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Resumo

O presente artigo investiga o impacto relativo da pandemia covid-19 nos indicadores
financeiros de empresas brasileiras quando comparado a outras crises enfrentadas pelas
entidades, a exemplo de escandalos corporativos envolvendo corrupc¢ao ou fraude financeira
(Lava Jato). A hipdtese levantada é que, apesar da pandemia ser algo sem precedentes na
histdria recente da humanidade, o impacto financeiro da corrupgao pode ser igual ou até pior
no curto prazo para as empresas envolvidas. Como procedimentos metodoldgicos foram
empregados analise documental e estatistica descritiva, com distribuicao de frequéncia e
representacdo grafica. A analise concentrou-se em trés empresas citadas na Operacdo Lava
Jato: Petrobras (2014), JBS (2017) e Eletrobras (2014). Como resultado foi possivel notar
indicios que confirmam a hipdtese levantada neste estudo. Os indices de rentabilidade
revelaram as maiores discrepancias entre os resultados no ano do evento da Operacdo Lava
Jato e 0 ano em que ocorreu a pandemia. Portanto, as informacdes apresentadas nos graficos
demonstram que as empresas enfrentam desafios operacionais e financeiros associados aos
escandalos de corrupg¢do, mostrando uma instabilidade no ambiente empresarial mais
prejudicial do que os desafios enfrentados durante a pandemia. Critérios para uma analise
robusta foram atendidos: os indicadores foram analisados no ano anterior e no ano seguinte
ao evento, mais de uma empresa foi considerada e foram utilizados trés grupos de indicadores.
Palavras-Chave: Corrupcao. Indicadores financeiros. Covid-19.

1 INTRODUCAO

As demonstracdes financeiras s3ao os principais instrumentos para fornecer
informacdes referentes a situacdo econémico-financeira de uma entidade. Segundo Penman
(2013, p.27), “as demonstragées financeiras sdo uma lente aplicada a um negdcio e o analista
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deve entender como o quadro é desenhado e como a analise pode deixa-lo mais nitido”. Desse
modo, a andlise dos relatdrios financeiros é uma importante ferramenta para avaliar o impacto
econdmico que eventos externos podem causar em uma entidade.

No contexto da presente pesquisa, dois desses eventos - a pandemia mundial de covid-
19 e os desdobramentos da Operacdo Lava Jato no Brasil - destacam-se como causadores de
impactos no mundo dos negdcios e nas demonstracdes financeiras elaboradas e divulgadas
pelas empresas. No Brasil, os impactos da pandemia de COVID-19 e os desdobramentos da
Operacdo Lava Jato trouxeram desafios profundos ao cendrio econdmico. A crise da covid-19,
iniciada em 2020, foi um evento global que afetou diretamente a saldde financeira das
empresas, intensificando a necessidade de adapta¢do a uma nova realidade econémica, com
reducdes abruptas de receitas e mudancas operacionais significativas.

J4 a Operagdo Lava Jato, desencadeada em 2014, trouxe uma crise politica e
institucional, impactando diretamente setores como o de construgao civil e energia, com
escandalos de corrup¢do que prejudicaram as demonstracdes financeiras de diversas
empresas brasileiras envolvidas. Conforme varios estudos preliminares (Joseph et al. 2016;
Yeboah-Assiamah; Alesu-Dordzi, 2016; Song; Han, 2017) a corrupg¢do ndo é um problema
exclusivo dos acionistas, afetando também consumidores, credores, empregados e outros
membros da sociedade. Soma-se a isso o desvio de recursos publicos, com efeito na
degradacdo da educacdo, salde, saneamento basico etc.

Conforme amplamente divulgado pela imprensa a época da Operagao Laja Jato, a
corrupgao trouxe efeitos impressionantes na redugao de ativos das empresas e mesmo no
preco das acdes. Como exemplo, podemos citar reportagem da revista Exame que aponta
perda de 5,2 bilhdes na Petrobras (Exame, 2015). Isso da a dimensdo do impacto nominal da
corrupgdo, mas e o efeito relativo? Apresentar os efeitos da corrup¢do a luz de outras
catastrofes nao controldveis, a exemplo da pandemia covid-19, gera evidéncia da magnitude
relativa deste fenbmeno no contexto brasileiro. Busca-se, com isso, demonstrar que tanto na
dimensao absoluta quanto na relativa, a corrupg¢do é um fenémeno que corréi as estruturas
produtivas e a geracdo de valor pelas empresas brasileiras.

Para contextualizar, vale destacar que o repentino fechamento das empresas causado
pelas medidas tomadas para impedir a propagacdo do virus coronavirus (covid-19) afetou de
modo social, politico e econdmico toda populacdo. Alvarenga, Gerbelli e Martins (2020) afirmam
gue a pandemia de coronavirus derrubou a economia global, em 2020, e incluem o Brasil no
abalo provocado pelas restricdes impostas a atividade econOmica, tanto pela queda na renda
das familias quanto pelos adiamentos de investimentos e projetos empresariais e pessoais.

Antes do evento extremo denominado como “pandemia”, grandes empresas brasileiras
sofreram em razdo de eventos potencialmente graves a sua saude financeira: escandalos
financeiros e casos de corrupc¢do. A corrupg¢do é uma pratica antiga que se perpetua pelos
séculos, por intermédio de manipulacdes e interesses escusos, cujo objeto pode ser poder,
riqueza, fama, vaidade (Rajan, 2020). Dentre as diversas operag¢des ocorridas ao longo do
tempo no Brasil, o processo de investigacdo da Operacdo Lava Jato, conduzida pela Policia
Federal, detém maior destaque. Isso porque, trata-se de uma megaoperacao que teve inicio
em 2009, e apurou crimes como corrupc¢ao, lavagem de dinheiro e organizacdao criminosa em
diversos estados.

Conforme destaca Padula e Albuquerque (2018), a operacdo Lava Jato pode ser
classificada como um dos maiores escandalos de corrupcao ja noticiados, envolvendo diversos
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setores econOmicos e com relacdo direta com politicos, empresarios e outros agentes
econdmicos. A Lava Jato, apesar de criticas em func¢do de a¢des de alguns juizes, se configurou
como das mais significativas acdes de combate a corrupcao no Brasil, levando a revelacdo e
desmantelamento de multiplos esquemas corruptos em todo o pais. Esses esquemas
envolvem movimentaram bilhdes de reais, conforme destacado pela Policia Federal em 2016.
Nesse sentido, muitas empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3) foram citadas nesta
enorme teia corrupta e foram expostas mediante a divulgacdo de noticias nos canais de midia
brasileiros. Desse modo, é possivel notar que a midia possui papel fundamental na
disseminagdo dos impactos que a corrupgdo pode causar em uma empresa.

Campos, Nazaré e Franca (2002, p. 2) destacam que “as decisdes tomadas pelos
gestores diante desse cenario sdo refletidas diretamente nas demonstra¢des e indicadores
econdmico-financeiros das entidades”, configurando-se como uma fonte propicia a exames e
investigacOes de interesse da Academia e da sociedade. Portanto, a presente pesquisa buscou
investigar o impacto relativo da pandemia covid-19 nos indicadores financeiros de empresas
brasileiras quando comparado a outras crises enfrentadas pelas entidades, a exemplo de
escandalos corporativos envolvendo corrup¢do ou fraude financeira (Lava Jato). Foram
utilizados, para tanto, os principais indicadores financeiros previstos na literatura (liquidez,
estrutura patrimonial e rentabilidade).

