empresa
ndo demonstram qual o retorno que a empresa obteve, é necessario fazer a relacéo
entre este lucro e algum outro valor que demonstre a propor¢cao do lucro em relagao a
este. Destaca ainda, que os valores para serem comparados com o lucro, podem ser,
por exemplo, volume de vendas, ativo total e patriménio liquido. Vai depender do que
se quer analisar.

Vaz (2015) utiliza indices contabeis da Petrobras, com o objetivo de avaliar a
sua situagdo econdmico-financeira no periodo entre 2012 e 2014, verificando uma
situacao desfavoravel nos trés anos, principalmente no ultimo analisado, aumentando
as dividas e diminuindo a capacidade de pagamento. Além do acumulo de prejuizos,
nao obtendo rentabilidade sobre o patriménio liquido e sobre seu ativo. Sendo estes
prejuizos causados por escandalos de corrupgao, como Mensaldao e Operacéo Lava
Jato, além de erros nas politicas de precos e de compras.

Faria Neto (2015) também faz uma anélise econémico-financeira da Petrobras
considerando o periodo 2012 a 2014, confirmando os resultados apresentados por
Vaz (2015). E argumenta que nas demonstracdes deste ultimo ano analisado foram
reconhecidas perdas geradas pela corrupcéao.

A partir da anélise de rentabilidade das estatais do Setor Utilidade Publica,
possibilitara verificar se a rentabilidade destas estatais acompanha os indices da
Petrobras.

31 METODOLOGIA

Este trabalho & uma retrospectiva, de abordagem quantitativa, com tratamento
estatistico na analise dos dados coletados. Soares (2003) salienta que esta abordagem
de pesquisa quantifica os dados e investiga a relagao de causualidade entre os
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fendbmenos.

A populacéo do estudo é composta por 13 empresas do Setor Utilidade Publica,
subsetores dgua e saneamento, energia elétrica e gas da BM&FBOVESPA, as quais
tem o Estado como maior acionista com direito a voto.

A amostra foi escolhida por conveniéncia, contempla onze empresas, em que 0
poder publico possui 0 maior numero de agdes votantes conforme quadro 1, portanto,
tendo o governo participacéo ativa em suas tomadas de decides. Devido a falta de
informacgdes duas das treze que compdem a populacado, foram retiradas da analise,
quanto ao subsetor Gas, ndo contém nenhuma estatal.

SUBSETORES EMPRESAS

Cia Estadual Ger.Trans.Ener.Elet-CEEE-GT; Centrais Elet de
Santa Catarina S.A.; Cemig Distribuicao S.A.; Cemig Geracao

Energia Elétrica e Transmissao S.A; Cia Energetica de Minas Gerais — CEMIG;
Cia Energética de Sao Paulo - CESP; Centrais Elet Bras S.A. —
ELETROBRAS.
) Cia Catarinense de Aguas e Saneam.- CASAN; Cia Saneamento
Agua e Saneamento de Minas Gerais-COPASA MG; Cia Saneamento Basico Est Sao

Paulo; Cia Saneamento do Parana — SANEPAR.

Quadro 1 — Empresas pesquisadas
Fonte: Adaptado de bmfbovespa, 2016.

Caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, que de acordo com Kéche (2012)
“a pesquisa descritiva, ndo experimental, ou ex post facto estuda as relacdes entre
duas ou mais variaveis de um dado fenbmeno sem manipula-las”.

Para fundamentar teoricamente a analise recorre-se a pesquisa bibliografica,
que de acordo com Gil (2010, p. 29), “é elaborada com base em material ja publicado”.

Para o levantamento de dados, empregou-se a pesquisa documental, buscando
dados secundarios constantes nas demonstracées contdbeis, sendo o Balango
Patrimonial e a Demonstracédo do Resultado do Exercicio, tornando-se base para o
calculo dos indices. Neste caso segundo Gil (2010) é uma pesquisa ex-post-facto, a
qual é elaborada apartir de um fato passado, utilizando-se de dados disponiveis, que
serao testados estatisticamente.

