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RESUMO

Este estudo objetivou verificar a relagdo entre o nivel de assimetria de informacéo e a
probabilidade de ocorréncia de irregularidades financeiras nas empresas e se ocorrem
mudancas nessa analise quanto a situacdo financeira da empresa. Para isso,
observou-se as empresas brasileiras listadas na bolsa de valores B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) comparando com as empresas que foram citadas na relagédo de processos
julgados e autuadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) relativos a
irregularidades financeiras praticadas pelas empresas. Os dados foram coletados na
base de dados Economatica®, e a técnica estatistica utilizada foi a regressao por
probit. Os resultados demonstraram que existe uma relacdo positiva entre a
ocorréncia de irregularidades em empresas que mantém um nivel de assimetria de
informacdes elevado, porém em situacfes de estresse financeira ndo foi possivel
confirmar que a ocorréncia de irregularidades sempre aumentaria. Assim, esses
resultados sugerem que em ambientes em que se verifica a ocorréncia de assimetria
de informacéo existe uma maior probabilidade de ocorrer préaticas que venham a ser

classificadas como ilicitas e assim sofrer as penalidades desses atos.

Palavras-chave: Dificuldades financeiras; Assimetria de informacdao; Irregularidades.



ABSTRACT

The objective of this study is to verify the relationship between the level of information
asymmetry and the probability of occurrence of financial irregularities in the companies
and if this analysis changes due to the financial situation of the companies. Brazilian
companies listed on the B3 (brazilian stock exchange) were compared to the
companies that were cited in the list of lawsuits judged and assessed by the Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) regarding financial irregularities practiced by companies.
The data were collected in the Economatica® database, and the statistical technique
used was the probit regression. The results demonstrates that there is a positive
relationship between the occurrence of irregularities in companies that maintain a high
level of asymmetry of information, but in situations of financial stress it was not possible
to confirm that the occurrence of irregularities would increase. Therefore, these results
suggest that in environments where information asymmetry occurs, there is a greater
probability of occurring practices that will be classified as illicit and then suffer the
penalties of these acts.

Keywords: Financial difficulties; Information asymmetry; Irregularities.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Apresentado na literatura como estresse financeiro ou dificuldade financeira,
esse termo refere-se a incapacidade de uma empresa para pagar suas dividas ou
outras obrigacfes (NAGAR; SEN, 2018). De acordo com Koch (2002), em situacbes
de estresse financeiro as empresas podem ser incentivadas a emitirem relatorios
excessivamente otimistas a fim de evitar problemas trabalhistas, com fornecedores,
clientes e problemas com credores associados. Richardson (2000), considera que
existe uma relacao sistematica e positiva entre o nivel de gerenciamento de resultados
e o nivel de assimetria de informacdo. E conforme apresentado por Elayan et al.
(2008) a assimetria de informacao esta ligada tanto a estrutura de remuneragcao dos
administradores como ao mau desempenho das companhias, levando estas a pratica
de irregularidades contabeis, nesse sentido, é possivel que o nivel de assimetria de
informacéo possa estar alinhado a um aumento da probabilidade de ocorréncia de

irregularidades.

Assim, diante de ocorréncias de irregularidades financeiras e a possibilidade
de associacdo com a existéncia de assimetria de informacao por parte das empresas
gue estejam em situagao de estresse financeiro, este trabalho busca responder como
problema de pesquisa qual o efeito da assimetria de informacéo na probabilidade de
ocorréncia de irregularidades financeiras. E consequentemente o objetivo dessa
pesquisa é verificar se o nivel de assimetria de informagédo aumenta a probabilidade
de ocorréncia de irregularidades financeiras e se tal influéncia é sensivel a situagéo

financeira da empresa. Hipéteses foram testadas no sentido de identificar se existe
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relacdo entre possiveis irregularidades aplicadas contra as empresas, e se estas
devem-se a periodos de dificuldades financeiras, utilizando-se da existéncia de
assimetria de informacdo entre os gestores das organizacdes e os analistas de
mercado e acionistas. Adicionalmente, ainda referenciado as hipoteses, buscou-se
testar se o efeito da assimetria de informacdo na probabilidade de cometer

irregularidades aumenta quando as empresas estao em dificuldade financeira.

A justificativa desse trabalho se situa em pesquisas que relacionam de alguma
maneira a assimetria de informacao em tempos de dificuldade financeira por parte das
empresas, e 0 impacto que isso pode gerar para 0s acionistas e analistas de mercado
por meio da identificacdo de irregularidades praticadas pelo alto corpo diretivo das
empresas. No entanto, como Irani e Oesch (2013) informam, qualquer analise
empirica da relacdo entre os mecanismos de monitoramento de uma empresa e a

politica de divulgacédo torna-se complicada pela endogeneidade.

