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RESUMO

O contexto brasileiro apresenta oportunidades para a pesquisa voltada a corrupgao. Como pode
ser visualizado na midia, diversos casos recentes tornaram-se publicos e sdo investigados. Na
prética, sabe-se que as empresas sdo avaliadas no mercado conforme suas expectativas e agdes. Por
isso, acredita-se que eventos envolvendo corrupcdo influenciem negativamente o valor de
mercado, conforme a teoria da sinalizagdo. Portanto, o objetivo deste estudo é verificar qual a
relacdo das companhias de engenharia e construcao civil em esquemas de corrupcao e o seu valor
de mercado. Para tal, constituiu-se uma amostra de 52 empresas de capital aberto e fechado com
dados entre 2013 a 2017. Os resultados evidenciam uma relacdo negativa entre empresas
envolvidas no esquema de corrupcao descoberto pela operagdo Lava Jato e o valor de mercado.
Além disso, verificou-se que empresas corruptas possuem envolvimento significativo com o
governo, por meio de empréstimos tomados durante os anos de 2004 a 2014, anos em que o
esquema estava em operagdo. O estudo contribui verificando diferentes perspectivas de um
cendrio de extrema repercussao no pais, além disso, alia-se a uma temética de interesse académico
e de mercado, o valor de mercado das empresas.

Palavras-chave: Corrupgdo; Lava Jato; valor de Mercado.

ABSTRACT
The Brazilian context presents opportunities for corruption research. As it may be seen in the
media, several recent cases became public and are investigated. In practice, it is known that
companies are valued in the market according to their expectations and actions. Therefore, it is
believed that events involved in corruption negatively influence the market value, according to the
signaling theory. Therefore, the aim of this study is to verify what is the relationship between
engineering and construction companies in corruption schemes and their market value. To this
end, this paper consists of a sample of 52 public and private companies with data collection
between 2013 and 2017. The results show a negative relationship between companies that use the
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corruption scheme found out by the Lava Jato operation and the market value. In addition, corrupt
companies have been found to have significant involvement with the government through loans
taken from 2004 to 2014, when the scheme was in operation. The study contributes on verifying
different perspectives of a scenario of extreme repercussion in the country and allied to a subject of
academic and market interest, the market value of the companies.

Keywords: Corruption; Lava Jato; market value.

INTRODUCAO

Recentes casos de corrup¢ao foram
revelados no Brasil, presentes em diversos
niveis hierarquicos. Além disso, muitos casos
de politicos e ex-politicos podem ser citados,
seja de investigacdo ou de condenagdo, com
envolvimentos em todas as esferas do poder
publico. Casos de escandalos de corrupgao
local causam espanto e indignacdo aos
cidadaos, principalmente a cada revelacdo de
seus detalhes (SOLE-OLLE; SORRIBAS-
NAVARRO, 2017), o que leva a
manifestagdes publicas, como ocorridas nos
altimos anos no pais.

No contexto brasileiro, o termo
corrupcao vem aparecendo corriqueiramente
em noticias, seja por meio eletronico ou
televisivo. Observa-se que cada vez mais o
Ministério Publico Federal (MPF) trabalha
com o objetivo de investigar ag0es
criminosas, como ¢é o caso da maior
investigacdo de corrupgdo e lavagem de
dinheiro do Brasil, denominada operagdo
Lava Jato. Estima-se que o volume de
recursos desviados dos cofres da Petrobras,
maior estatal do pais, gire em torno de
bilhdes de reais (MPF, 2018). Conforme o
MPF, a agdo contava com o envolvimento de
empreiteiras, seus acionistas e altos
executivos, agindo conjuntamente com
agentes publicos, em que se encontravam
diretores e gerentes da Petrobras, com o
intuito da manutencdo de um cartel que
operava em licitagdes e contratos da estatal.

Por meio das investigacdes do MPF,
descobriu-se o envolvimento das maiores e
principais empreiteiras de servigos de

engenharia e construgdo civil nos esquemas
de corrupcdo. Até o momento, estima-se que
os valores a serem recuperados e devolvidos
ultrapassem os R$ 10.000.000.000,00 (dez
bilhdes de reais), conforme dados do
Ministério Puablico Federal. Este setor foi
utilizado nos esquemas devido ao elevado
valor dos contratos realizados com as
estatais, criando-se um cartel das empresas
envolvidas no esquema, acrescendo ao preco
das obras os desvios a serem realizados,
resultando em bilhdes de reais para um dos
maiores esquemas de corrupgao do mundo.

A corrupgao tem diferentes visdes na
literatura, dentre elas, é vista como uma
dimensdo de importancia no ambiente
institucional, mas que prejudica a
concorréncia no mercado e em relacoes
politico-empresariais distorcidas (XU; LI,
2018). De forma geral, a corrupgdo é vista
como um dos maiores obstaculos do
crescimento econdmico e desenvolvimento
social de um pais, ocorrendo em contexto
mundial, sem excecbes, mas com maior
gravidade em  paises de  menor
desenvolvimento (WANG; YOU, 2012), como
é o caso do contexto brasileiro.

Observa-se que em paises
subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, a
corrupcao ocorre em diversos niveis
hierarquicos e que, muitas vezes, sdo vistos
como costumes locais para obtencdo de
vantagens pelas empresas frente a seus
concorrentes e ndo como atos ilegais
(CUERVO-CAZURRA, 2016).

Quanto aos efeitos gerados a partir da
corrupgdo, € possivel notar queda no
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reducdo de
investimentos, cendrio de incerteza para

crescimento  econdmico,
investidores, diminuicdo de produtividade
do investimento publico (por exemplo, gastos
com saude, educacdo, infraestrutura) e queda
das receitas fiscais (ATHANASOULL
GOUJARD, 2015; TANZI, 1988). Dessa forma,
percebe-se que a corrupcdo influencia a
economia a medida que causa tensdes nas
instituicdes publicas, criando um ambiente
instavel, que acarreta em um crescimento de
custos e riscos ao investidor.