Os dados contabeis em estudo sdo apresentados trimestralmente no site
da BM&FBOVESPA, referente a cada empresa. Nos casos em que aconteceu a
reapresentacéo das demonstracdes, foram utilizados os dados reapresentados.

O periodo de analise abrange oito trimestres anteriores e oito posteriores a
publicidade das primeiras investigacbes do esquema de corrup¢do, 0 que ocorreu
durante primeiro trimestre de 2014, envolvendo a Petrobras, maior estatal do pais,
denominada Operacéo Lava Jato. Compreendendo um periodo a ser analisado entre
01 de janeiro de 2012 a 31 de marco de 2016.

Os Indices de Rentabilidade calculados sdo Margem Liquida; Giro do Ativo,
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Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio Liquido. Estes indices foram
submetidos testes estatisticos, verificando o antes e o depois de um fenébmeno, com
o intuito de observar se o escéndalo da Petrobras provocou impacto negativo na
rentabilidade das estatais em estudo.

Compararam-se os indices de rentabilidade de um trimestre antes e um depois,
tendo como base o primeiro trimestre de 2014, em seguida a média de trés trimestres,
posteriormente de cinco, e por ultimo analisaram-se oito trimestres anteriores e
posteriores ao fenémeno.

Quanto aos testes estatisticos para comparar a média dos indices, fez-se o teste
paramétrico de normalidade Shapiro-Wilk segundo Maroco (2010) o teste K-S é o mais
utilizado para testar a normalidade, porém nos casos de amostras pequenas n<30, o
teste de Shapiro-Wilk € o mais apropriado. Além do teste de homogeneidade também
com nivel de significancia (p-value) 0,05. Por ser juntamente com a normalidade
pressuposto basico ao Teste t de Student.

Os dados que apresentarem normalidade seguem com o Test t de Student, tendo
como uma de suas finalidades o teste de hipéteses para duas médias emparelhadas
(FAVERO et al., 2009).

Caso nao apresentem normalidade, utiliza-se o teste estatistico nao paramétrico
para duas amostras emparelhadas (antes e depois), Wilcoxon, cujos resultados
sdo apresentandos nas tabelas ranks e testes estatisticos. “As amostras séo ditas
emparelhadas quando elas sao formadas utilizando os mesmos sujeitos experimentais
e se tenha como base algum critério unificador dos elementos desta amostra” (SANTOS;
CUNHA, 2015, p.69).

O teste nao paramétrico Wilcoxon, ira avaliar a significancia da diferenca entre
duas medicbes emparelhadas. Para comparar as médias emparelhadas quando néao
ha normalidade utiliza-se o teste Wilcoxon, por ser uma alternativa ao teste T de
Student (MAROCO, 2010).

De acordo com o objetivo da pesquisa, busca-se testar as seguintes hipéteses:

HO: as médias dos indices contabeis, que refletem a rentabilidade das estatais
depois do fenbmeno, ndo sao significativamente diferentes das médias anteriores.

H1: as médias dos indices contabeis, que refletem a rentabilidade das estatais
depois do fenébmeno, sao significativamente diferentes das médias anteriores.

Para rejeitar a hipétese nula o teste de médias emparelhadas deve apresentar
um nivel de significancia menor que 5%, ou seja, p-value ou sig. menor que 0,05
(FAVERO et al., 2009).

Quanto ao teste Wilcoxon, também tera a finalidade de apresentar os ranks, de
todos os indices, ou seja, quantas empresas aumentaram suas médias e quantas
diminuiram em cada periodo observado.
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4 | ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os indices contabeis foram submetidos ao teste de normalidade Shapiro-Wilk
com intervalo de confianca de 95%, bem com de homogeneidade, conforme resultados
apresentados na Tabela 1. Verificou-se que ndao ha normalidade nos dados apenas
para os indices Giro do Ativo antes (5 trim e 8 trim), Margem Liquida antes (1 trim) e
Margem Liquida Depois (3 trim e 8 trim), pois apresentam um nivel de significancia
menor que 0,05.