Esta pesquisa se assemelha com outras existentes na literatura internacional
quando busca relacionar a assimetria de informacgdes identificadas durante periodos
de dificuldades financeiras, como estudado por Nagar e Sen (2018), ou mesmo
guando relaciona irregularidades financeiras com assimetria de informagdes, como
apresentado por Elayan et al., 2008. Na literatura nacional os estudos da assimetria e
seus relacionamentos estdo mais direcionados a relagéo da assimetria de informagéo
com a estrutura de capital das empresas como apresentado no periodico de Albanez
e Valle, 2009, nos estudos de Correia, Silva e Martins, 2017, ou mesmo na publicagéo

de Medeiros, Carvalho, Chain, Benedicto e Silva, 2018.

Outros estudos no brasil relacionam a assimetria com 0 preco, retorno e a
volatilidade das carteiras de acdes conforme publicacbes de Tavares, Barbedo e

Araujo, 2014, ou nos trabalhos de Martins, Paulo e Girdo, 2016. Assim, essa pesquisa
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se diferencia da literatura brasileira existente sobre esse tema quando busca analisar
se existe relacdo entre assimetria de informacéo e a probabilidade de ocorréncia de
irregularidades financeiras praticadas por empresas em situacao de stress financeiro.
Esse estudo contribui para a literatura académica nacional, na area contabil, sobre a
relacdo que pode vir a existir entre empresas que estejam em situacao de dificuldade
financeira e acGes praticadas por estas que podem aumentar ou nao a assimetria de
informacéo sobre os dados contidos em seus relatorios e a percepcdo dos analistas
de mercado, investidores e reguladores, podendo expor estas empresas a
irregularidades e demais sanc¢des cabiveis. Bem como, direcionando o olhar para
outras preocupacdes que os stakeholders devem ter quanto as empresas que se

relacionam.

Esta pesquisa apresenta como populacdo as empresas registradas na
Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM durante o periodo de 1998 a 2017, excluindo-
se as empresas dos setores de finangas e seguros, onde séo apresentados todos 0s
processos administrativos julgados nesse periodo, buscou-se identificar a relacédo
destes com um ambiente assimétrico e impacto que podem existir nos relatérios
publicados das empresas de capital aberto, e listadas na Companhia Brasil, Bolsa,
Balcdo - B3. A andlise dos dados sera feita de forma em painel, utilizado o modelo
econométrico para realizar a analise e definidas as variaveis de controle, variavel
dependente e variaveis independentes. A amostra da pesquisa esta diretamente
ligada ao mercado regulado das empresas de capital aberto, composto por
companhias que se comunicam com o0s investidores, com esse mercado e demais

stakeholders.

Os resultados encontrados apontam para uma relacdo positiva entre a

probabilidade de irregularidades financeiras advindas do efeito que a assimetria de
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informacédo pode causar, porém ndo ha relacdo positiva quanto ao aumento de
irregularidades praticadas pelas empresas quando da existéncia de assimetria de

informacéo em periodos de dificuldades financeiras vivido por estas.

Além deste capitulo, o trabalho possui, nessa sequéncia, o referencial teérico
acerca da assimetria de informacéo relacionada com irregularidades, bem como as
dificuldades financeiras e o seu relacionamento também com irregularidades.
Posteriormente o capitulo 3 discorre sobre a metodologia aplicada a esse trabalho, e
o capitulo 4 traz os resultados dos testes que foram realizados e a analise destes. Por

fim, no capitulo 5 sdo apresentadas as consideracdes finais.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ASSIMETRIA DE INFORMACOES E IRREGULARIDADES

Para Irani e Oesch (2013), mecanismos de governanga corporativa que agem
para mitigar os custos das agéncias muitas vezes exigem que a administracao
divulgue informacdes. E afirmam também que, além disso, os intermediarios da
informacéo realizam a producdo de informacdo privada que tem o potencial de
informar os investidores e facilitar a deteccdo e a disciplina do comportamento
gerencial de busca de ganhos extras. Alinhado com isso, Gunn et al. (2017), afirmam
gue em paralelo com a existéncia de conflitos de agéncia existe a probabilidade de
ocorréncia de assimetria de informacéo, interpretar uma correlacdo entre mudancas
na assimetria de informacédo e as entradas e saidas observaveis do processo de
auditoria é dificil se existirem variaveis omitidas e ndo observadas que afetam tanto a

assimetria de informacéo quanto variaveis de interesse de auditoria.

Pesquisas anteriores sobre demanda de auditoria se concentram quase
exclusivamente em pressdes conflitantes entre gerente e partes interessadas das
companhias abertas, com a exclusdo da assimetria de informacao, que é outra entrada
critica para o problema do conflito de agéncia (GUNN et al., 2017). Para Elayan, et al.,
2008, gquando a remuneracdo da administragdo provém de medidas de desempenho
balizadas pelos resultados contdbeis, a administracdo tem incentivo para gerenciar e

manipular os ganhos contdbeis para maximizar seus proprios beneficios.