A partir dessa conjuntura, a Hip6tese
de Mercado Eficientes (HME) afirma que os
agentes do mercado tendem a ajustar as suas
avaliacOes perante novas informacdes, assim,
os precos refletem o conjunto de informacoes
disponiveis em determinado momento e,
conforme surgem novas informagdes, ocorre
a reavaliagio (FAMA, 1991). Portanto,
quando o mercado recebe informagdes acerca
de atos ilicitos, como a corrupgdes, estima-se
que ocorra a reavaliagdo dessa empresa
perante o cenario a qual ela esta inserida por
meio de percepcdes negativas quanto a
gestdo da companhia e ao seu futuro.

Partindo da concepcdo anterior, a
teoria da sinalizacdo pode ser utilizada para
auxiliar na compreensdo da relacdo. Sendo
assim, a sinalizagdo, por meio de sinais
emitidos pelas empresas, afetaria a sua
reputacdo, gerando efeitos sobre o
comportamento dos stakeholders frente a
situagdo pela qual a companhia se encontra
(AMARAL; SANTOS, 2017). Dessa forma,
acredita-se que a corrupcao esteja relacionada
a formacdo de mds noticias e, que essas,
afetem a relacdo da empresa com o mercado,
resultando em uma queda no valor da sua
avaliacao.

Ademais, além do seu efeito no valor
do mercado, autores como Roberts e Dowling

(2002) destacam que empresas com boa
reputacdo corporativa apresentam maior
probabilidade de sustentar, a longo prazo,
um desempenho superior. Acredita-se que,
devido a corrupgao marcar de forma negativa
a empresa, afeta-se a sua entrada de recursos
advinda da sua comercializagdo de produtos
ou servigos.

Quando percebido o envolvimento de
companhias em casos de corrupgdes, espera-
se uma visdo negativa dos seus consumidores
(levando a queda de vendas) e do mercado
(devido a perda de credibilidade). Cao, Qin e
Zhu, (2018) evidenciam que a corrupcdo das
companhias causa queda do prego das agdes
e os seus resultados sdo particularmente mais
significativos em empresas estatais. No
ambito brasileiro, observa-se que empresas
citadas em escidndalos, como a JBS, tiveram
queda no seu valor de mercado apos
divulgacdes do seu envolvimento. Portanto,
acredita-se que as empresas envolvidas em
escandalos de corrupgdo sdo afetadas pela
divulgacdo negativa atrelada ao ato ilegal.

Com base na discussdo anterior,
elabora-se a seguinte questdo de pesquisa:
qual a influéncia da condenagdo na operagio Lava
Jato no valor de mercado das companhias e na
rentabilidade do setor de engenharia e construgio
civil? Assim, o objetivo deste estudo é
verificar qual a influéncia da corrupgao,
medida pela condenacdo na operagdo Lava
Jato, no valor de mercado e rentabilidade do
setor de engenharia e construgao civil.

A operagdo que ficou conhecida
como Lava Jato impactou muitas companhias
abrangendo o0s seus respectivos setores.
Conforme destaca-se em De Aratjo et al.
(2018) mesmo as empresas que ndo foram
citadas, mas pertencentes a segmentos
investigados sentiram efeitos no retorno de
forma direta e indireta. Portanto, tem-se que
esses fatores tornam a andlise dos impactos
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da operagdo Lava Jato relevantes para as
companhias como um todo, e ao mercado de
acoes.

Sendo assim, a pesquisa se justifica ao
analisar as empresas de engenharia e
constru¢do  civil, setores esses que
participavam dos esquemas investigados
pela operacdo Lava Jato por mais de dez
anos. Além disso, estima-se que o total de
valores desviados para esses segmentos,
estdo na casa de bilhoes de reais (MPF, 2018).

Ademais, o setor de construgao civil
possui relevancia no dmbito social, por meio
da capacidade de geracdo de empregos e
econdmico, tendo em vista a sua participagao
no PIB e crescimento da infraestrutura do
pais. Portanto, estudar as empresas de
engenharia e construcao civil apresenta-se de
extrema relevancia (SILVA et al., 2015).

O estudo contribui as anélises de
valor de mercado, analisando o contexto
especificos das empresas de engenharia e
construcgdo civil, em um periodo de crise e
escandalos. Discorre sobre a corrupgdo e seus
problemas sociais, afetando empresas e
economia do pais como um todo. Na pratica,
como as companhias demonstram os efeitos
negativos relacionados a corrup¢do na
avaliacdo da companhia perante o mercado
financeiro.

REFERENCIAL TEORICO

Neste topico sdo apresentadas
caracteristicas da corrupcdo e estudos que
apresentam efeitos dela em empresas. Ap0s,
é discutida a teoria da sinalizacdo e sua
influéncia no valor de mercado, associando a
corrupcao as mds noticias. Por fim, sao
descritas as hip6teses da pesquisa.

Corrupcao
A tematica de corrupcdo é

amplamente estudada e apresenta, no

transcorrer dos anos, resultados divergentes,
em que se observam implicagdes negativas
para as empresas e sociedade em alguns
estudos (ATHANASOULIL GOUJARD, 2015;
MEON; SEKKAT, 2005), enquanto que
também héd uma visdo positiva da corrupgao,
como o o6leo que lubrifica a maquina da
burocracia (MEON; WEILL, 2010, WANG;
YOU, 2012). Uma das questdes principais
para tal diferenca é o ambiente politico no
qual as empresas estdo inseridas e o quanto a
corrupcao esta arraigada nos seus cidaddos.

De forma geral, nota-se que a
corrupgao possui influéncia no
desenvolvimento econdémico e formulagio de
politicas publicas de um pais
(ATHANASOULIL GOUJARD, 2015), em que
muitas vezes se identifica questdes
relacionadas ao abuso de poder confiado a
agentes publicos para obter ganhos privados
(CUERVO-CAZURRA, 2016). Com base
nisso, pode-se definir a corrup¢ao como uma
forma na qual um funciondrio publico, de
qualquer esfera do poder, recebe um
pagamento em troca de uma decisdo
favoravel a respeito de um determinado
assunto e, que o ganho de tal favor, seja
dividido entre as partes envolvidas
(CAPASSO; SANTORO, 2018).