Quanto a homogeneidade, na Tabela 1, coluna “hom.”, apenas a variavel
Margem Liquida, (1 trim), ndo atendeu esse pressuposto, pois 0 sig. € menor que
0,05. Portanto, para as demais variadveis os dados sdo homogéneos, pressuposto este
exigido juntamente com a normalidade para submeter os dados ao teste t de Student
para médias emparelhadas.

1 trim. antes 3 trim. antes 5 trim. antes 8 trim. antes
1 trim. Depois 3 trim. depois 5 trim. depois 8 trim. Depois
[isltese Sl Shapiro-Wilk Shapiro-Wilk Shapiro-Wilk
Wilk Hom. Hom. Hom. Hom.
Estat | Sig Estat. | Sig. Estat. | Sig. Estat. | Sig.
G. Ativ_ant | ,930 | ,410 ,886 | ,125 ,850 | ,042 0,82 | 0,015 | 0,561
) ,692 ,276 ,316
G. Ativ_dep | ,902 | ,196 ,867 | ,070 ,862 | ,060 0,87 | 0,081
M. Lig_ant ,791 | ,007 ,878 | ,097 ,872 | ,083 0,98 | 0,939 | 0,791
; ,005 ,874 ,277
M. Liq_dep | ,932 | ,436 ,701 | ,000 ,858 | ,053 0,85 | 0,039
R.PL._ant | ,887 | ,126 ,933 | ,443 ,931 | ,417 0,94 | 0,487 | 0,785
,738 ,645 ,519
R.P.L._dep | ,860 | ,057 ,935 | ,460 ,867 | ,071 0,94 | 0,505
R.Ativ_ant ,922 | ,336 ,961 | ,778 ,961 | ,787 0,96 | 0,798 | 0,481
. ,125 ,829 ,465
R. Ativ_dep | ,9283 | ,342 ,923 | ,344 ,959 | ,759 0,97 | 0,897

Tabela 1 - Teste de normalidade de Shapiro-Wilk e de homogeneidade

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Deste modo, os indices que atenderam aos pressupostos de normalidade e
homogeneidade foram submetidos ao teste estatistico t de Student. Para a continuidade
do estudo, os indices que ndo atenderam aos pressupostos ao teste t, foram submetidos
ao teste ndo paramétrico Wilcoxon, utilizado para amostras emparelhadas.

4.1 Analise 1 Trimestre Anterior e 1 Posterior

A comparacéo, das médias dos indices de rentabilidade das estatais, entre um
trimestre anterior ao inicio da operagao Lava Jato, a se qual desencadeou no primeiro
trimestre de 2014, e um trimestre posterior, por meio dos testes estatisticos t de Student
e Wilcoxon.

Conforme Tabela 2, os indices submetidos ao teste t foram Giro do Ativo,
Rentabilidade do Patriménio Liquido e Rentabilidade do Ativo, sendo que, os trés
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indices apresentaram o nivel de significancia superior a 0,05, portanto, aceitando a
hip6tese nula, que ndo ha diferenca entre as médias dos indices.

Teste de Wilcoxon

Giro_Ativ_depois | Marg_lig_depois - | Rent_PL._depois | Rent_Atv_depois
Giro_Ativ_antes Marg_lig_antes Rent_PL._antes | -Rent_Ativ_antes

Z -1,311 -, 711 -1,156 -1,112
Exact Sig. (2-tailed) 0,26 ,520 ,268 ,288
Teste T de Student

T 1,336 - 1,55 1,581
Sig. (2-tailed) 0,211 - 0,152 0,145

Tabela 2 — Wilcoxon e Test t de Student - 1trimestre antes do fenédmeno e 1 trimestre depois
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

O que se confirma com o teste Wilcoxon para médias emparelhadas (Tabela
2) com sig. maior que 0,05, portanto, a rentabilidade das estatais ndo foi afetada
negativamente pela divulgacao do escéndalo de corrupgao nas Petrobras considerando
um trimestre imediatamente antes e um imediatamente depois.