A presente pesquisa se justifica, portanto, pela necessidade de compreender como
eventos de crises afetam a saude financeira das empresas brasileiras, especialmente em um
contexto que requer maior preparagdo para enfrentar choques de diferentes naturezas.
Entender os efeitos, de curto prazo, de uma crise sanitdria global e de escandalos de corrupgao
endémicos pode ajudar na formulacdo de politicas publicas voltadas ao aprimoramento das
estratégias empresariais, com vistas a uma recupera¢do econémica mais sélida e sustentavel.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Principais Indicadores Financeiros

Os livros didaticos e os estudos envolvendo indicadores financeiros destacam alguns
indicadores como essenciais para diagnosticar a saude financeira de uma entidade,
abrangendo a rentabilidade gerada no exercicio, a liquidez e a estrutura patrimonial. A seguir
sdo detalhados os indicadores selecionados para acompanhar o efeito da corrupc¢do e da
pandemia nas empresas da amostra.

2.1.1 indices de Rentabilidade

Os indices de rentabilidade sdao fundamentais para o desempenho financeiro de uma
empresa, pois proporcionam uma visao ampliada sobre o rendimento da empresa em relagdo aos
investimentos realizados. S3o classificadas em giro do ativo, margem bruta, margem liquida,
rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimonio liquido. (Martins; Miranda; Diniz, 2021).

A tabela 01 descreve os indices de rentabilidade utilizados no presente artigo com suas

respectivas formulas.
Tabela 01 — indices de rentabilidade

INDICE FORMULA

Margem Bruta Resultado Bruto + Receita Liquida

Margem Operacional Resultado Operacional + Receita Liquida
Margem Liquida Lucro/Prejuizo Liquido + Receita Liquida
Roa- Rentabilidade do Ativo Lucro/Prejuizo Liquido + Total do Ativo
Roe-Rentabilidade do Patriménio Liquido Lucro/Prejuizo Liquido + Patrimdnio Liquido

Fonte: Martins, Miranda e Diniz, 2014.
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Apesar de o indice de giro dos ativos estarem presente entre os indicadores de
rentabilidade, ndo sera utilizado nesta analise.
2.1.2 indices de Liquidez

A capacidade de pagamento é fundamental para uma empresa se manter com suas
atividades no mercado. S3o neste sentido que se inserem os indices de liquidez, pois os
indicadores de liquidez revelam a situacdo financeira da empresa frente aos seus
compromissos financeiros assumidos, ou seja, a razao entre os valores de seus ativos com
valores de seu passivo, as especificidades de cada indice variam de acordo com o célculo.

Para referida analise, Martins, Miranda e Diniz (2014) apresentam os seguintes

indices: (i) Liquidez Seca, (ii) Liquidez Corrente, (iii) Liquidez Imediata, (iv) Indice de Liquidez
Geral e, por fim, o (v) Indice de Liquidez Corrente de Kanitz, este ultimo o préprio Eliseu
Martins (2014) o considera de pouca utiliza¢gdo na pratica.

Na tabela 02 sdo apresentados os indices de liquidez utilizados no presente artigo com

suas respectivas férmulas.
Tabela 02 — indices de liquidez

INDICE FORMULA

Liquidez Seca (Ativo Circulante - Estoques) + Passivo Circulante

Liquidez Corrente Ativo Circulante + Passivo Circulante

Liquidez Imediata Disponibilidades + Passivo Circulante

Liquidez Geral (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) + Passivo Circulante

Fonte: Martins, Miranda e Diniz, 2014.
2.1.3 indices de Estrutura Patrimonial

Os indicadores de estrutura patrimonial sdo ferramentas utilizadas para analisar a
composicdo e a proporcao dos recursos de uma empresa. Eles oferecem uma compreensao
sobre a maneira como a empresa financia suas operagdes e investimentos, bem como sua
capacidade de honrar suas obrigacdes financeiras.

Para analise da estrutura patrimonial, sdo apresentados alguns indicadores na
literatura brasileira por Martins, Miranda e Diniz (2014), sendo os seguintes indicadores: (i)
Endividamento, (ii) Composi¢ao do endividamento, (iii) Imobilizagao do Patriménio Liquido e
(iv) Imobilizagdao de Recursos ndo circulantes.

A tabela 03 descreve os indices de estrutura patrimonial utilizados no presente artigo

com suas respectivas férmulas.
Tabela 03 — indices de estrutura patrimonial

INDICE FORMULA

Endividamento Geral Capital de Terceiros + Patrimonio Liquido

Composigao do Endividamento Passivo Circulante + Passivo Total

Imobilizagdo Sobre Recursos (Ativo ndo Circulante - Realizdvel a Longo Prazo) =+

Patrimonio Liquido

Imobilizagdo Sobre os Recursos nao Circulantes | (Ativo ndo Circulante - Realizdvel a Longo Prazo) + (Passivo
N3do Circulante +Patrimonio Liquido)

Fonte: Martins, Miranda e Diniz, 2014.
2.2 Pandemia Covid-19 e seus Efeitos Sobre os Negadcios

A pandemia causada pelo novo coronavirus covid- 19, uma sindrome respiratéria
altamente contagiosa, teve inicio com a notificacdo de um surto em Wuhan, China, em
dezembro de 2019 e no més seguinte, janeiro de 2020, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS)
declarou que o surto do novo coronavirus constituiu uma Emergéncia de Saude Publica de
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Importancia Internacional a fim de aprimorar a coordenacdo, a cooperacao e a solidariedade
global para interromper a propagacao do virus (OECD, 2020).

Em face do exposto, a pandemia do covid-19 gerou um impacto global significativo, que
afetou profundamente a vida cotidiana, as economias e os sistemas de salde ao redor do
mundo. Medidas como lockdowns, distanciamento social e restricdes de viagens tiveram como
objetivo reduzir a propagacdo do virus e proteger a salde publica. Essas medidas, embora
necessarias, resultaram em desafios substanciais, incluindo a interrupcao das cadeias de
suprimentos, a paralisacdo de diversos setores econdmicos e a alteracdo nas dinamicas de
trabalho e educacdo. Muitas empresas foram forcadas a fechar temporariamente ou operar
com capacidade reduzida, o que resultou em demissdes e dificuldades financeiras para muitos
trabalhadores e empresarios.

Dito isso, a covid-19 teve um impacto financeiro significativo nas empresas, alterando
profundamente suas operagdes e estratégias de gestdo de caixa, gerou uma volatilidade
intensa nos mercados financeiros, levando a quedas abruptas nos precos das acbes e
aumentando o custo do capital para muitas empresas. Tal efeito é destacado por Sousa et al.
(2022, p.4): “observa-se que no mercado financeiro brasileiro, a maior parte das a¢des sofreu
queda, impactando diretamente na B3, que avalia negociag¢Ges nas principais empresas do pais
e produz uma média de suas cotagbes”.

A reducdo de receitas, o0 aumento dos custos operacionais e a incerteza econ6mica
obrigaram muitas organiza¢des a adiarem investimentos e revisar suas politicas de dividendos,
priorizando a preservagdo de caixa. Assim, a pandemia ndo apenas exacerbou as
vulnerabilidades financeiras preexistentes, mas também acelerou a necessidade de adaptacao
estratégica e inovagdo para garantir a resiliéncia em longo prazo. "A pandemia de covid-19
resultou em uma das maiores crises econémicas globais, impactando empresas brasileiras de
diversos setores. Estima-se que, em 2020, o PIB brasileiro tenha sofrido uma contracdo de
4,1%, com fortes efeitos negativos sobre a receita de empresas de servicos, varejo e industria,
gue viram suas operacdes serem paralisadas ou drasticamente reduzidas." (Brasil, 2020, p. 15).