Ja com relacdo ao gerenciamento de resultados e a relacdo com assimetria de
informacgdes, Elayan et al., 2008 afirmam que a vantagem informacional detida pela

alta administracdo é o principal motivador que leva ao gerenciamento de resultado,
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logo um ambiente assimétrico torna-se um pré-requisito essencial para o
gerenciamento de resultados. E de acordo com Uang et al., 2006 um sistema robusto
de governanca corporativa na empresa cliente de auditoria pode diminuir ou deter
acOes por parte dos diretores que denotem um comportamento que atenda aos seus

préprios interesses e nao aos dos acionistas.

Uang et al., 2006 também afirma que o monitoramento mais proximo dos
gerentes pode reduzir os conflitos de agéncia e levar a uma maior qualidade de
divulgacdo e esse monitoramento é uma funcdo da estrutura de governanca
corporativa das empresas. O autor ainda complementa seu pensamento detalhando
gue essa estrutura inclui o poder relativo do diretor executivo e do conselho de
administracdo, o grau de independéncia do conselho de administracdo executiva, a
presenca de um dispositivo de monitoramento explicito, por exemplo, o comité de
auditoria operado pelo conselho, o tamanho do conselho, e se 0s cargos de presidente
da companhia e presidente de conselho podem ser ocupados por uma mesma

pessoa, configurando-se como dualidade de funcéo.

Para Nagar e Sen, 2018, a literatura sobre manipulacao de lucros sugere que
os gerentes inflacionam artificialmente os ganhos, usando provisdes que aumentam a
renda, o que envolve estimativas oportunistas e julgamentos como reduzir a provisao
para devedores duvidosos, reportar vendas ficticias, capitalizar despesas, evitar
baixas, etc. Estes autores complementam seu estudo afirmando que os gerentes
também podem manipular atividades reais dando descontos excessivos nas vendas
para aumentar as vendas no final do ano ou cronometrar a venda de ativos para

reconhecer ganhos em periodos dificeis.

Tendo em vista todas as argumentacdes anteriormente citadas, estas podem

ser também vista no Brasil pelo fato de que o mercado brasileiro € um ambiente
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extremamente assimétrico, que mesmo com a presenca de agentes reguladores, esse
ambiente ainda se mantém em alta assimetria. E no mercado brasileiro existe pouca
protecdo para os investidores, bem como o enforcement também ainda é considerado

baixo.

Portanto, partindo da lacuna na literatura, onde ainda ndo foi testada como
causa a existéncia de relacdo entre a assimetria de informacdo e as empresas em
situacdo de dificuldade financeira que podem gerar como consequéncia
irregularidades praticadas por estas empresas, propdem-se a primeira hipétese de

pesquisa deste trabalho:

Hi: Quanto maior a assimetria de informacdo, maior é a probabilidade de

empresas cometerem irregularidades financeiras.

2.2 DIFICULDADES FINANCEIRAS E IRREGULARIDADES

O alto corpo diretivo de empresas que estejam passando por dificuldades
financeiras cometem fraudes para encobrir o desempenho adverso, para assim, por
exemplo, obterem mais liquidez junto aos bancos (DELOITTE FORENSIC CENTER,
2008). Para DeFond e Zhang (2014) estudos anteriores fornecem evidéncias de apoio
de que a demanda por qualidade de auditoria aumenta quando os custos de agéncia
sao piores pela regressao de proxies para auditores de alta qualidade em proxies para

custos de agéncia.

Existem varios tipos de irregularidades financeiras, e de acordo com Elayan et
al. (2008), os tipos de irregularidades cometidas pelos dirigentes das empresas sao
predominantemente descritos como sendo superavaliagdbes de receita,

reconhecimento antecipado de receita, vendas fantasmas e ativos superavaliados. E



19

em adendo aos tipos de irregularidades geralmente conhecidos, e anteriormente
citados, 0s gerentes das empresas Sa0 mais propensos ao reconhecimento de receita
indevida e manipulacdo de despesas, de passivos e contas a receber (DELOITTE

FORENSIC CENTER, 2008).

Para Elayan, Li, e Meyer (2008), as irregularidades contabeis representam uma
forma agressiva de gerenciamento de resultados, e afirmam ainda que trata-las como
gerenciamento de resultados seria um eufemismo, pois, na maioria dos casos, 0

envolvimento em irregularidades contabeis € ilegal.