Para que tal ato ocorra, o ambiente
torna-se um  fator determinante e
positivamente relacionado com o aumento da
corrupcao. Um  exemplo disso sdo
companhias que possuem interferéncia direta
de funcionarios do governo e do sistema
judicidrio (ATHANASOULL GOUJARD,
2015). Nesses casos, decorrente do aumento
de tratativas do governo, a empresa acaba
sendo mais exposta a agentes corruptos,
como é o caso do contexto brasileiro, com
inameros Orgdos e empresas estatais.
Observa-se que o contexto com maior nivel
de corrupgdo, além da intervencdo excessiva
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2

do governo, é caraterizado com uma fraca
estrutura regulatoria legal para a protecdo do
investidor (DJANKOV et al, 2003),
facilitando assim intervengdes corruptivas
por parte de agentes ptblicos e companhias.

Dessa maneira, ha o aproveitamento
de contatos com agentes publicos para que a
empresa obtenha, por meios ilicitos,
vantagens em um ambiente corruptivel com
troca de favores e dinheiro. Observar-se, na
literatura, a existéncia de estudos empiricos
que buscam verificar essa relagdo de
empresas aproveitarem de ambientes
corruptos por meio de tratamento
preferencial ou condicdes favoraveis, como
no ambito de crédito e financiamento
(CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008;
TAHOUN, 2014).

A forma de corrupcdo acima retrata a
operacionalizacao do esquema da Lava Jato,
uma vez que utilizaram-se todos esses
elementos, por meio da Petrobras (empresa
estatal), de tratativas com o governo
(licitacdes de obras), com interferéncia de
agentes corruptos internos da empresa
(desqualificam empresas rivais do cartel no
processo licitatério) e aproveitando-se da
fraca estrutura regulatéria do Brasil, a qual
levou anos e ainda ndo foi capaz de
desvendar todos os nuances que este
esquema utilizava.

Fisman (2001), ao examinar o contexto
indonésio, encontrou uma dependéncia da
conexao politica na determinagado do valor de
mercado em parte das empresas. Dessa
forma, ele concluiu que a conexdo politica foi
o principal fator para determinacdo da
lucratividade, diferente de resultados
comuns a literatura como fatores estratégicos
ou operacionais, em que se pode citar a
produtividade. = Ademais, assim como
Fisman, o contexto analisando por este

2

estudo é semelhante ao do autor, devido a
Indonésia e ao Brasil serem paises com a
mesma  pontuacdo no  ranking da
Transparency International, ambos ocupam o
96° lugar de 180.

Em uma visdo interna da empresa,
Athanasouli e Goujard (2015) buscaram
compreender os efeitos internos da corrupgao
na  produtividade das  praticas de
gerenciamento. Controlando os efeitos da
regido e do tipo de industria, as empresas em
regides corruptas e de industrias mais
dependentes de contratos governamentais
demonstram uma gestdo de menor qualidade
e com menos investimento em pesquisa e
desenvolvimentos.

No contexto chinés, Cao, Qin e Zhu
(2018) relacionaram a corrupgao local do pais
com a queda do valor das agdes. Os autores
encontraram que quanto maior o nivel de
corrupcao da provincia, maior o risco de
haver queda no valor das agdes. Os
resultados apontam que a corrupgdo induz as
empresas a reter més noticias, acumulando-
as, até o ponto de ndo ser mais possivel
manté-las e o resultado ser uma queda
significante na avaliagdo da empresa perante
o mercado.

De forma relacionar a corrupgao com
sua forma de pagamento, que geralmente
ocorre em espécie, Thakur e Kannadhasan
(2019) relacionaram o tema com a liquidez
das empresas. Os 58/7 resultados
evidenciaram que o caixa da companhia esta
positivamente relacionado com a corrupgao
e, a retencdo de caixa agrega valor de
mercado. Dessa forma, os autores concluem
que a corrupcao influencia na estratégia de
definicdo da politica de caixa das empresas
em mercados emergentes.

Por meio das pesquisas, percebe-se
que em contextos de paises com maior
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fraqueza regulatéria, como é o caso do Brasil,
companhias sdo utilizadas em esquemas de
corrupgao, desviando bilhdes de reais e
prejudicando cidadaos e investidores do
mercado financeiro.

Teoria da Sinalizacio e Influéncia na
Empresa

Observa-se que desde o seu
desenvolvimento, a teoria da sinalizac¢do
discute relacdes de mercado e da economia,
em que se tenham situagdes de assimetria da
informagdo entre partes relacionadas
(BORGES; VIEIRA; SILVA, 2011). O primeiro
exemplo que pode ser discutido é o de
Spence (1973) criador da teoria, que a utiliza
para explicar o comportamento do mercado a
partir de sinais e, por meio dela, verificou a
assimetria me informacdo entre empregador
e o contratado no ambito do mercado de
trabalho. Posteriormente, Watson, Shrives e
Marston (2002) empregam essa teoria para
explicar a relacdo entre evidenciagdes
voluntirias e caracteristicas das empresas,
como rentabilidade, retorno do investimento,
liquidez, tamanho e industria.

Por meio da visdo de evidenciacoes
voluntarias, estima-se que ao adentrar ao
mercado de capitais, local em que ha
assimetria informacional por parte do agente
ao principal (MILGRON; ROBERTS, 1992), h4
a necessidade de divulgacdo voluntaria para
reducdo da assimetria e, assim, sinalizar
informacdes aos stakeholders, evitando falhas
no mercado (DALMACIO et al, 2013;
MILGRON; ROBERTS, 1992). No entanto, a
divulgacdo indiscriminada ndo representa
um fator positivo para a companhia.
Conforme Watson, Shrives e Marston (2002),
por mais que a assimetria de informacdo
possa ser minimizada por meio de
divulgacdo a outras partes, os gestores de
empresas de alta qualidade querem

diferenciar-se das de baixa por meio da
divulgacdo voluntaria, mas para isso, a
divulgacdo precisa ser de qualidade e
confiavel.