Os achados acerca do efeito da pandemia covid-19 apresentam resultados mistos e
com efeitos divergentes entre setores da atividade econ6mica. Neste sentido, Silva (2022),
analisando o efeito da covid-19 nas companhias areas, identificou um agravamento no seu
desempenho, ja insatisfatorio antes da pandemia. Costa, Pereira e Lima (2021), em
investigacao das empresas do setor de higiene e limpeza listadas na B3, observaram uma
melhoria nos principais indicadores econémico-financeiros entre 2019 (pré-pandemia) e 2020
(periodo pandémico). Medeiros (2022) evidenciou que, para empresas listadas no mercado de
capitais brasileiro, em média, ndo hda diferenca estatisticamente significante entre os
indicadores de liquidez, lucratividade, rentabilidade e endividamento pré e pds pandemia.
2.3 Corrupgdo e Operagdo Lava-Jato e seus Impactos Sobre as Empresas

Escandalos financeiros e praticas de corrupc¢do tém se tornados comuns nos noticiarios
brasileiros. Bongianino (2009) reflete que a corrupg¢do apesar de ser considerada como
escandalo ainda é informada de forma habitual no contexto brasileiro.

A luz deste cenério, o conceito de corrupc¢do ainda é um debate que permeia diversas
areas do conhecimento e que ndo encontra consenso pela amplitude de praticas que podem
ser interpretadas como corruptas. A corrupcao engloba “diversas praticas prejudiciais como a
apropriacao indébita, trafico de influéncia, utilizacao de informacao privilegiada e a compra e
venda de sentencas judiciais, dentre inUmeras outras condutas (Matheis et al., 2022 p.2).”.
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Essa pratica possui inUmeros desdobramentos para a sociedade. Por exemplo,
Androniceanu, Kinnunen e Georgescu (2021); Becherair e Tahtane (2017) e Matheis et al.
(2022 p.1) destacam que a corrupc¢do causa transtornos e impactos sociais e econémicos,
influenciando nos indices de desenvolvimento humano (IDH), PIB per capita, nas areas da
saude, educacdo, seguranca e mobilidade, além de impedir o investimento estrangeiro e
diminuir a legitimidade do sistema politico.

Tais acontecimentos sdo evidenciados pela midia e por consequéncia aumentam a
percepcao das pessoas acerca da corrupcao que envolve empresas listadas na Bolsa de valores
do Brasil (B3). Segundo Bongianino (2009, p.109):

O que se estaria verificando atualmente no Brasil ndo seria necessariamente um
aumento da taxa de corrup¢do, mas sim um aumento do nimero de denuncias e
investigacdes dessa pratica. Segundo eles, tal aumento seria possibilitado pela

ampliagdo da liberdade de imprensa e pela acdo do Ministério Publico, as quais
teriam levado a uma maior intolerancia social a corrupgao.

Portanto, percebe-se que a midia tem um importante papel no impacto da corrupc¢ado
nos aspectos econdmico-financeiros das empresas. Estudos anteriores mostram que a
exposicao publica e o aumento das investigacdes tém uma influéncia direta sobre a percepgao
dos investidores e sobre o valor das empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil (B3). Um
exemplo notdrio desse fen6meno é a Operagao Lava Jato, que teve um impacto profundo na
economia e no mercado financeiro brasileiro.

A Operacdo Lava Jato, deflagrada em 2014, revelou um vasto esquema de corrupgao
envolvendo grandes empresas, politicos e funciondrios publicos no Brasil. O esquema
descoberto envolvia praticas ilicitas como subornos, lavagem de dinheiro e fraudes em
contratos de grandes obras publicas. A investigacdo ndo apenas expds o alcance e a
profundidade da corrupcdo, mas também resultou em processos judiciais que impactaram
significativamente a reputacao e o valor das empresas envolvidas.

Empresas de grande porte, especialmente aquelas ligadas ao setor de construcdo e
petréleo, como a Petrobras e a Odebrecht, enfrentaram severas consequéncias financeiras e
reputacionais. A desconfianca gerada pelos escandalos levou a uma perda substancial de valor
de mercado, aumento dos custos de financiamento e reducdo na atratividade para
investidores. A Operacdo Lava Jato demonstrou como a corrupc¢ao pode erodir a confianca dos
investidores e comprometer a estabilidade financeira das empresas, afetando ndo apenas os

acionistas, mas também a economia como um todo.

Tal fato, ainda em margo de 2014, culminou em uma queda repentina de
credibilidade e de reputacdo (goodwill) da estatal [Petrobras] frente ao mercado
nacional e internacional, devido as frequentes publica¢gdes sobre o andamento da
operagao, que em poucas horas estamparam as manchetes dos grandes jornais de
veiculagdo mundial. Isso porque os papéis da empresa também eram negociados na
mais famosa bolsa de valores do mundo, a Bolsa de Nova lorque, sob os tickets PBRA
e PBR. (Araujo Junior et. al, 2023, p.3).

Esses acontecimentos reforcam a ideia de que a corrupgdo ndo é apenas um problema
ético ou moral, mas um fator com repercussdes significativas nos aspectos econdmico-
financeiros das empresas e na confianca do mercado. A midia e as investigacbes, como a
Operagdo Lava Jato, desempenham importante papel ao expor praticas corruptas e ao
provocar mudancas nas politicas e nas praticas empresariais.

As evidéncias sobre o efeito da corrupg¢do ndo sao convergentes, embora sinalizem para
um efeito nocivo para as empresas alvo de operagdes como a Lava Jato. No caso da Petrobras,
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os achados de Pinho (2017) sugerem piora substancial nos resultados da empresa e associacdo
desta piora com eventos de fraude identificados pela investigacdo da policia federal. Em
estudo sobre a JBS, Okimura, Brasil e Boscov (2019) encontraram evidéncias de que a
corrupgdo gerou uma queda no retorno da empresa, além de reducdo na credibilidade das
demonstracdes contdbeis e queda no valor de mercado. E, em investigacdo sobre os efeitos
das Lava Jato na Braskem, Boscov, Rocha e Kodama (2021) ndo encontraram efeito relevante
da operacdo lava jato sobre os numeros da empresa (margem liquida, ROE, giro do ativo, divida
liquida/EBITDA e a razdo entre CAPEX e fluxo de caixa operacional).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para identificar o efeito marginal da corrupcdo e da pandemia covid-19 sobre os
indicadores das empresas, relacionando a magnitude do efeito com cada evento particular
com foco nos casos de corrupgao expostos pela operagdo Lava Jato, este trabalho é de carater
documental, descritivo e quantitativo.

Foi realizada pesquisa bibliografica a fim de: (i) identificar, nos ultimos 5(cinco) anos
em artigos como tem sido calculado os indices de rentabilidade (ROA) e (ROE). O foco foi
verificar se dentro dos calculos utiliza-se o patrimonio liquido, para isso foi realizada pesquisa
bibliografica ndo sistematica na Scielo e Google Académico. Utilizaram-se como estratégia de
busca os descritores <indice de rentabilidade>, <ROI> e <ROA>>; (ii) Para identificacdo das
empresas sujeitas a casos de corrupgao, foi realizado exame em sites de noticias e revistas
especializadas da area de negdcios, além disso, para confirmar tais informacgdes, também foi
realizada pesquisa em artigos cientificos, sendo efetuada mediante a busca de palavras chave
< corrupgao>, <escandalos financeiros>, <Lava Jato>e finalizando (iii) buscou-se identificar na
literatura, os desdobramentos causados pela pandemia covid-19, mediante a busca através
dos descritores <pandemia> e <COVID 19>.

A selecdo das empresas teve inicio com uma analise de organizacdes envolvidas em
escandalos financeiros e corrupcao, resultando em 13 empresas. Para focar na Operacado Lava
Jato, a amostra foi reduzida a 7 empresas, das quais 3 construtoras foram excluidas devido a
volatilidade de suas estruturas, sujeitas a efeitos heterogéneos. A amostra final consistiu em 4
empresas consolidadas até a pandemia. A Braskem foi retirada devido ao patrimdnio liquido
negativo, que poderia distorcer os indicadores financeiros. A delimitagao da amostra visou
garantir a estabilidade das empresas e a precisdo dos dados analisados. As empresas

selecionadas para o estudo podem ser visualizadas na tabela 04.
Tabela 04 — Empresas selecionadas para a pesquisa

Empresa Lava Jato Covid-19
Petrobrds 2014 2020
JBSS.A. 2017 2020
Eletrobras 2014 2020

Fonte: Elaboragdo propria.