No estudo apresentado por Gunn, Hallman, Li e Pittman (2017), no processo
de auditoria a identificacdo de um efeito causal da assimetria de informacao requer a
existéncia de uma fonte de variacdo exdgena na assimetria de informacéo. Os autores
complementam essa explicacdo acrescentando que essa fonte ndo deve estar
relacionada a nenhuma caracteristica da empresa cliente ou politicas e acbes de

gerenciamento que possam afetar o processo de auditoria.

Para Gunn et al., 2017, a maioria das pesquisas sobre demanda de auditoria
encontra apoio para o argumento de que os custos de agéncia direcionam a escolha
da qualidade da auditoria. Porém informam que, a endogeneidade complica a
interpretacdo das evidéncias nos estudos, porque as proxies dos custos de agéncia

sao variaveis de escolha.

De acordo com Nagar e Sen, 2018, empresas em dificuldades financeiras
enfrentam dificuldades em cumprir suas dividas e outras obriga¢cdes devido a fluxos
de caixa e rentabilidade ruins. Ainda conforme estes autores, a literatura existente
sobre dificuldades financeiras e manipulacéo de lucros tem usado varias proxies para
dificuldades financeiras e a suposicdo basica € que as empresas que violam as

clausulas de covenants provavelmente estardo em dificuldades financeiras.



20

Nagar e Sen, 2018, afirmam que o estresse financeiro representa um estado
em que as empresas enfrentam dificuldades financeiras com relacéo a fluxos de caixa
e lucratividade baixos e ressaltam que o exame das acfes dos gerentes durante essa
fase merece atencao, pois 0s gerentes precisam negociar entre a sobrevivéncia de
longo prazo da empresa e outros incentivos de curto prazo, como obter financiamento,
evitar violagdes das clausulas de dividas de covenants ou ter seguranga no emprego.
Os autores apresentam também informacbes de que estudos anteriores
concentraram-se em estagios iniciais de stress, como violacdes de clausulas de
coventans de divida ou estado extremo de dificuldade, como faléncia (NAGAR; SEN,

2018).

GUL et al., 2018 afirmam que enquanto gestores de alta e baixa capacidade
em empresas com dificuldades financeiras tém incentivos para se comportarem de
maneira oportunista, 0 escopo para comportamento oportunista € mais pronunciado
para gerentes de maior dureza devido a sua maior competéncia e asticia em explorar
as oportunidades de busca de rendas e publica¢des incorretas. Ja para Gunn et al.,
2017, os analistas sdo importantes intermediarios financeiros que aliviam a assimetria
de informac¢cdes e monitoram o comportamento gerencial de busca por ganhos ou

renda.

Pelo que foi anteriormente exposto nas argumentacfes para essa hipétese,
pode-se identificar uma grande semelhangca com o mercado brasileiro que também
passa por situacdes econdmicas dificeis, ou mesmo pela existéncia de um ambiente
politico que nos ultimos anos passou por incertezas e muitas especulacdes. Assim,
esse ambiente torna favoravel a ocorréncia de dificuldades financeiras para as

organizacdes que fazem parte desta unidade federativa.
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Portanto, tomando por base outra lacuna existente na literatura, onde ainda néo
foi testada como causa de irregularidades existentes a relacdo entre a assimetria de
informacéo e as situacdes de dificuldade financeira das empresas, propéem-se uma

segunda hipétese de pesquisa, que é:

H2: Quanto maior a dificuldade financeira e a assimetria de informag&o, maior
€ 0 aumento que a assimetria de informacao traz sobre a probabilidade de empresas

cometerem irregularidades financeiras.

Pelos termos acima explanados os de maior importancia nessa pesquisa sao:
dificuldades financeiras, assimetria de informacdes e irregularidades que as empresas
podem estar sujeitas quando expostas a esses temas, em conjunto ou separados.
Assim, a relacéo entre estes é delicada e pode gerar consequéncias negativas para o
mercado e investidores, especialmente pela omissdo de informacbes criticas e

relevantes.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 BASE DE DADOS

A base de dados utilizada nessa pesquisa foi composta a partir dos processos
administrativos julgados pela Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM durante o
periodo de 1999 a 2017. Apesar da data dos processos estar entre esses anos
informados pela CVM, alguns processos podem ter sido julgados, por exemplo, no
ano de 1999, porém o fato gerador desse processo pode ter acontecido antes do ano
de 1999. Tendo em vista essa Ultima observacéo, optou-se por extrair os dados da
Economaética® durante os anos de 1998 a 2017, para assim compreender dados das
empresas do ano de 1998, caso algum processo jugado fizesse mencéao aos relatérios

financeiros das empresas durante esse ano.

Na descricdo dos processos constam algumas informacdes béasicas que
auxiliam o direcionamento da pesquisa, como exemplo, o campo assunto. Nesse
campo sdo detalhadas as informacdes de qual o tipo de irregularidade que uma
determinada empresa foi julgada, algumas classificacdes sdo como: abuso de poder
do acionista, embaraco a fiscalizacdo, auditoria inepta, operacdes fraudulentas,

administracdo de carteiras, dentre outras.