Além disso, observa-se na literatura
que as formas que os gerentes utilizam para
comunicar ao mercado suas informacdes
possuem efeitos significativos sobre o
resultado do mercado de capitais (MILLER;
SKINNER, 2015). Inclusive, destaca-se que a
recepgdo as noticias variam pelo fato dela ser
negativa ou positiva, em que a primeira
representa um peso maior se comparada a
segunda (KOTHARI; SHU; WYSOCKI, 2009).
Assim, hd uma pressdo do mercado para que
os gerentes divulguem suas informag¢des com
frequéncia, porque o desempenho das agdes
varia conforme a recepcao de divulgacoes
positivas ou negativa, ou pela sua falta de
informacdes (GRAHAM; HARVEY;
RAJGOPAL, 2005; MARINOVIC; VARAS,
2016).

Apesar de haver incentivos aos
gestores para que divulguem informagoes de
forma a atender o mercado, inclusive
incentivos gerenciais, mas noticias tendem a
afetar negativamente a motivacdo a
divulgacdo. Porém, as mds noticias nao
podem ser ocultadas de forma perpétua,
eventualmente elas atingem o seu limite
maximo e necessitam ser divulgadas, fazendo
com que ndo seja mais possivel posterga-las e
revelando-as ao  mercado, afetando
negativamente o valor de mercado da
companhia (CAO; QIN; ZHU, 2018; COHEN
et al., 2018). Isso faz com que as més noticias
tendam a ser descarregadas de forma mais
abrupta e em quantidades maiores, enquanto
que as boas chegam ao mercado em um ritmo
constante (KOTHARI; SHU; WYSOCKI, 2009;
ROYCHOWDHURY; SLETTEN, 2012).

Relacionado ao tépico anterior em que
a corrupgdo é ftratada como um efeito
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negativo para a empresa, a divulgacdo de
envolvimento neste tipo de evento tende a
afetar a visdo do mercado. Ao serem
sinalizadas essas informacdes, investidores e
potenciais investidores tendem a mudar suas
perspectivas  de  investimento  nestas
companhias, principalmente devido a
possiveis san¢des que estas irdo sofrem, tais
como devolucdo de valores desviados e
pagamento de indenizacdo, afetando o seu
retorno do investimento.

Para as empresas de engenharia e
construgdo civil, a participagdio neste
escandalo de corrup¢do sinalizou alguns
problemas de gestdao, como envolvimento em
atividades que ndo sdo produtivas,
pagamentos ndo oficiais ou presentes a
agentes publicos em troca de contratos
(ATHANASOULIL GOUJARD, 2015). Sendo
assim, indiretamente a companhia divulga
ineficiéncia operacional e sinaliza aos
investidores problemas no resultado atual e
futuro, por meio dos valores desviados no
esquema de corrupgao, perda de contratos e a
proibicdo de participagcdes em licitagdes. De
forma prética, este efeito é visualizado no
contexto brasileiro, pelo estudo elaborado
por De Aratjo et al. (2018) buscou-se
identificar os efeitos da divulgacao de
eventos de corrupgao no valor de mercado de
empresas listadas na B3. Assim, utilizando-se
de informagdes da operacao Lava Jato,
verificou retornos anormais de companhias
citadas e de setores em que houve
envolvimento. Os resultados demonstraram
que a corrupgdo reduziu o valor de mercado
das empresas diretamente envolvidas.
Portanto, concluiu-se que a operagao Lava
Jato reduziu diferencas de precificacdo
existentes  pelo ganho ilegal entre
companhias que participaram do esquema e
que ndo participaram.

Hipotese

De forma geral, observa-se que a
corrupcdo possui implicagdes negativas para
a empresa e a sociedade (ATHANASOULL
GOUJARD, 2015; MEON; SEKKAT, 2005). O
envolvimento com ambientes diretamente
ligados com funcionarios ptablicos aumenta a
exposicdo da empresa a agentes corruptos
(ATHANASOULIL, GOUJARD, 2015), assim
como o conhecimento de agentes publicos
pode oportunizar a obten¢do de vantagens
em ambientes corruptiveis por meio de troca
de favores e/ou dinheiro.

Conforme investigagdo do MPF
(2018), companhias de engenharia e
construgdo civil foram utilizadas em
esquemas de desvio de dinheiro. Entre as
praticas corruptas conhecidas e utilizada de
acordo com a Operagdo Lava Jato, uma das
formas encontradas para aproveitamento de
relacdes com agentes publicos é no
fornecimento de crédito e financiamento
(CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008;
TAHOUN, 2014). Portanto, espera-se que
companhias de engenharia e construcgao civil
com maior nimero de licitacdes ganhas tenha
estejam entre as empresas destacadas na
Operacdo Lava Jato. Assim, apresenta-se a
hipoétese 1.

H1: Maior envolvimento com agentes piiblicos,
por meio de recebimento de empréstimos de entes
publicos, é positivamente relacionado a corrupgio
em companhias de engenharia e construgaio civil.

Pode-se citar a influéncia da
corrupgdo na assimetria de informacdo,
principalmente em um contexto com maior
intervencdo governamental, problemas de
agéncia e destruicdo de valor da empresa,
aumentando a probabilidade de formacado de
mas noticias (CAO; QIN; ZHU, 2018). E,
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consequentemente, afetando a avalicdo de
mercado da companhia, destacando o fato de
que a recepcdo de mds possui um peso
superior ao de boas noticias (KOTHARI
SHU; WYSOCKI, 2009).

Portanto, partindo de wuma linha
semelhante a de De Aratjo et al. (2018), com
o objetivo de visualizar o efeito da corrupcao
no valor de mercado, mas em um
determinado setor de importancia
econdmica, como o de engenharia e
construgdo civil, que, segundo informacdes
da investigacdo do MPF (2018), teve
participacao de agentes publicos diretamente.
Espera-se que a veiculagdo dessa informacao
tenha ocasionado uma queda no valor de
mercado destas companhias. Assim, o estudo
possui a hipétese a seguir.

H2: Condenagdo por corrupgdo é negativamente
relacionada a wvariacido do valor de mercado de
companhias de engenharia e construgdo civil.