A etapa seguinte deste consistiu na busca, a partir das demonstragdes financeiras
anuais padronizadas e das demonstra¢des publicadas no site da CVM e nos sitios eletronicos
das empresas selecionadas. Em seguida, foram realizados os cdlculos dos indicadores
econdmico-financeiros (Liquidez, Rentabilidade e Estrutura de Capital), o método de
abordagem do problema desta etapa consiste em pesquisa quantitativa uma vez que, os
indices de rentabilidade sdo uma espécie de medidores que relacionam as varidveis das
demonstracdes contabeis com aspectos do mercado ou mesmo condi¢gdes macroeconémicas.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os dados utilizados para o calculo dos indicadores foram coletados no Balanco
Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio. A medida em que foram inseridas
e tratadas nas planilhas do Excel, as informacdes desejadas comecaram a se materializar.
Através dos indices calculados, foi possivel identificar alguns indicios que sustentam a hipotese
apresentada, a qual supde que os efeitos da corrupcdo tenham um impacto financeiro em
curto prazo nas empresas igual ou pior do que os causados durante a pandemia. Desse modo,
serd apresentada a analise individualizada de cada empresa selecionada. Os graficos
apresentados demonstram os indicadores no ano do evento, bem como os indicadores do ano
antecessor e sucessor para fundamentar as hipoteses.
4.1 Analise da Petrobras

A Petrobras é uma empresa estatal brasileira fundada em 1953 e responsavel pela
exploracdo, producao, refino e distribuicdo de petrdleo e gas natural. Ela desempenha um

papel crucial na economia do Brasil e € uma das maiores companhias de energia do mundo.

A importancia da Petrobras para a economia brasileira pode ser percebida mediante
analise das seguintes informacgGes: segundo a Publicagdo 2016 da Revista Exame -
Maiores e Melhores de 2015, edicdo de julho de 2016, a receita da Petrdleo Brasileiro
e BR Distribuidora, ambas pertencentes a Holding Petrobras, teve um faturamento
de USS 93.291,7 milhdes, representando 40% do total da receita das 20 maiores
empresas, pelo critério de faturamento; quanto ao pagamento de tributos, a
empresa e suas subsididrias respondem por US$ 25.565,5 milhdes, o que representa
47% do total das 20 empresas que mais pagaram tributos, segundo a publicagdo;
ainda de acordo com a revista, € a empresa que mais criou riqueza no ano de 2015,
com USS 49.395,7 milhdes, respondendo por 52% do total das 20 maiores criadoras
de riqueza do pais; responde pelo o maior volume de a¢des negociadas na bolsa de
valores do Brasil, a BM&FBovespa; segundo informagao no Blog Fatos e Dados, da
Petrobras, a “participagdo do setor de petréleo e gas chega a 13% do PIB brasileiro
(Silva, 2016, p. 70).

Em 2014 a Petrobras foi central no escandalo de corrupg¢ao conhecido como Lava Jato
envolvendo desvio de bilhdes de reais, pagamentos de propinas e lavagem de dinheiro. O caso
revelou um esquema de corrup¢ao envolvendo executivos da empresa, politicos e grandes
empreiteiras. Os prejuizos foram contabilizados em seus balangos, além disso, as agéncias de
risco rebaixaram as notas de crédito da Petrobras, o que resultou em fuga de investidores (Da
Silva et al., 2023).

4.1.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez sdao importantes para aferir a capacidade da empresa em
cumprir suas obrigacdes. Além disso, os graficos atrelados a dois eventos especificos podem
trazer maiores informacgGes mais precisas sobre a empresa. De acordo com o grafico 1, que se
refere ao indice de liquidez durante a citacdo da Petrobras na Operacdo Lava Jato, pode-se

perceber que ndo houve tantas diferencas relevantes.
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Grafico 1- Indicadores de liquidez durante o envolvimento  Grafico 2-Indicadores de liquidez durante a pandemia da

em casos de corrupgdo da Petrobras. Petrobras.
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Fonte: elaboragdo propria. Fonte: elaboragdo propria.

No entanto, quando sdo analisados os indices de liquidez geral, que representam a
capacidade de todos os ativos circulante somado com os ativos realizdveis a longo prazo
dividido pela somatdria de passivos circulantes e ndo circulante, pode-se notar que ele
apresentou indicadores baixos, além disso, apresentou uma tendéncia a queda a durante a
corrupgcdo e no ano seguinte, no indicador de liquidez corrente, nota-se perda relativa na
capacidade de pagamento no ano seguinte ao da citacdo na operacdo.

Quanto ao indicador de liguidez imediata, Silva et al. (2023) aponta que os seus resultados
sdao naturalmente baixos devido ao pouco interesse das empresas em manter dinheiro em caixa,
desse modo, ele supbe que o aumento deste indicador durante o periodo da operacdo Lava Jato
pode ser sido proposital, para lidar melhor com os seus desdobramentos.

O grafico 2 apresenta os indicadores de liquidez durante a pandemia COVID, apesar de
os dados graficamente estarem levemente similares, pode-se notar algumas particularidades.
Todos os indicadores, exceto pelo de Liquidez Imediata, apresentaram tendéncias positivas.
Todavia, nota-se que os indicadores de Liquidez corrente no ano da covid estavam bem
proximos do 1, isso significa dizer que praticamente todos os ativos circulantes estavam
comprometidos com seus passivos, no ano seguinte apresenta-se uma significativa melhora.

Diante da situacdo financeira encontrada na analise das demonstracdes contdbeis da
Petrobras, ndo é possivel concluir com base em apenas um grupo de indicadores se a Operagao
Lava Jato ou a pandemia COVID teve grande influéncia sobre a condi¢cdo financeira da
Petrobras. Contudo, embora limitada, foi possivel notar que durante a corrupc¢ao apesar de
apresentar numeros absolutos relativamente maiores, a tendéncia de retomada foi
decrescente, enquanto durante a COVID, apesar dos indices mais baixos, eles obtiveram
tendéncia crescente.

4.1.2 Indicadores de Estrutura Patrimonial

A estrutura patrimonial é um importante indicador para entender o posicionamento
da empresa perante a suas dividas durante os fatos abordados neste artigo. Apesar de sua
relevancia para fins de comparacdo, é preciso cautela ao analisar esses indicadores, pois
dentro deles estdo elementos que fogem da algada da andlise, como corre¢do monetaria,
defasagem do imobilizado.
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Grafico 3 - Indicadores de Estrutura Patrimonial durante o Grafico 4 -Indicadores de Estrutura Patrimonial durante a

envolvimento em casos de corrupgdo da Petrobras. pandemia da Petrobras.
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Desse modo, a analise comparativa dos indicadores de Estrutura Patrimonial sera breve.
Os graficos se assemelham bastante, mas o endividamento geral no ano seguinte ao da corrupc¢ao
(grafico 3) foi maior, enquanto no ano seguinte ao da COVID (grafico 4) diminuiu. Esse mesmo
fendmeno ocorreu no Indicador Imobilizagao do Patrimdnio Liquido em ambos os eventos.

O indicador de endividamento geral também nos revela uma forte dependéncia da
Petrobras em relagdo ao capital de terceiros em ambas as situagcdes. O que pode evidenciar
dificuldades financeiras enfrentadas pela empresa em ambos os periodos, embora durante a
COVID tenha sido menor.