Verificam-se, na Tabela 3, os ranks que identificam quantas empresas tiveram
suas médias menores posteriormente ao fato (Ranks negativos), quantas aumentaram
suas médias (Ranks positivos) e as que nao tiveram alteracdes (Empates).

O Giro do Ativo apresenta trés empresas com o valor dos indices que diminuiram
no primeiro trimestre posterior, enquanto que seis empresas tiveram seus indices com
valores superiores que o trimestre anterior ao inicio da Operacéo Lava Jato. Observa,
também, que duas empresas mantiveram a mesma média que apresentavam
anteriormente.

O indice Margem Liquida apresenta cinco empresas com o valor dos indices
menores no trimestre posterior, enquanto que seis empresas apresentaram valores
superiores no trimestre anterior ao inicio da Operacgéo Lava Jato.

Tanto o indice Rentabilidade do Patrimdnio Liquido, quanto o indice Rentabilidade
do Ativo apresentaram quatro empresas com o valor dos indices menores no trimestre
posterior, enquanto que sete empresas apresentaram seus indices com valores
superiores ao inicio da operagéo.

Média dos Soma
N Ranks dos
Ranks
Ranks negativos 3 4,00 12,00
Giro_Ativo_depois - Ranks positivos 6 5,50 33,00
Giro_Ativo_antes Empates
Total 11
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Ranks negativos 5 5,00 25,00
Margem_liq_depois - Ranks positivos 6 6,83 41,00
Margem_lig_antes Empates 0

Total 11

Ranks negativos 4 5,00 20,00
Rent_P.L._depois - Ranks positivos 7 6,57 46,00
Rent_P.L._antes Empates 0

Total 11

Ranks negativos 4 5,13 20,50
Rent_Ativo_depois - Ranks positivos 7 6,50 45,50
Rent_Ativo_antes Empates 0

Total 11

a. Rent_PL_depois < Rent_PL_antes
b. Rent_PL_depois > Rent_PL_antes
c. Rent_PL_depois = Rent_PL_antes

Tabela 3 — Ranks do teste de Wilcoxon - 1 trimestre antes do fenémeno e 1 trimestre depois

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

4.2 Analise 3 Trimestres Anteriores E 3 Posteriores

As médias dos indices referentes a trés trimestres antes e trés depois da
divulgacéo da investigacao judicial e das primeiras prisdes de suspeitos da Operacao
Lava Jato. Sendo os resultados apresentados nas Tabelas 4 e 5.

Dois dos trés indices submetidos ao teste t de Student, (Tabela 4), tiveram o
nivel de significancia superior a 0,05, portanto, a Rentabilidade do Patriménio Liquido
e Rentabilidade do Ativo ndo apresentam diferencas significativas entre suas médias.
Quanto ao Giro do Ativo, com 0,036 de nivel de significancia, rejeita a hipotese nula e
aceita que ha diferenca significativa entre 3 trimestres antes e 3 depois do fenémeno.

Teste de Wilcoxon

Giro_Ativ_depois
Giro_Ativo_antes

Marg_liq_depois
-Marg_lig_antes

Rent_PL._depois
-Rent_PL._antes

Rent_Atv_depois
Rent_Ativ_antes

Z -2,140 -1,334 -,712 -,623
Exact Sig. (2-tailed) ,043 ,206 ,505 ,563
Teste T de Student

T -2,417 - -0,559 0,676
Sig. (2-tailed) 0,036 - 0,589 0,514

Tabela 4 — Wilcoxon e Test t de Student - 3 trimestres antes do fenbmeno e 3 trimestres depois