Percebe-se, na literatura, que a
corrupcao impede o crescimento dos
neg()cios, aumenta custos e apresenta
diversos riscos legais e de reputacdo (SAENZ;
BROWN, 2018). Dessa forma, a corrupgao
atua como negativa na reputagdo da empresa,
afetando a visao do mercado e de
consumidores. Ademais, companhias que
apresentam boa reputagdo corporativa tem
maior chance de apresentar desempenhos
superiores a longo prazo (ROBERTS;
DOWLING, 2002). Portanto, espera-se que
empresas envolvidas em esquemas de
corrupcdo sejam afetadas, além da sua
expectativa futura, percebida pelo valor de
mercado, no seu desempenho.
Adicionalmente, por ser tratar de um
esquema envolvendo licitagcdes publicas e,
que apods as investigacdes, houve diversas
quebras dessas licitagdes e o impedimento

dessas companhias a participar dos novos
processos licitatorios, a hipotese 3 é:

H3: Condenagdo por corrupgio é negativamente
relacionada a variagdo da receita de companhias de
engenharia e construgio civil.

METODOLOGIA

Nesta secdo estdo o enquadramento
metodolégico, populagdo e amostra e as
variaveis do estudo.

Enquadramento Metodolégico

As pesquisas no campo de
investigacdo das ciéncias sociais aplicadas
podem ser classificadas metodologicamente
quanto aos seus objetivos, estratégia de coleta
de dados e em relacdo a abordagem de
andlise (BEUREN, 2004; COLLIS; HUSSEY,
2005). Dessa forma, delineia-se essa pesquisa
como descritiva em relagdo ao objetivo,
documental no que tange a coleta de dados e
de abordagem quantitativa na sua anélise.

Para populacdo da pesquisa, optou-se
por empresas de engenharia e construcao
civil privadas, em virtude das principais
companhias envolvidas no esquema de
corrupcao serem do setor privado. Dentre as
companhias relacionadas a corrupcao, ha
dados de 7 do total de 15 empreiteiras
participantes do “Clube”, grupo de empresas
envolvidas no esquema. Assim, cerca de 50%
das empresas envolvidas fazem parte da
pesquisa.

A amostra passou por uma série de
exclusdes devido ao setor de engenharia e
construgdo civil, disponivel na base de dados
Thomson Reuters, comportar diversos tipos de
engenharias, como elétrica e ambiental,
sendo  eliminados  companhias  sem
adequacdo a pesquisa para chegar a amostra
correspondente ao setor de engenharia e
construcdo civil. Além disso, outras

Revista Perspectivas Contemporaneas, v. 15, n. 3, p. 45-63, set./dez. 2020.
http:/ /revista.grupointegrado.br/revista/index.php/ perspectivascontemporaneas




MULLER, M.; CANTON, C.; RODRIGUES JUNIOR, M. M.; NAKAMURA, W. T.

53

companhias foram excluidas por falta de
dados e/ou serem outliers. Referente as
empresas envolvidas na operacao Lava Jato,
destacam-se 7 referentes as empresas de
capital fechado. Portanto, a amostra total da
pesquisa é 52.

Para verificagdo da relacdo esperada
entre corrupcdo, relacdo com agentes
publicos e valor de mercado das companhias
de engenharia e construgdo civil, descreve-se
as variaveis no quadro 01.

Os dados disponiveis na base de
dados Thomson Reuters sao de 2013 a 2017, ou
seja, do ultimo ano antes do inicio da
operacao Lava Jato, com a intencado de captar
o efeito das varidvel de variagdo a partir da
divulgacao do envolvimento com corrupgao.
Referente as varidveis, o valor de mercado de
uma empresa de capital fechado é de dificil
mensuracdo, se comparado a uma empresa
de capital aberto. No entanto, a base de
dados apresenta uma varidvel de capital que
representa o valor estimado da acdo
multiplicado pela sua quantidade, mais o
capital social da companhia. Referente a
corrupgdo, € importante destacar que,
conforme Wang e You (2012), a métrica de
corrupgao é dificil de ser definida, pois essa
tende a assumir vdrias formas e ainda conta
com um sigilo inerente a pratica e a sua
investigacdo. Ainda segundo os autores, uma
forma de minimizar tais problemas com a
variavel é a utilizacdo de medidas objetivas
ao invés de indicadores subjetivos, que
muitas vezes acabam por se tornar menos
precisos e tendenciosos. Outra critica as
métricas de corrupcao se refere a fraqueza de
estudos anteriores ao utilizar percepgdes para
medigdo da corrupgdo, que também acabam
por se tornar tendenciosas (ZAKHAROV,
2019)

Com o intuito de ndo perpassar por
tais problemas citados anteriormente, a
pesquisa se utiliza de dados do Ministério
Pablico Federal e da Policia Federal
referentes a operacdo Lava Jato, em que
constam empresas que foram citadas e
julgadas pela operacao.

Essa forma de medicdo se assemelha
ao estudo de Kim, Li e Tarzia (2018) que
utilizou a campanha anticorrupgdo do
governo chinés com o objetivo de verificar os
efeitos da corrupcao nas companhias em
diversas provincias e De Aragjo et al. (2018),
que também valeu-se da operacdao Lava Jato
como forma de definir empresas envolvidas
em corrup¢ao ou nao.