4.1.3 Indicadores de Rentabilidade

Dentre os indicadores, o grupo que obteve maiores discrepancias entre a Operagao

Lava Jato e a pandemia foi o de rentabilidade, conforme pode ser observado nos graficos 5 e

6.
Grafico 5 - Indicadores de Rentabilidade durante o Grafico 6 -Indicadores de Rentabilidade durante a
envolvimento em casos de corrupgao da Petrobras. pandemia da Petrobras.
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Quando comparados os indices dos respectivos anos citados, os indicadores de
desempenho foram os que demonstraram menores percentuais, até mesmo indicadores
negativos.

Em 2014 (grafico 5), o indice de margem operacional apresentou um valor negativo
relativo a 6,50% que representa uma variagdo negativa de 158% em relagao ao ano de 2013,
o indice de margem liquida também apresentou valor negativo referente a 6,50%
representando uma variacdo negativa de 186% em relacdo ao ano anterior. O impacto nos
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indices de lucratividade permaneceu no ano seguinte em que foram apresentados os
respectivos percentuais negativos.

Em 2020 (gréfico 6), o indice de margem operacional apresentou um valor relativo a
18,24% que representa uma variacdo negativa de 33% em relacdo ao ano de 2019, o indice de
margem liquida também apresentou valor referente a 2,30% representando uma variacao
negativa de 83% em relacdo ao ano anterior. O impacto nos indices de lucratividade ndo afetou
os indicadores no ano seguinte, pois os respectivos percentuais 46,58% e 23,70% representam
um bom desempenho da empresa.

Os dados acima apontam claramente que os impactos durante o envolvimento com
casos de corrupcao foram maiores do que os impactos causados pela pandemia, além de o
grafico 5 apresentar expressos numeros negativos, também mostrou pouca capacidade
operacional e financeira para retomar as opera¢des no ano seguinte. O que ndo aconteceu
durante o ano da covid-19 em que o grafico 6 apresenta impacto pontual no ano de 2020 no
ano seguinte ela conseguiu recuperar suas margens.

Em 2014(grafico 5) o ROE apresentado foi -7,06%, variagdo percentual negativa em
207% e o ROI -2,76% variagdao percentual negativa de 190%. Em ambos os indicadores os

valores no ano seguinte também foram negativos. Da Silva (2023, p. 129) reconhece que:

Essa queda vertiginosa tem sua origem no reconhecimento das perdas motivado por
atividades ilicitas praticadas por ex-funcionarios da companhia e investigado pela
Operacdo Lava Jato no valor de RS 50,8 bilhdes de reais, reconhecidas na
Demonstracdo de Resultado do ano de 2014. Em 2015, o prejuizo foi ocasionado
principalmente por impairment de ativos e de investimentos, em fun¢do do declinio
dos pregos do petroleo e incremento nas taxas de desconto, reflexo da perda do grau
de investimento da Petrobras.

Em 2020, (gréfico) o ROE apresentado foi de 2,01%, variagdao percentual negativa de -
85% e 0 ROI -0,63% variagao percentual negativa de 86%. Em ambos os indicadores os valores
no ano seguinte houve a recuperagao do desempenho.

Portanto, as informacg®es apresentadas acima demonstram que a Petrobras enfrentou
desafios operacionais e financeiros associados aos escandalos de corrupgao e instabilidade no
ambiente empresarial mais danoso do que os enfrentados durante a pandemia, na qual os
indices de lucratividade nao foram afetados negativamente, com valores positivos tanto para
ROE guanto para ROl apesar do contexto desafiador.

4.2 Analise da JBS S.A.

A JBS S.A., uma das maiores processadoras de carne do mundo, também foi atingida
por um grande escandalo de corrupcdo em 2017. Através da reportagem da revista Epoca
(2017) revelou-se que executivos da empresa estavam envolvidos em pagamentos de propina
a politicos brasileiros, resultando na prisdo de varios executivos. Isso implicou em impactos
econdmico-financeiros na empresa. Durante a pandemia, a JBS enfrentou dificuldades
operacionais devido a interrupcbes nas cadeias de suprimento e impactos na saude dos
trabalhadores, o que levou ao fechamento temporario de plantas e complicagdes na operacao.
Os indicadores calculados abaixo apontam os reflexos dos eventos.

4.2.1 Indicadores de Liquidez

Os dados obtidos através dos célculos dos indicadores de liquidez da JBS nos revelam que
durante a Corrupcao (grafico 7) a liquidez geral aumentou ligeiramente de 0,53 para 0,57 em 2017.
Esse pequeno aumento pode nao refletir diretamente os efeitos da crise de corrupg¢ao, mas sugere
gue a empresa estava conseguindo manter a estabilidade, apesar dos desafios.
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Grafico 7 - Indicadores de liquidez durante o Grafico 8 -Indicadores de liquidez durante a pandemia da
envolvimento em casos de corrupgao da JBS JBS.
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Quanto a liquidez corrente houve aumento significativo na Liquidez Corrente de 1,02
em 2016 para 1,24 em 2017, e permaneceu na tendéncia de aumento no ano de 2018, pode
indicar que a empresa conseguiu melhorar sua capacidade de pagamento de curto prazo, A
Liquidez Seca subiu para 0,91 em 2017, indicando uma melhora na capacidade de cobertura
das obrigacbes de curto prazo sem contar com estoques. Apesar dos desafios, a empresa
conseguiu melhorar a Liquidez Corrente e a Liquidez Seca, indicando um esforco para manter
a solvéncia e a capacidade de pagar dividas de curto prazo. No entanto, a Liquidez Geral ainda
estava abaixo de 1,0, refletindo a dificuldade de cobrir todas as obrigac¢des.

No gréfico 8 a liquidez Geral continuou a subir para 0,62 em 2020, o que pode indicar
que a empresa estava tentando fortalecer sua posi¢do financeira para enfrentar as incertezas
econdmicas trazidas pela pandemia. A manutencdo do indice em 0,61 em 2021 sugere uma
estabilizacdo apds o pico. O indice de se manteve estavel e até ligeiramente aumentado, o que
sugere que a empresa conseguiu gerenciar suas obrigacdes de curto prazo mesmo durante a
pandemia, possivelmente com ajustes operacionais e financeiros para enfrentar a crise. O
indicador de liquidez aumentou para 1,05, mas caiu para 0,96 em 2021.

A alta em 2020 pode refletir uma estratégia de fortalecer a liquidez sem depender de
estoques. A queda subsequente pode indicar um impacto mais prolongado das dificuldades
econdmicas relacionadas a pandemia. A empresa apresentou uma melhoria geral na Liquidez
Geral, Liquidez Corrente e Liquidez Seca, indicando uma adaptacdo eficaz para enfrentar as
condicdes adversas da pandemia. A Liquidez Imediata também melhorou, sugerindo um esforgo
para aumentar a liquidez imediata. A estabilidade ou leve queda nas métricas de liquidez em 2021
pode refletir um periodo de ajuste apds os desafios extremos enfrentados em 2020.

Portanto, ndo é possivel fazer uma analise rebuscada dos impactos dos eventos
utilizando apenas o grupo de indicadores de liquidez, pois a JBS demonstrou uma capacidade
de adaptacdo e melhoria nas suas métricas de liquidez diante dos eventos trabalhados, como
a crise de corrupcdo e a pandemia, embora ainda enfrente desafios relacionados a cobertura
total das suas obrigacGes de curto e longo prazo.