Para facilitar o estudo e andlise dessa base de dados, optou-se por classificar
0S processos em irregularidades contabeis e demais tipos de irregularidades.
Adicionalmente, os processos que foram julgados contra empresas do setor financeiro
nao foram considerados como base para o estudo em questao, logo foram removidos

da amostra, como detalhado no tépico a seguir.
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3.2 NUMERO DE OBSERVACOES

O total de processos julgados durante o periodo em analise foi de 1.122
processos, no entanto, para facilitar o estudo e analise dessa base de dados, optou-
se por classificar os processos em irregularidades contabeis e demais tipos de
irregularidades, essa classificacao foi feita pelo tipo de assunto existentes na relagéao
de processos disponibilizadas pela CVM. Os processos que foram julgados contra
empresas do setor financeiro ndo foram considerados como base para o estudo em
qguestao, por se tratar de um mercado muito especifico. Assim, conforme apresentado
no quadro 1, dentre o total de processos julgados na base de dados da CVM, um total
de 282 empresas com processos que foram considerados como validos para a
amostra e um total de 840 observacfes que foram deixadas de lado durante a
realizacdo dessa pesquisa. O quadro 1 apresenta a quantidade de empresas que

foram julgadas por irregularidades financeiras, e que fazem parte da amostra desta

pesquisa.
Definicdo Quantidade
Numero inicial de processos contidos na relagédo disponibilizada pela Comisséo 1122
de Valores Mobilidrios — CVM, durante os anos de 1999 a 2017. '
(-) Exclusdes da amostra: empresas do setor financeiro (840)
(=) Total de observacgbes apés filtragem 282

Quadro 1: Selecdo da Amostra a partir da listagem de processos julgados pela CVM
Fonte: Elaborado pelo autor

As observacdes que foram excluidas da base inicial constante na amostra da
pesquisa sdo referentes a processos atribuidos a instituices financeiras, logo por se
tratar de um tipo de organizacdo com particularidades préprias, como um plano de
contas especifico, e que fazem parte de um mercado regulado por agente especifico.
A remocao deste tipo de companhia da base deveu-se também ao fato de que

determinadas classificagbes em instituicbes financeiras, como exemplo, 0 passivo
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circulante e passivo ndo circulante sédo diferentes das demais organizacées que nao

fazem parte desse mercado.

Apos a identificacdo das empresas a serem estudadas na pesquisa, realizou-
se a coleta dos dados na base Economatica® para o periodo compreendido entre 0s
anos de 1998 a 2017. Inicialmente os dados analisados apresentavam um total de
19.460 observacoes, referente as empresas, ativas e listadas na B3, deste total de
observacdes 3.420 eram de empresas classificadas no setor de economia como
“Financas e Seguros”, pela particularidade desse mercado optou-se por excluir esses
dados. Foram também retiradas mais 1.221 observacdes de empresas que

apresentaram o Patriménio Liquido negativo.

Posteriormente as variaveis dependentes e de controle foram calculadas por
meio dos dados extraidos da Economatica®. Porém, algumas destas variaveis nao
apresentaram valores, e por esse motivo foram excluidas da analise, conforme

descri¢cOes contidas nesse quadro apresentado.

Definicdo Quantidade
Numero inicial de empresas listadas na Bovespa durante os anos de 1998 a 19.460
2017, apresentando para cada ano os dados financeiros destas empresas.

(-) Exclusdes da base: empresas do setor de economia “Finangas e Seguros” (3.420)
(-) Exclusdes da base: empresas com patrimdnio liquido negativo (1.221)
(-) Exclusdes da base: variaveis com missing values (bid and ask spread (8.493)
ajustado, volatilidade, beta, indice de Kanitz, indice de Altman, tamanho,

endividamento de curto prazo e endividamento de longo prazo

(=) Amostra final 6.326

Quadro 2: Amostra final das observacgfes utilizadas na pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 VARIAVEL DEPENDENTE - IRREGULARIDADE

O estudo realizado nessa pesquisa busca analisar o efeito da assimetria de

informacao na probabilidade de ocorréncia de irregularidade pelas empresas. Assim,
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para realizar o teste a que se propdem essa pesquisa utilizou-se a variavel explicada
irregularidade, que € uma variavel dummy, classificada a partir da relacdo de
processos administrativos julgados pela CVM durante os anos de 1999 a 2017. Do
total de processos constante na lista apresentada pela CVM foram excluidos os
relacionados a instituicdes financeiras, por se tratar de um mercado muito especifico
para analise. A variavel Dirregular, € uma dummy que assume valor igual a 1 quando
existe processo, por irregularidade, contra a empresa analisada e assume valor 0

guando nédo ha irregularidade para a empresa. Abaixo estdo detalhes acerca dessa

variavel:
Variavel Hipotese Defini¢&o Proxy Autor
relacionada e
sinal esperado
Irregularidade - Variavel dummy que assume valor | Dummy | Analise
(Dlrregular) 1 quando existe processo contra a a partir
empresa analisada por ocasido de do
irregularidade e 0 quando ndo ha relatério
esta ocorréncia. Fonte: Relatério da CVM
CVM