Por fim, os modelos econométricos
utilizados para verificar as relacdes esperadas
sdo divididos de duas formas. A primeira é
referente a equacdo 01, que em virtude de a
variavel dependente ser dicotomica, é rodada
uma regressdo logistica. A segunda é
referente as equagdes 02 e 03, em que sdo
rodadas regressdes lineares de efeitos fixos.
As equac0es sao descritas a seguir.
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Variavel Indicador Formula Autores
Valor de (CHUNG; PRUITT,
Mercado VM LN do Valor de Mercado 1994; KUNISCH;
MENZ;
Variagao do VM — VM_, BIRKINSHAW,
Valor de AVM BT 2019; WOLFE;
Mercado ot SAUAIA, 2003)
Receita REC LN da Receita
S Receitn — Receita_ -
Varlaga.o da AREC : 1
Receita Receitn _,
(CAO; QIN; ZHU,
2018; DE ARAUJO
Dummy: et al., 2018;
Corrupgédo CORRUP 1 - Condenada por corrupgéo (Lava Jato) TH A,KUR"
0 - Sem citagdo na operagado KANNADHASAN,
2019)
Empréstimos Dutmnry:
P . EMPG 1 - Empréstimo no BNDES ;
Governamentais ..
0 - O contrario
Produto Interno L ..
Bruto APIB Variacdo do PIB do setor de construcgéo civil
(THAKUR;
Tangibilidade TANG LN do Ativo Imobilizado KANNADHASAN,
Variacdo da ATANG Al— Al 2019)
Tangibilidade Al_,
PC + PNC
Endividamento END tivo Total )
tivo Tota (DE ARAUJO et al,,
Variacdo do AEND Endiv — Endiv_, 2018)
Endividamento Endiv_,
. (DE ARAUJO et al.,
Tamanho TAM LN do Ativo Total 2018; KIM; L1
TARZIA, 2018;
g Ativo Total — Ative Total_ .
Variagdo do ATAM i L THAKUR;
Tamanho Ativo Total_, KANNADHASAN,
2019)

Quadro 01: Variaveis da pesquisa.

Legenda: Al - Ativo Imobilizado; Endiv - Endividamento Contabil; PC - Passivo Circulante; PNC - Passivo
Nao Circulante; VM - Valor de Mercado.

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)

CORRUP;; = By + 1 EMPG;; + B,TANG; + B3END;; + BsTAM,; + B APIB,; + ¢ 01
AREC;; = By + BLAEND;; + B, ATANG + B3 ATAM;; + B3 APIB;;+ BsCORRUP; +¢ (2

AVM;; = By + BAEND;; + B,ATANG + B3 ATAM;; + B,APIB;; + BsCORRUP,; + AREC;; +€ 03
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Portanto, por meio dos modelos
econométricos, busca-se identificar o efeito

da corrupgdo no valor de mercado.

ANALISE E DISCUSSAO
Os dados referentes as 52 empresas
sdo analisados por meio das trés regressoes.

Tabela 01: Estatistica Descritiva

Previamente, na Tabela 01, os valores das
varidveis sdo apresentados por meio de uma
estatistica descritiva, na qual hé a divisdo das
empresas envolvidas

em esquemas de

corrupgao (1) e ndo envolvidas (0).

Variavel Corrupgao Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Valor de 0 175 17,1436 1,7684 13,2867 20,7946
Mercado 1 32 19,6995 1,3324 16,7181 21,5463
Receita 0 175 18,0678 1,5498 5,1148 20,9165
1 32 19,8827 1,7092 17,3277 24,7126
TANG 0 175 15,5325 1,8205 10,2678 19,8662
1 32 17,0288 2,4161 11,4927 21,0027
END 0 175 4294 ,2319 ,0370 ,9511
1 32 ,5699 2411 ,2017 ,9791
TAM 0 175 17,9025 1,4587 14,8754 21,4225
1 32 21,0396 1,3842 18,5652 24,7394

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio da estatistica descritiva, é
possivel fazer as primeiras inferéncias sobre a
amostra analisada. Observar-se que ha

diferenca entre as companhias com
condenacdo por corrupgdo e as que nao
fizeram parte dos esquemas. Quanto ao valor
de mercado da companhia, esse é maior nas
empresas envolvidas. De forma semelhante,
também denota-se o mesmo resultado para
Receita, Tangibilidade e Tamanho. Portanto,

percebe-se que as companhias atreladas ao

Tabela 02: Regressao Logistica - Corrup¢ao

esquema sdao as maiores do setor. Isso é
interessante e, vai ao encontro do esperado,
porque as maiores empresas sdo as que
possuem  maiores  relacionamentos e
capacidade de influéncia.

De forma a compreender melhor as
caracteristicas das empresas envolvidas nos
esquemas da Lava Jato, utilizou-se uma

regressao logistica com a Corrupgao como

dependente. Segue Tabela 02 a seguir.

Variavel Coeficiente P-Value
Constante -27,5045 0,000 (*)
EMPG 2,3525 0,001 (*)
TANG -,3546 0,226
END 3,5595 0,074 (***)
TAM 1,4592 0,001 (*)
VPIB1 -,05592 0.552
Observagoes 207
Prob > F 0,0000
R2 0,5859

Legenda: (*) - Significancia ao nivel de 1%; (**) - SignificAncia ao nivel de 5%; (***) - Significancia ao nivel de

10%.
Fonte: Dados da Pesquisa.
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A regressao evidencia um modelo
confidvel e com explicagio 58% da
dependente. Observa-se que, conforme a
teoria as empresas com relacionamento com
o governo, neste caso destacado como
Empréstimos Governamentais (realizados
pelo Banco Nacional do Desenvolvimento -
BNDES) entre os anos de 2004 a 2014
(periodo de investigacdo da Lava Jato),
possuem relacdo positiva e significante com a
corrupcao. Em ambientes corruptos, com
mais exposicdlo a agentes publicos
(ATHANASOULL GOUJARD, 2015), ha
condigdes preferenciais e favordveis a busca
por crédito e financiamento (CLAESSENS;
FEIJEN; LAEVEN, 2008; TAHOUN, 2014) das
atividades, conforme explicito no resultado.

Dentre os beneficios encontrados na
literatura referente ao envolvimento de
empresas com agentes publicos, destacam-se
empréstimos bancarios e financiamento de
menor custo, politicas governamentais
preferenciais, tratamento tributarios
favoravel e acessos governamentais em casos
de dificuldade financeira (FIRTH et al., 2009;
LL, YUE; ZHAO, 2009). Ainda, percebe-se
uma relacdo positiva entre endividamento e
empresas envolvidas, o que é coerente,
principalmente ao se analisar a relacdo mais
proxima entre companhias e agentes publicos
por meio de Empréstimos Governamentais.
Dessa maneira, esses Empréstimos
aumentam o Passivo Nao Circulante e,
consequentemente, o Endividamento. Com
base nesses resultados, aceita-se a H1, que
trata da associacdo do recebimento de
empréstimos de entes ptblicos e corrupgao.