4.2.2 Indicadores de Estrutura Patrimonial

Os dados no grafico 9 apresenta que o Endividamento Geral caiu ligeiramente de 3,37
em 2016 para 3,16 em 2017. Isso pode sugerir uma tentativa da empresa de reduzir sua carga
de divida em um ano dificil, possivelmente para melhorar sua posi¢do financeira e responder
as exigéncias do mercado e dos investidores apds o escandalo. A Composicdo do
Endividamento caiu de 0,42 em 2016 para 0,35 em 2017 e continuou a diminuir para 0,25 em
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2018. Isso indica que a proporcdo de endividamento em relacdo aos recursos totais estava
diminuindo, o que pode refletir um esforco da empresa para melhorar a estrutura de capital e

reduzir a dependéncia de dividas.
Grafico 9 - Indicadores de Estrutura Patrimonial durante o Grafico 10 -Indicadores de Estrutura Patrimonial durante a

envolvimento em casos de corrupgao da JBS. pandemia da JBS.
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Fonte: elaboragdo propria. Fonte: elaboragdo propria.

As quedas nos indicadores de recursos podem significar que a JBS durante o ano do
escandalo de corrupcdao pode significar que ela reduziu os investimentos em ativos
imobilizados, possivelmente para melhorar a liquidez e responder a pressdes financeiras
durante o periodo de crise. A JBS mostrou uma tentativa de reduzir o endividamento e
melhorar a estrutura de capital, refletida na diminuicdo do Endividamento Geral e da
Composicao do Endividamento.

No grafico 10, apresenta os dados relacionados ao ano de 2020, ele nos mostra que o
Endividamento Geral diminui até 2,76 em 2020, indicando uma estratégia de reducdo de divida
em resposta as dificuldades econ6micas causadas pela pandemia. No entanto, o indice
aumentou para 3,33 em 2021, possivelmente refletindo a necessidade de reter ou aumentar
a divida para enfrentar os desafios econémicos continuos pds-pandemia. A Imobilizacdo sobre
Recursos diminuiu ainda mais para 2,06 em 2020, possivelmente como uma resposta a
necessidade de liberar recursos e melhorar a liquidez durante a pandemia. A recuperag¢ao para
2,29 em 2021 sugere uma retomada de investimentos ou uma recuperagao gradual dos ativos
imobilizados apds a crise.

A empresa enfrentou um aumento no Endividamento Geral e na Composi¢cdao do
Endividamento, indicando uma maior dependéncia de dividas para enfrentar a crise
econdmica da pandemia. A Imobilizacao sobre Recursos e a Imobilizacao sobre Recursos Nao
Circulantes diminuiram em 2020, sugerindo uma estratégia para liberar recursos e melhorar a
liquidez. A recuperacgao parcial nos indices de imobilizacdo em 2021 pode indicar um retorno
gradual aos investimentos em ativos fixos apds a crise.

4.2.3 Indicadores de Rentabilidade

O grafico 11 apresenta os indicadores de rentabilidade da JBS, podemos notar que o
indice de Margem Bruta ndo revela os impactos sofridos pela corrupgao, visto que em 2017
ela apresenta um aumento em relacdo ao ano anterior. Apesar dos problemas de corrupcao,
a empresa conseguiu melhorar a sua margem bruta e manter certa constdncia, o que pode
indicar uma gestdo eficiente dos custos diretamente relacionados a producdo. A margem
operacional possui tendéncias parecidas com o indicador de margem bruta. A Margem Liquida
em 2017 era maior em relacdo ao ano de 2016, todavia, ela sobre novo declinio em 2018. O
gue significa que a JBS pode ter sentido impactos dos eventos a ela associados anos depois.
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O ROE aumentou para 3,92% em 2017, indicando uma melhoria na rentabilidade sobre
o patrimonio liquido. Isso sugere que a empresa conseguiu manter certa eficiéncia no uso do
patriménio mesmo durante a crise de corrupcdo, todavia, no ano seguinte ela sobre uma
gueda no indicador. O ROl aumentou para 2,84% em 2017, indicando uma melhoria no retorno

sobre os investimentos, todavia, durante o ano seguinte ele sofreu uma nova queda.
Grafico 11- Indicadores de Rentabilidade durante o Grafico 12 -Indicadores de Rentabilidade durante a
envolvimento em casos de corrupgao da JBS. pandemia da JBS.
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O grafico 12 aponta os indicadores durante a pandemia, nota-se que tanto o indicador
de margem bruta, quanto o de margem operacional possuem tendéncias positivas. A Margem
Liquida alcangou 3,16% em 2019 e caiu para 1,72% em 2020, mas subiu para 5,85% em 2021.
A queda em 2020 pode ser atribuida ao impacto econémico da pandemia, mas a recuperagcao
em 2021 sugere uma melhoria significativa na rentabilidade liquida apds o pico da crise. Em
relacdo a rentabilidade do patriménio liquido, hd uma variacdao negativa entre 2019 e 2020.
No entanto, aumentou dramaticamente para 42,95% em 2021. A queda em 2020 pode refletir
os desafios financeiros da pandemia, mas a recuperagdo em 2021 indica uma grande melhora
na rentabilidade sobre o patrimoénio liquido. As tendéncias do ROl sao semelhantes as do ROE.

Desse modo, ao fazer o comparativo, pode-se concluir que os impactos refletidos nos
graficos sdo maiores no ano em que ocorreu a corrup¢ao do que quando houve a pandemia.
O fator preponderante nessa conclusao refere-se a capacidade de recupera¢dao da empresa
um ano apods o evento. Embora o ROE e o ROI tenham sido mais impactados negativamente
pela pandemia em 2020, no ano seguinte eles obtiveram recupera¢ao muito forte, o que nao
aconteceu no ano seguinte a citacao no escandalo de corrupgao.

4.3 Analise da Eletrobras

A Eletrobras é a maior empresa de geracao e transmissdao de energia elétrica da
América Latina. Ela foi envolvida no escadndalo Lava Jato, com casos de corrupgcido e
superfaturamento de contratos, quando um de seus diretores foi citado em uma delacdo
premiada (Revista Exame, 2017) isso trouxe impactos legais e financeiros. Ja no contexto
pandémico, a empresa enfrentou dificuldades operacionais e financeiras devido a demanda
variavel por energia e as condi¢cbes economicas adversas no setor energético.

4.3.1 Indicadores de Liquidez

O gréfico 13 mostra os seguintes dados referentes ao ano que a Eletrobras foi citada na
operacao lava jato: Liquidez Geral caiu para 1,05 em 2014, em comparag¢ao com o ano anterior
e manteve tendéncia de queda no ano seguinte, chegando em 0,9. Esta queda pode ser
atribuida possivelmente devido a investimentos e despesas inesperadas ou problemas
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financeiros associados a crise de reputacdo. A Liquidez Corrente aumentou para 1,58 em 2014
em comparagao com 1,52 em 2013. Todavia, no ano de 2015 ela caiu para 1,05. A Liquidez
Seca apresentou as mesmas tendéncias dos indices de liquidez corrente. A Liquidez Imediata
caiu para 0,36 em 2014, declinou para 0,32 em 2015 indicando uma reducdo na capacidade
de cobrir obriga¢des imediatas com os recursos mais liquidos da empresa. Isso pode ser um
reflexo das dificuldades financeiras enfrentadas durante o ano de crise de corrupgao.

Grafico 13 - Indicadores de liquidez durante o Grafico 14 -Indicadores de liquidez durante a pandemia da
envolvimento em casos de corrupcdo da ELETROBRAS. ELETROBRAS.
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Fonte: elaboracgdo prépria. Fonte: elaboracgdo prépria.

O grafico 14 demonstra que durante a pandemia, a Liquidez Geral aumentou para 1,11
em 2020, indicando uma melhoria na capacidade de cobrir suas obrigacdes de curto e longo
prazo. Esse aumento pode refletir uma estratégia de gestdao financeira mais conservadora e
uma resposta adequada as dificuldades financeiras impostas pela pandemia. No entanto, ela
teve uma variagdo negativa em relagdo ao ano seguinte. Esse comportamento se repetiu nos
indices de liquidez corrente e liquidez seca. Em relacdo a Liquidez Imediata, foi apresentado
um aumento constante entre 2019 a 2021, isso significa na capacidade da empresa de cobrir
suas obrigacdes imediatas com seus recursos mais liquidos, evidenciando uma boa gestao de
caixa durante a pandemia.