Quadro 3: Apresentacao da varidvel dependente e sua definicao
Fonte: Elaborado pelo autor

3.4 VARIAVEIS INDEPENDENTES — ASSIMETRIA DE INFORMACAO E
DIFICULDADES FINANCEIRAS

Em complemento ao estudo desse trabalho que, como relatado anteriormente,
tem o objetivo de analisar o efeito da assimetria de informacdo na probabilidade de
ocorréncia de irregularidade pelas empresas. E para a efetividade do teste a que se
propdem essa pesquisa, utilizou-se as variaveis explicativas assimetria de informacgéo

e dificuldades financeiras, e estas foram inseridas no método empirico realizado.

A variavel assimetria de informacéo sera calculada e analisada por meio da
utilizacdo de 04 outras variaveis que estdo abaixo explicadas e descritas com sua

formula de célculo:
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Bid and ask spread, onde seu modelo é baseado na dire¢do do negdcio das
companhias, esse tipo de modelo assume que os precos bid e ask resultam da
competicdo entre 0s que operam no mercado. Para o calculo dessa variavel foi
realizado uma adaptacdo do Bid and Ask Spread, utilizando a formula do desvio

padréao do preco diario da acéo, assim sua formula é:
Spread = dp (preco diario da acdo)

A segunda variavel utilizada e que também se relaciona com a primeira, € a
variavel Volatilidade, calculada por meio da diminuicdo do preco maximo pelo preco
minimo da a¢éo ao longo do ano i, e dividido pelo preco minimo da a¢édo encontrado

durante o ano i, seu calculo é apresentado desse modo:
Volat = Pmax(ano) — Pmin(ano) / Pmin(ano)

Na sequéncia, a variavel Beta (57) que é calculada pelo covariancia do retorno
da acéo i no ano t (Rit) com o retorno do mercado (Rm), dividida pela variancia do

retorno do mercado, aplicando na formula tem-se:
Bi=cov (RZ2), (Rmd) lo*(Rm?)

A Ultima variavel a ser testada € Emissdo de American Depositary Receipts
(ADR), que é uma variavel dummy que assume valor igual a 1 quando a empresa
emitiu e negociou ADR’s na bolsa de Nova York, para cada ano analisado, e assume

valor 0 quando nao emitiu esse tipo de titulo.

Ja com relacéo a variavel Dificuldades Financeiras, esta sera medida utilizando
dois modelos de variaveis que possuem relacédo, que sdo indice de Solvéncia de
Kanitz e indice de Solvéncia de Altman 2002, logo a seguir estes dois indices s&o

explicados e qual o modelo de célculo utilizado.
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A variavel Solvéncia de Kanitz, também conhecida como o termdometro de
Kanitz mede o grau de faléncia de uma companhia, quanto maior esse indice mais
solvente é a empresa, calcula-se como segue: 0,05*ROE + 1,65*LG + 3,55*LS —
1,06*LC - 0,33*GE, onde o retorno sobre o capital préprio (ROE); Liquidez Geral (LG);

Liguidez Seca (LS); Liquidez Corrente (LC); e o grau de endividamento (GE).

E por ultimo a variavel Solvéncia de Altman 2002, que segue as mesmas
diretrizes de explicacéo que o indice de Kanitz. E dada pela equacdo Z” = 6,56CG+
3,26Margem+ 6,72Margem EBIT+ 1,05GCT+3,25, onde o capital de giro livre no ativo
total (CG); quanto de margem foi gerado pelo investimento que foi realizado pelos
proprietarios (Margem); quanto de resultado operacional foi gerado antes de
considerar 0os impostos e 0s encargos financeiros, sobre o0 montante investido pelos
proprietarios (Margem EBIT); demonstra a garantia que o capital préprio oferece ao
capital de terceiros, Garantia de Capital de Terceiros (GCT); e 3,25 que € uma

constante.