Além disso, o tamanho das
companhias também se mostra um fator
muito associado a corrupcdo. Empresas
maiores possuem mais influéncia e,
consequentemente, aproveitam-se de fatores
para participar de esquemas, caso haja pré-

disposicao por parte da administracdo. Esse

2

resultado é destacado por meio da
significancia da regressdo Logit. Ademais, De
Aratjo et al. (2018), quando descreve as
companhias abertas envolvidas na Lava Jato,
também encontra o tamanho como uma das
caracteristicas.

De modo a testar os efeitos da
corrupgao, utilizaram-se regressdes lineares
de efeitos fixos e, para observar fatores
relacionados a corrupcdo, a regressao
logistica. Os dados estdo dispostos na Tabela
03.

Os resultados dos testes revelam
que, para os Painéis A e B das regressdes
lineares, ha& autocorrelacdo positiva,
devido aos seus valores serem abaixo de
2,0. No entanto, os valores estdo
préoximos a 2,0, ou seja, a autocorrelagdo
nao é forte (FAVERO et al., 2009). Quanto
ao Variance Inflation Factor (VIF), valores
superiores a 10 indicam um alto grau de
colinearidade ou multicolinearidade,
assim percebe-se que para os modelos
ndo apresentam tais problemas, por
terem valores de 1,02 e 1,04 (HAIR JR. et
al., 2005).

Pelo Painel A, observa-se que, na
analise principal, a corrupgdo apresenta
um coeficiente negativo e significativo de
influéncia na variacido do valor de
mercado das companhias de engenharia e
construgdo civil. O resultado permite
inferir que, assim como esperado, a
corrupg¢ao, um evento negativo, transmite
maus sinais, afetando negativamente a
avaliagdo de mercado (KOTHARI; SHU;
WYSOCK]I, 2009). Dessa forma, por mais
que a estatistica descritiva apresenta
empresas envolvidas no esquema de
Corrupcao com Valor de Mercado
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empresas que nao tiveram envolvimento.

Painel A: Regressdo Linear - Variacdo | Painel B: Regressdo Linear - Variacdo da

do Valor de Mercado Receita
Variavel Coeficiente P-Value Coeficiente P-Value
Constante 0,0914 0,147 0,1679 0,330
VEND -0,4277 0,000 (*) 0,0343 0,878
VTANG 0,0014 0,759 0,0138 0,273
VTAM 0,3813 0,000 (*) 0,4905 0,005 (*)
VPIB -0,0310 0,591 -0,0291 0,855
CORRUP -0,2444 0,009 (*) -0,5060 0,045 (**)
VREC 0,0324 0,211 - -
Observacgoes 207 207
Prob > F 0,0000 0,0339
R2 0,3028 0,0795
Ano Sim Sim
Corrupcéo Sim Sim
Durbin-Watson 1,578435 1,953876
Mean VIF 1,04 1,02
Teste BP/CW 0,0000 0,0172

Legenda: (*) - Significancia ao nivel de 1%; (**) - Significancia ao nivel de 5%.

Fonte: Dados da Pesquisa.

Além deste estudo, Cao, Qin e Zhu
(2018)  também
semelhante analisando o contexto chinés.

obteve  resultado
Ao se verificar a relagdo da corrupcao
com a queda no valor das acOes,
concluiu-se que ambientes com maior
intensidade de corrupgao aumenta o risco
de queda no valor de mercado da
empresa. Os autores destacaram que a
operacdo Lava Jato reduziu o valor me
mercado de empresas envolvidas no
escandalo acima das variacbes médias.
Portanto, percebe-se que, de fato, a
corrupgdo, por mais que gere beneficios
enquanto suas evidéncias permanecem
desconhecidas, apds a recepgao dos fatos
pelo mercado, ha influéncias negativas
que afetam a imagem da empresa e a sua
avaliacdo.

O resultado obtido por meio da
regressao permite aceitar H2, ou seja,
para as companhias de engenharia e
construcgdo civil brasileiras condenadas, a
corrupgdo é negativamente relacionada
ao valor de mercado, induzindo a queda
no valor desse indicador. Percebe-se que
o resultado obtido possui uma explicagao
razoavel de 30%, validando os achados.
Sendo assim, por mais que os resultados
destaquem tal relacdo, é necessaria
cautela na afirmacao, pois entende-se que
fatores além dos pertencentes a pesquisa
também possuem influéncia no valor de
mercado. Inclusive, esperava-se que a
variacdo do PIB, com quedas acentuadas
em alguns periodos, fosse um fator

relacionado a variacdo do valor do
mercado, mas 0 mesmo ndo apresentou
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significancia estatistica para comprovar
tal relacdo na amostra estudada.

Referente ao Painel B, que explica
a variagdo das Receitas, percebe-se um
resultado menos robusto estatisticamente,
com uma explicacdo de 07%. Assim como
no Valor de Mercado, a corrupcao
influencia negativa e estatisticamente.
Portanto, o resultado evidencia que o
mercado assimila negativamente a
condenacgado por corrupcao, diminuindo a
Receita. Além disso, a boa reputacdo
corporativa é relacionada com maior
probabilidade de sustentacdo a longo
prazo das companhias (ROBERTS;
DOWLING, 2002), logo, companhias
envolvidas em esquemas de corrupcao
acabam sendo marcadas negativamente,
assim como pode ser visualizado com a
relacio negativa da Receita com a
Corrupgao.

Outro fator relacionado a queda da
receita pelas companhias condenadas é a
suspensdo dos contratos publicos, ou seja,
de parte das receitas das empreiteiras
envolvidas no esquema. Como esperado,
o envolvimento em esquemas de
corrupcdo afeta a reputacdo das
companhias (SAENZ; BROWN, 2018),
fazendo com que isso afete o seu
desempenho a longo prazo. Portanto,
esse resultado confirma a hipotese H3,
demonstrando que a corrupgao influencia
negativamente a receita. Como para a
Variacdo do Valor de Mercado, o
Tamanho também influencia a Variagado
da Receita.

Por fim, percebe-se que os
preceitos da literatura identificados em
empresas envolvidas em corrupcdo foram

encontrados ao analisar companhias de
engenharia e construgdo civil brasileiros
e, além disso, com a sinalizacdo da
participacdo em esquemas de corrupgao,
o valor de mercado e a receita deste
grupo de empresas caiu, demonstrando
seus efeitos negativos para as

companhias.