Portanto, os dados mostram que a empresa teve um desempenho financeiro mais
solido e uma gestdo de liquidez mais eficaz durante a pandemia do que no ano da crise de
corrupgao.

4.3.2. Indicadores de Estrutura Patrimonial

O grafico 15 mostra que o endividamento Geral aumentou significativamente para
1,54, um crescimento notdvel em relacdo a 1,25 em 2013. Esse aumento pode refletir uma
elevacdo da divida em resposta aos desafios financeiros associados ao escandalo de
corrupgao. O indicador continuou a subir em 2015, alcancando 2,59, sugerindo que a crise
teve um impacto prolongado sobre a estrutura de capital da empresa, com um aumento
continuo na proporc¢ao de divida em relagdo ao patrimoénio. A Composi¢cdo do Endividamento
caiu para 0,22 em 2014, em comparag¢dao com 0,33 em 2013. Isso pode indicar uma redugdo
na proporc¢ao de divida de longo prazo em relacdo ao total do endividamento, possivelmente
devido a necessidade de ajuste na estrutura de capital. O indicador aumentou ligeiramente
em 2015 para 0,26, isso significa que a Eletrobras pode ter trazido para obrigacdes circulantes
o débito dos anos anteriores.
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Grafico 15 - Indicadores de Estrutura Patrimonial durante o  Grafico 16 -Indicadores de Estrutura Patrimonial durante a

envolvimento em casos de corrupg3o da ELETROBRAS. pandemia da ELETROBRAS.
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A Imobilizacdao sobre Recursos aumentou para 0,93 em 2014, indicando um maior
investimento em ativos imobilizados em relacdo ao total de recursos disponiveis, o indice
continuou a subir para 1,26 em 2015. Este aumento pode ser uma resposta a crise, com a
empresa possivelmente investindo em ativos para melhorar a eficiéncia ou enfrentar a
instabilidade.

Em 2020 (grafico 16), o Endividamento Geral caiu para 1,51, uma redugao significativa
em relacdo a 2,59 em 2019. Este declinio pode ser atribuido a esforgos para reestruturar a
divida e melhorar a solvéncia financeira durante a pandemia. A divida continuou a diminuir
em 2021, alcancando 1,42, indicando uma melhoria continua na gestao do endividamento e
um retorno a niveis mais sustentaveis. Quanto aos outros indicadores, todos mantiveram certa
normalidade, o que significa que a Eletrobrds conseguiu manter o equilibrio durante esse
periodo. A Imobilizacdo sobre Recursos apresentou uma queda temporaria, refletindo uma
adaptacdo aos desafios econdmicos, mas se recuperou em 2021.

Diante do comparativo, é notério que a Eletrobras enfrentou uma deterioracdao
significativa em diversos indicadores bem maiores durante o ano do envolvimento na
corrupgcdo, como o aumento do Endividamento Geral e uma queda na Imobilizacdo sobre
Recursos Ndo Circulantes. Esses movimentos indicam uma reacdo negativa as dificuldades
financeiras e a instabilidade associada ao escandalo.

4.3.3. Indicadores de Rentabilidade

Conforme mostra o grafico 17, o indicador margem bruta ndo apresenta tantas
alteracbes para fins de andlise de impacto operacional devido ao seu envolvimento com a
operacdo Lava Jato. Dito isso, os impactos sdo notados nos indicadores de margem
operacional, que ja vinha operando em déficit desde 2013, obteve uma consideravel melhora
em 2014, isso significa uma eficiéncia operacional parcial durante o periodo de crise de
corrupcgdo, apesar dos desafios.

No entanto, a Margem Operacional caiu drasticamente para -38,49% em 2015, o que
pode sinalizar que os problemas financeiros e operacionais persistiram e pioraram ao longo do
tempo. A Margem Liquida melhorou para -9,83% em relagao a -25,98% em 2013, indicando
uma reducdo nas perdas liquidas. No entanto, a Margem Liquida caiu significativamente para
-45,89% em 2015, refletindo a deterioracao financeira mais acentuada.
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Grafico 17- Indicadores de Rentabilidade durante o Grafico 18 -Indicadores de Rentabilidade durante a

envolvimento em casos de corrupcdo da ELETROBRAS. pandemia da ELETROBRAS.
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O ROE melhorou para -5,21% em 2014, indicando uma menor perda em relagdo ao
patrimonio liquido quando comparado com -10,06% em 2013. Entretanto, o ROE despencou
para -35,83% em 2015, mostrando uma grave deterioragao da rentabilidade e a profundidade
dos problemas financeiros da empresa. O ROl apresentou uma variacao positiva entre 2014 e
2015, refletindo uma recuperacao parcial. Contudo, o ROl caiu para -9,99% em 2015, indicando
que a eficiéncia do investimento da empresa se deteriorou ainda mais, apesar de uma breve
melhoria em 2014.

Em 2020, conforme demonstra o grafico 18, a Margem Bruta manteve-se praticamente
estavel, com uma ligeira melhoria para 53,83% em comparacdo com 53,70% em 2019. Essa
estabilidade em um ano desafiador sugere que a empresa conseguiu manter uma
rentabilidade bruta sélida apesar das dificuldades econ6micas impostas pela pandemia. Em
2021, a Margem Bruta aumentou para 68,20%, indicando uma recuperacao significativa e uma
melhoria na rentabilidade.

A Margem Operacional aumentou para 5,75% em 2020, em comparag¢ao com 3,50% em
2019. Isso sugere uma recuperacao na eficiéncia operacional durante a pandemia. Apesar de uma
ligeira diminuicdo para 4,96% em 2021, a empresa conseguiu manter uma Margem Operacional
positiva e superior aos niveis anteriores a pandemia, refletindo uma gestdo operacional eficaz
durante o periodo de crise. A Margem Liquida caiu para 21,96% em 2020, em comparagao com
37,47% em 2019. Essa queda pode refletir o impacto dos desafios econdmicos da pandemia sobre
a lucratividade liquida. No entanto, a Margem Liquida permaneceu relativamente alta em 2020, e
embora tenha diminuido ainda mais para 15,19% em 2021, o nivel continua a ser positivo,
indicando uma boa gestao financeira durante a pandemia.

O ROE caiu para 8,69% em 2020, em comparagdao com 15,65% em 2019. Isso pode
indicar uma reducdo na rentabilidade dos acionistas devido aos desafios impostos pela
pandemia. O ROE continuou a diminuir para 7,50% em 2021, mas ainda mostra uma
rentabilidade positiva, sugerindo uma adaptacdo da empresa as condi¢des adversas. O ROI
caiu para 3,57% em 2020, em comparagdao com 6,22% em 2019, refletindo uma redugao na
eficiéncia do investimento durante a pandemia. Em 2021, o ROI diminuiu ainda mais para
3,03%, indicando uma leve deterioracao na eficiéncia do retorno sobre os investimentos, mas
ainda permanecendo positivo.

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Centro Universitario Anisio Teixeira (UNIFAT),
Feira de Santana - BA, v. 17, ID 10.29327/2508556.17.1-9, 2025

17



Revista de Administracao ¢ Contabilidade do @

Centro Universitario Anisio Teixeira UniFat

CENTRO UNIVERSITARIO

Portanto, nota-se que a Eletrobras enfrentou maiores problemas nos indicadores
econdmico-financeiros destacados no ano de 2014, ano em que foi citada na operagao Lava
Jato, a empresa enfrentou uma significativa deterioracdo em todos os indicadores de
rentabilidade e retorno. Em contraste, durante o ano da pandemia (2020), a empresa
apresentou uma recuperacdo notavel em alguns indicadores. Os indicadores apresentaram
certa estabilidade e permaneceram positivos, indicando que a empresa conseguiu mitigar os
impactos negativos da pandemia e manter um desempenho relativamente sélido.