Abaixo estdo detalhadas estas variaveis em formato de um quadro resumo para
facilitar o entendimento e visualizacdo destas dentro do modelo empirico adotado

nesta pesquisa:

Hipotese
Variavel relac;?)nnaﬁlda € Definicao Proxy Autor

esperado

Assimetria de
Informacéo (Al): H1 (+)
Bid and ask spread H1 (+) Modelo baseado na | Spread =dp | Huang e
ajustado direcéo do negacio, | (preco diario | Stoll
modelos baseados nessa | da acéo) (1997)

direcdo assumem que 0s
precos bid e ask sé&o
resultados da competicédo
entre todos que operam no
mercado. Para o célculo
dessa variavel foi feito uma
adaptacao no Bid and Ask
Spread, para calcular a
variacdo no preco da acao
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Variavel

Hipotese

relacionada e

sinal
esperado

Definicao

Proxy

Autor

por meio da férmula do
desvio padrdo. Assim, o
célculo da proxy Spread
sera dado pelo desvio
padrdo do preco diario da
acao. Fonte:
Economatica®

Volatilidade (Volat)

H1 (+)

Volat faz mencdo a
volatilidade da acdo i no
ano t, calculado por meio
da diminuicdo do preco
maximo pelo pre¢co minimo
da agéo ao longo do ano i,
dividido pelo pre¢co minimo
da acéo no ano i. Fonte:
Economética®

Volat=
Pmax(ano)—
Pmin(ano)/
Pmin(ano)

Jorge e
Armada
(2001)

Beta (8T)

H1 (+)

Bi calculado pela
covariancia do retorno da
acdo i no ano t (Rit) com o
retorno do mercado (Rm),
dividida pela variancia do
retorno do mercado. Fonte:
Economética®

Bi=(cov((Rit),
(Rmt))/
o?(Rmt)

Silva &
Quelhas
(2006)

Emissao de
American Depositary
Receipts (ADR)

H1 (+)

Variavel dummy que
assumiu valor 1 quando a
empresa emitiu e negociou
ADR na bolsa de Nova
York em cada ano e 0 nos
demais casos. Fonte:
Economatica®

Dummy

Marcon,
2002,
Camargos,
Gomes

&

Barbosa,
2006,
Sakamoto,
2011

Dificuldades
Financeiras (DF):

H2 (+)

Solvéncia Kanitz

H2 (+)

Termbmetro de Kanitz que
mede o grau de faléncia da
unidade; quanto maior este
valor, mais solvente estara
a empresa. O termdmetro
€ resultado da equagéo:
0.05*ROE + 1.65*LG +
3.55*LS - 1.06*LC -
0.33*GE; sendo o retorno
sobre o capital préprio
(ROE); Liquidez Geral
(LG); Liquidez Seca (LS);
Liquidez Corrente (LC); e 0o
grau de endividamento
(GE). Fonte:
Economética®

ROE= LL
PL

LG=

AC+RLP

PC+PNC
LS=AC-
Estog
PC
LC=AC
PC
GE=
PC+PCN
PL

Kanitz
(1978)

Solvéncia Altman 2002

H2 (+)

7" =
3,26Margem+
6,72Margem
1,05GCT+3,25
Sendo o capital de giro
livre no ativo total (CG);

6,56CG+

EBIT+

CG=AC-PC
AT

Margem =
LAcum/AT

Altman
(2002)
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Hipotese
relacionada e
sinal
esperado

Variavel Definicéo Proxy Autor

quanto de margem foi | Margem
gerado pelo investimento | Ebit=
que foi realizado pelos | EBIT/AT
proprietarios (Margem);
quanto de resultado | CGT=_PLiq
operacional foi gerado
antes de considerar os | PC+PNC
impostos e 0s encargos
financeiros, sobre o]
montante investido pelos
proprietarios (Margem
EBIT); demonstra a
garantia que o capital
préprio oferece ao capital
de terceiros, Garantia de
Capital de Terceiros
(GCT); e 3,25 é uma
constante. Fonte:
Economética®

Quadro 4: Apresentacao das variaveis independentes e suas definicdes
Fonte: Elaborado pelo autor

3.5 MODELO EMPIRICO

Para validar se o objetivo desta pesquisa foi alcancado, que € verificar se o
nivel de assimetria de informacdo aumenta a probabilidade de ocorréncia de
irregularidades financeiras e se tal influéncia é sensivel a situacdo financeira da
empresa. Bem como validar as hipéteses sugeridas nessa pesquisa que sao: Hi -
Quanto maior a assimetria de informacédo, maior € a probabilidade de empresas
cometerem irregularidades financeiras e Hz - Quanto maior a dificuldade financeira,
maior € 0 aumento que a assimetria de informacao traz sobre a probabilidade de

empresas cometerem irregularidades financeiras, sera utilizado o modelo empirico por

meio da equacéo abaixo apresentada:

Irregularidadei: = Bo + B1Assimetria Infoir + B2Assimetria Infoi* Dific Financeirai

+ YkControlesk + &t
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Em que a variavel dependente irregularidade foi definida conforme quadro 02,
e assimetria de informagéo séo todas as proxies definidas conforme quadro 03, bem
como as proxies definidas para dificuldades financeiras estdo detalhadas conforme

quadro 03.