CONSIDERACOES FINAIS

A corrupcao é um tema que
frequenta constantemente as noticias no
Brasil. Nos ultimos anos, observou-se
diversos esquemas sendo levados para
julgamento em que a principal
investigacdo a ser citada é a operacdo
Lava Jato. Essa investigacdo, que teve seu
inicio em 2014, busca, entre outras
ramificacdes, fraudes em processos
licitatérios envolvendo a Petrobras e
diversas  empreiteiras,  englobando
empresas de capital aberto e fechado.

Conforme comenta a teoria da
sinalizacdo, eventos negativos referentes
a empresa possuem efeitos no valor de
mercado e desempenho. Com base nessa
ideia principal, e que a corrupgao é uma
noticia ruim perante ao mercado e aos
shareholders, o estudo conta com o
objetivo de verificar a relacdo da
corrupcdo com o valor de mercado das
companhias de engenharia e construcao
civil brasileiras a partir a investigacao da
Lava Jato.

Os resultados obtidos pelo estudo
evidenciam efeitos e relacbes da
corrupgao nas empresas. Primeiramente,
verificou-se  fatores relacionados a
corrupgao. Percebe-se que, assim como

discutido na literatura, relacdbes com
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agentes publicos podem se relacionar
com a corrupgdo. Além disso, por ser
mensurada através da obtencao de
empréstimos por um banco publico, vai
ao encontro de outros beneficios que sao
citados na literatura, como a facilitacdo na
obtencdo de financiamento publico. Tais
resultados confirmam H1, evidenciando
que, assim como expresso na literatura,
no setor de engenharia e construcao civil,
o relacionamento entre empresas com
agentes publicos tende da facilitar a
corrupcao (ATHANASOULI;, GOUJARD,
2015; TAHOUN, 2014).

Ao se analisar a variacdo do valor
da empresa, nota-se efeitos da corrupgao.
Assim como esperado, o mercado reage
mal a informagdes negativas, como é o
caso da condenacao por corrupcao. Dessa
forma, percebe-se que a corrupgao
influencia negativamente a variacdo do
valor de mercado. Esse resultado é
suportado pela teoria e estudos anteriores
que, ao discutir efeitos da corrupgao, a
respeito da mesma  investigagdo,
obtiveram quedas no preco das agdes das
empresas envolvidas em esquemas que
chegaram ao publico. Portanto, os
resultados confirmam a H2.

Por fim, a tltima andlise permitiu
verificar o efeito da corrupcdo na
variacao da receita, forma de mensuracdo
da rentabilidade corporativa. O resultado
evidencia que, assim como a variagdo do
valor de mercado, a corrupgao também é
ruim para a rentabilidade. No contexto
brasileiro das companhias de engenharia
e construcdo civil, é importante destacar
que empresas envolvidas nesse esquema

de corrupgdo tiveram seus contratos
licitatoérios cancelados e impedimentos ao
adentrar em novos processos de licitacdo,
fazendo com que houvesse perda de
parte das receitas que movimentavam as
companhias. Em decorréncia da perda de
receitas, houve empreiteiras entrando em
recuperacdo judicial. Dessa forma,
confirmou-se a H3.

Portanto, os resultados obtidos por
este estudo evidenciam que as
companhias envolvidas no esquema de
corrupcao descoberto pela investigacao
Lava Jato sdo de empresas com maior
valor de mercado e maior receita, mas
que tiveram oscilagio negativa desses
valores em maior escala do que
companhias sem envolvimento. Além
disso, as empresas envolvidas sdo
maiores em quantidade de ativos e
apresentam maior endividamento, o que
também estd relacionado a oferta de
financiamento  publico e ao seu
relacionamento préximo com agentes
publicos.

Como limitagdes da pesquisa,
destaca-se a mensuracao de valor de
mercado para as companhias de capital
fechado, sendo que essa, em virtude da
falta de mensuracdo explicita, foi
elaborada com base no valor da variavel
correspondente, conforme base de dados
Thomson Reuters e pode causar distorgao
na comparagdo as empresas listadas em
bolsa de valores, que possuem uma
métrica de valor de mercado de acordo
com o valor de acdo divulgado.

O estudo contribui para a temaética
de valor de mercado, analisando o
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contexto especificos das empresas de
engenharia e construgdo civil, setor esse
utilizado em esquemas de corrupcdo e
relevante  economicamente. = Discorre
sobre a corrupgdo e seus problemas para
as empresas e economia do pais, questao
social de grande importancia. Na vertente
prética, o estudo confirma as perspectivas
tedricas dos efeitos negativos
relacionados a corrupgdo nas companhias
do setor de engenharia e construcao civil
na avaliagdo da empresa perante o
mercado e shareholders, demonstrando
insight de um setor inexplorado e de
relevancia no esquema de corrupgao e no
PIB brasileiro.

Para pesquisas futuras, destaca-se

utilizagdo de dados da governanca
corporativa como forma de reduzir
atitudes corruptas também é uma forma
de agregar a pesquisa, demonstrando
maneiras de combater tais atos.

Administracdo. Pode-se  verificar
ainda se eles sdo positivos e, de forma
complementar, verificar quais sd3o o0s
impactos disso no comprometimento
organizacional e na saude mental dos
académicos.

Por fim, entre as limitacbes do
presente estudo destaca-se o fato de que os
sujeitos foram provenientes de um mesmo
curso e instituicdo. Assim, os resultados aqui
gerados ndo podem ser generalizados como
sendo representativos de todos os contextos
educacionais. No entanto, eles corroboram a

a utilizacio dos valores identificados possibilidade de que outros estudos podem

como obtidos por meio da corrupgao, ser desenvolvidos em institui¢des publicas e

assim  como a receita advinda de privadas, por exemplo, utilizando-se de

abordagens  tanto  qualitativas = como

licitagdes governamentais, que no caso da o
N . . quantitativas.
operagdo Lava Jato, foram identificados

como forma de desvio. Além disso, a
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