4.4 Discussao Geral dos Resultados

A pretensao de realizar este estudo comparativo entre indicadores em dois eventos
distintos, surgiu da necessidade de analisar os impactos relativos da corrup¢do nas empresas.
Acompanhar os efeitos que o envolvimento com corrupcdo ou escandalos financeiros tém
causado nas empresas via noticias, demonstra¢des contdbeis, indicadores isoladamente,
apesar de suaimportancia, nos limita ao entendimento do impacto nominal. Desse modo, para
buscar o efeito marginal da corrupgao — objeto principal do estudo -, foram analisados os
indicadores relativos ao ano em que a empresa foi citada na Lava Jato e os indices referentes
ao ano de disseminac¢do da Pandemia covid-19, sendo a escolha deste evento justificada pela
auséncia de precedentes na histéria recente da humanidade e pelas consequéncias,
principalmente para as empresas.

A luz dos indicadores demonstrados nesta pesquisa, foi possivel visualizar
genericamente-analise sem minucias- que os indicadores referentes as empresas citadas em
casos de corrupgcao sofreram maiores implicagées. Entretanto, é preciso esmiugar cada
indicador para trazer algumas ponderag¢des para as intepretacdes aqui mostradas.

Os indicadores de liquidez e estrutura patrimonial das empresas Petrobras, IBS e
Eletrobras durante a Operacdo Lava Jato e a pandemia revelam que, apesar dos desafios
enfrentados, ndo apresentaram grandes variagdes, além isso, para uma analise robusta desses
indicadores. Gitman (2017) sugere a comparacao dos indices da empresa com a média setorial,
0 que ndo foi realizado nesta pesquisa. Ja os indicadores de rentabilidade e lucratividade
apresentaram maiores discrepancias, pois sdo mais sensiveis a choques exégenos. Desse
modo, estdo fortemente sujeitos a variacdes derivadas de condi¢cdes de mercado e fatores
externos, como os eventos abordados neste artigo.

Cada empresa da amostra tem seus reflexos, particularidades e formas de enfrentar as
crises. Mas o que ocorreu nas demonstracdes da Petrobras sera utilizada como exemplo para
apresentar os motivos de os indicadores terem sofrido efeitos significativos. A baixa referente
aos pagamentos indevidos realizados nos contratos superfaturados foi reconhecida ainda em
2014 representando um prejuizo de RS 5,3 bilhdes. Tal evento afetou drasticamente a
lucratividade e a rentabilidade da Petrobras.

Lopes et al (2023) apresentam os fatos que implicaram nos efeitos dos indicadores da
Petrobrds, como também mostram que a pandemia também afetou, todavia de forma mais
branda. A Petrobras, além de todos esses eventos, teve um agravante em suas operacdes: a
crise do petrdleo em 2015 “fruto de uma combinacdo de choques de oferta e demanda
resultado de erros de politica econdmica. Esses choques produziram uma reducdo da
capacidade de crescimento da economia brasileira e risco de insolvéncia das finangas publicas
(Barbosa Filho, 2017, p.50)

Dessarte, sdo muitas variaveis a serem consideradas nos indicadores estudados tanto
durante a operacado lava jato quanto a pandemia, este ultimo foi influenciado por pacotes
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fiscais oferecidos pelo governo, como empréstimos para manter as operacdes. Isso é
constatado por Avelar (2020): “Diante do cenario de queda significativa de receitas, verificou-
se um aumento significativo no volume de captacdo de empréstimos e financiamentos por
parte das empresas no primeiro trimestre de 2020”.

Por fim, a fraude e a corrupg¢do desestruturam as empresas ao abalar sua credibilidade,
enquanto a pandemia trouxe desafios operacionais sem precedentes. A comparagdo entre essas
crises permite evidenciar como politicas de governanca robustas podem ser uma ferramenta
tanto para mitigar o risco de crises internas, como fraudes e escandalos, quanto para preparar
as empresas para enfrentar situacdes externas de grande magnitude, como uma pandemia.

Dessa forma, ao contextualizar o impacto desses dois eventos no Brasil, é possivel
observar que ambos ndo apenas geraram efeitos diretos sobre o desempenho financeiro das
empresas, mas também transformaram a maneira como as informag¢des financeiras sao
analisadas e interpretadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Ap0s reflexdes feitas através de estudos bibliograficos, dos dados coletados no site da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), da analise dos indicadores econdmico-financeiros da
amostra de empresas brasileiras demonstradas neste artigo, foi possivel identificar indicios
que corroboram a hipétese de que o impacto relativo a crise enfrentada pelo envolvimento na
Operacao Lava Jato foi maior quando comparado a pandemia covid-19.

A pandemia de covid-19 gerou um choque econémico sem precedentes, com implicagdes
profundas para as operagdes empresariais, o que levou a uma revisdo das estratégias de gestao
de caixa e a adiamentos de investimentos. Por outro lado, a Operagdo Lava Jato expds uma vasta
rede de corrupc¢do que teve efeitos devastadores sobre empresas envolvidas.

Ambos os eventos implicaram diretamente nos indicadores econdmico-financeiros,
gue puderam revelar valiosas informacgdes. A analise comparativa dos indicadores financeiros
das empresas Petrobras, JBS e Eletrobras revela que, em geral, os impactos financeiros dos
escandalos de corrupcdao foram mais profundos e prolongados do que os causados pela
pandemia covid-19. A recuperacdo das empresas foi mais eficaz apds a pandemia, com
melhorias nos indicadores de rentabilidade e liquidez nos anos seguintes. As crises de
corrupgdo tiveram um efeito mais devastador e duradouro, refletido em maiores quedas nos
indicadores financeiros e uma recuperacao mais lenta.

As limitacOes neste estudo compreendem tanto o entendimento da operacdo Lava
Jato, no sentido de filtrar as informacdes relevantes para este estudo, como também nos
aspectos relacionados a andlise econdmico-financeira. A primeira limitacdo corresponde a
dificuldade de filtrar os sites e revistas de confianca e as respectivas reportagens que citam as
empresas envolvidas, além de identificar as empresas nestas reportagens. Foi realizada uma
pesquisa bibliografica para corroborar as informacgées colhidas nas revistas.

A segunda limitacdo consiste na analise dos indicadores das demonstracGes contabeis.
Embora a analise dos dados tenha fornecido pertinentes informacGes que satisfazem o objeto
de estudo, para uma perfeita andlise de impacto econémico-financeiro devem-se considerar
outros fatores, como os indicadores do setor que a empresa esta inserida, algo que nao foi
considerado neste trabalho, além disso, a analise limitou-se a variacdo do ano anterior e o ano
seguinte a ocorréncia do evento, pois para uma melhor analise considera-se pelo menos3 a5
anos apds a ocorréncia do evento. A terceira limitacdo ocorre devido a ndo realizacdo da
corre¢cdo monetaria dos balancos conforme pesquisas anteriores.
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Portanto, este estudo contribuiu para compreender a diferenca dos impactos que o
envolvimento em casos de corrupcdao e um evento sem precedentes como a pandemia da
covid-19 podem causar. Ademais, foi capaz de ampliar as discussdes acerca dos reflexos de
eventos externos nos indicadores econémico-financeiros nas empresas.

Para estudos futuros sugere-se aprofundar a analise comparativa entre eventos
relacionados a casos de corrupcao e a pandemia, ampliando o leque de empresas envolvidas
em outros escandalos financeiros. Para aprimorar a andlise, sugere-se utilizard técnicas
estatisticas para confrontar os resultados, a exemplo do teste t para diferenca de médias.
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