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Em relacao ao teste Wilcoxon (Tabela 4), se confirma as informacgdes do teste t
de Student, acrescentando que Margem Liquida também apresenta diferenga entre o
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antes e depois, acompanhando Rentabilidade do Patriménio Liquido e Rentabilidade

do Ativo.
Média dos Soma dos
N Ranks Ranks
Giro_Ativo_depois - Ranks negativos 2 3,50 7,00
Giro_Ativo_antes Ranks positivos 8 6,00 48,00
Empates 1
Total 11
Margem_lig_depois - Ranks negativos 7 6,86 48,00
Margem_liq_antes Ranks positivos 4 4,50 18,00
Empates 0
Total 11
Rent_P.L._depois - Ranks negativos 4 6,25 25,00
Rent P.L._antes Ranks positivos 7 5,86 41,00
Empates 0
Total 11
Rent_Ativo_depois - Ranks negativos 6 6,67 40,00
Rent_Ativo_antes Ranks positivos 5 5,20 26,00
Empates 0
Total 11

a. Rent_PL_depois < Rent_PL_antes
b. Rent_PL_depois > Rent_PL_antes
c. Rent_PL_depois = Rent_PL_antes

Tabela 5 - Ranks do teste de Wilcoxon 3 trimestres antes do fenébmeno e 3 trimestres depois
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Porém, considerando o contido na Tabela 5, no indice Giro do Ativo apenas,
duas, das onze empresas, tiveram valores menores, 0 que permite concluir que nos
trés trimestres posteriores comparados aos trés posteriores ao fato, a rentabilidade da
maioria das empresas nao teve seus indices reduzidos, ou seja, a rentabilidade néao
foi afetada negativamente pela Lava Jato.

4.3 Analise 5 Trimestres Anteriores e 5 Posteriores

Ao comparar o periodo de 5 trimestres antes e 5 depois do fenémeno, (Tabela 6),
os indices Margem Liquida, Rentabilidade do Patrim6no Liquido e Rentabilidade do
Ativo, por terem passado nos pressupostos, foram submetidos ao teste t de Student
para amostras emparelhadas, os quais evidenciaram sig. superior a 0,05, sendo
assim, nao houveram mudangas significativas nas médias dos indices das estatais
neste periodo.

Teste de Wilcoxon
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Giro_Ativ_depois | Marg_liq_depois Rent_PL._depols Rent_Atv_depois
. ; : - Rent_PL._ .
Giro_Ativ_antes | - Marg_lig_antes Rent_Ativ_antes
antes
z -1,709 -,356 -1,245 -,623a
Exact Sig. (2-tailed) ,563 ,765 ,232 ,465
Teste T de Student
T - -0,109 -1,426 -0,787
Sig. (2-tailed) - 0,915 0,184 0,45

Tabela 6 — Wilcoxon e Test t de Student - 5 trimestres antes do fenédmeno e 5 trimestres depois

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

O teste Wilcoxon (Tabela 6) confirma ndo haver alteracbes significativas, na
rentabilidade das empresas, comparando cinco trimestres.

4.4 Analise 8 Trimestres Anteriores e 8 Posteriores

Por fim, compararam-se as médias dos indices de oito trimestres anteriores ao
fendbmeno e oito trimestres posteriores.

Analisando os resultados do teste t de Student para amostras emparelhadas
(Tabela 7), onde os indices Rentabilidade do Patrimbnio Liquido e Rentabilidade do
Ativo tem sig. superior a 0,05, ndo rejeitando a hip6tese nula e concluindo ndo haver
diferenca significativa entre as médias.

O resultado é confirmado pelo teste Wilcoxon (Tabela 7), acrescentando que o
Giro do Ativo também néo apresentou diferenca significativa. Porém, o resultado do
teste para a Margem Liquida se mostrou contrario, ou seja, ha diferenca significativa
no periodo, rejeitando a hip6tese nula.

Este indice demonstra a relagao entre o lucro liquido e as vendas liquidas, ou
seja, o lucro em relacdo as vendas diminuiu significativamente.

Teste de Wilcoxon

Giro_Ativ_depois | Marg_lig_depois - | Rent_PL_depois | Rent_Atv_depois
Giro_Ativ_antes Marg_lig_antes Rent_PL_antes | Rent_Atv_antes

Z -1,561 -2,312 =712 -1,334
Exact Sig. (2-tailed) 172 ,019 ,505 ,206

Teste T de Student

T - - 0,737 0,478
Sig. (2-tailed) - - 1,276 0,231

Tabela 7 - Wilcoxon e Test t de Student-8 trimestres antes do fenémeno e 8 trimestres depois
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

A diferenca na Margem Liquida € confirmada no resultado dos ranks (Tabela
8), o qual demonstra que nove empresas diminuiram suas médias e apenas duas
aumentaram.
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Média dos
M Ranks Soma dos Ranks

Girg_Ativo_depois - Ranks negativos 2 2,50 5,00
Giro_Ativo_antes Ranks positivos 5 4,60 23,00

Empates 4

Total 11
Margem_lig_depais - Ranks negativos g 6,56 58,00
Margem_lig_antes Ranks positivos 2 3,50 7,00

Empates 0

Total 11
Rent_P.L._depois - Ranks negativos 4] 6,83 41,00
Rent_P.L._antes Ranks positivos 5 5,00 25,00

Empates 0

Total 11
Rent_Ativo_depois - Ranks negativos 8 6,00 48,00
Rent_Ativo_antes Ranks positivos 3 6,00 18,00

Empates 0

Total 11

a. Hent PL_depois < Rent_PL_antes
b. Rent_PL_depois > Rent_PL_antes
c. Rent_PL_depois = Rent_PL_antes

Tabela 8 — Rank do teste de Wilcoxon 8 trimestres antes do fendmeno e 8 trimestres depois
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

Porém, apesar de alguns indices terem diminuido seus valores no periodo apds
o anuncio da Operacéo Lava Jato, ndo se pode afirmar que tenha ocorrido um impacto
negativo na rentabilidade das estatais, pois ndo houve mudancgas significativas na
maioria dos indices analisados, comparando oito trimestres anteriores e oito posteriores.

Os resultados obtidos nesta analise s@o diferente dos resultados obtidos nos
estudos feitos com indices da Petrobras referente ao periodo 2012 a 2014 por Vaz
(2015) e Faria Neto (2015), nos quais a rentabilidade da estatal tem queda relevante,
principalmente em 2014, ocasionada por escéandalos envolvendo operacdes
fraudulentas na empresa, que vieram a tona em investigagbes como “Mensalao” e
“Operacao Lava Jato”. Sendo que os indices que apresentaram queda exagerada
nestes estudos, foram Rentabilidade do Patriménio Liquido e Rentabilidade do Ativo,
gerada pelo reconhecimento de perdas devido atividades ilicitas.

51 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo € identificar, utilizando como fonte os indices contabeis
empregados para analisar a rentabilidade, se os escandalos de corrup¢ao da Petrobras
influenciaram negativamente na rentabilidade das estatais que compdem o Setor
Utilidade Publica.

Ao analisar os resultados dos testes estatisticos, aos quais foram submetidas
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as médias dos indices de rentabilidade das estatais, que negociam suas acbes na
BM&FBOVESPA, no Setor Utilidade Publica, ndo é possivel afirmar que, os escandalos
envolvendo a Petrobras, tenham gerado impacto negativo na rentabilidade dessas
empresas.

Somente a Margem Liquida analisada no periodo de oito trimestres posteriores
ao inicio da operacéo lava jato, comparados aos oito trimestres anteriores, demonstrou
difirencga significativa, no qual 9 das 11 empresas diminuiram seus indices. Concluindo
gue neste periodo a Margem Liquida foi menor ap6s o inicio da operacéo.

O que abre espacgo para novos estudos, considerando os proximos trimestres
contabeis, a fim de verificar se havera impacto negativo na rentabilidade destas
estatais.

Também como sugestao para trabalhos futuros, analisar as demonstracées
contabeis e mesmo preco de agdes das estatais, comparando as que aderirem ao
Programa Destaque em Governanca de Estatais, para verificar se o programa teve
seus objetivos atingidos, comparando o periodo antes e depois da implantacéo do
programa.

Este trabalho apresenta como limitacao o fato de ter elaborado apenas a analise
econOmica, nao avaliando a situagao financeira em que as empresas se encontram.
Além de ndo abranger as politicas adotadas, por exemplo, quanto a aumento de tarifas
cobradas pelos servigos prestados. Também desconsiderou oscilagbes do preco de
acOes das estatais.
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