O método de estimacado utilizado nessa pesquisa foi realizado por meio de
analise de regressao. Buscando-se encontrar a relacdo esse a variavel explicada
irregularidades e as variaveis explicativas assimetria de informacéo e dificuldades
financeiras. Esse processo de estimacao é realizado também por meio de Probit/Logit

e a pesquisa foi feita com dados em painel.

Tal como hipétese 1 espera-se que empresas que tenham maior assimetria de
informacdes tenham maior probabilidade de cometerem irregularidades, logo espera-
se que o coeficiente B1 seja positivo. E que as empresas que estejam em dificuldade
financeira, e que esse efeito da assimetria de informacao seja tdo maior a depender
do nivel de estresse financeiro que a empresa tem, ou seja, de acordo com a hipétese

2 espera-se que o 32 seja positivo.

Como variaveis de controle foram utilizadas informacfes referentes as
seguintes variaveis: Tamanho da empresa, se foi auditada pelas maiores firmas de
auditoria, e os indices de endividamento de curto prazo e de longo prazo, as quais

foram descritas abaixo:

Tamanho (TAM), logaritmo natural do ativo total de uma empresa. Conforme
afirmam Brito, Corrar e Batistella (2007), pela teoria dos custos de faléncia, empresas
pequenas, normalmente sdo menos diversificadas, logo empresas grandes estao
menos sujeitas a dificuldades financeiras, e sua capacidade de endividamento é

maior.
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Auditado por Big Four (BIG4), variavel dummy que assumiu valor 1 quando a
empresa € auditada por uma das quatro grandes empresas mundiais de auditoria
externa e 0 nos demais casos. De acordo com Nagy (2014), as firmas de auditoria de
maior porte apresentam mais competéncias técnicas para identificar distorcdes

materiais e sdo independentes para relatar tipos de problemas como estes.

Ja comrelacéo as variaveis de endividamento, segundo Correia, Silva e Martins
(2017), o nivel de endividamento das empresas se associa negativamente e difere
significativamente com os indicadores de assimetria de informacdo que séo
habitualmente utilizados na literatura de financas. Logo as variaveis de controle para
essa relacdo sdo: Endividamento de curto prazo, relacdo entre passivo circulante
dividido pelo passivo circulante somado com mais o passivo ndo circulante.
Endividamento de longo prazo, relacdo entre passivo ndo circulante dividido pelo
passivo circulante somado com o passivo nao circulante. Abaixo estdo detalhadas as

variaveis de controle utilizadas no teste:

Hipotese
Variavel relacionada e Definico Proxy Autor
sinal esperado
Variaveis de
Controle:
Tamanho (TAM) - Logaritmo natural do ativo total | Ln (AT) | Britor,
de uma empresa Fonte: Corrar e
Economética® Batistella
(2007)
Auditado por Big Four - Variavel dummy que assumiu | Dummy
(BIG4) valor 1 quando a empresa € Nagy
auditada por uma das quatro (2014)
grandes empresas mundiais de
auditoria externa e 0 nos demais
casos Fonte: IANs
Endividamento de - Relacéo entre Passivo PC Correia,
curto prazo circulante pelo Passivo | PC+PNC | Silva e
circulante mais o Passivo néo Martins
circulante Fonte: Economética® (2017)
Endividamento de - Relacdo entre Passivo néo PNC Correia,
longo prazo circulante pelo Passivo | PC+PNC | Silva e
circulante mais Passivo néo Martins
circulante Fonte: Economética® (2017)

Quadro 5: Apresentacao das variaveis de controle e suas definices

Fonte: Elaborado pelo autor




Capitulo 4

4 ANALISE DOS DADOS

Sao apresentados nesse capitulo os resultados que permitirdo verificar se o

nivel de assimetria de informacdo aumenta conforme a probabilidade de ocorréncia

de irregularidades financeiras, bem como se essa influéncia é sensivel a situagao

financeira da empresa. A variavel dependente dificuldade financeira foi analisada

através de dois modelos, o de Kanitz (1978) e o de Altman (2002).

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Estdo demonstradas abaixo as variaveis utilizadas nessa pesquisa, bem como

a definicdo de cada uma destas, conforme Tabela 1. As demais variaveis que foram

anteriormente calculadas serviram de base para os dados apresentados nessa secao,

e a definicdo destas demais varidaveis esta descrita nos quadros 3 e 4 do capitulo

anterior.
TABELA 1. EXPLICA(;AO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS NA PESQUISA
Variaveis Definicdo das variaveis
Dummy 1 caso tenha registro de alguma irregularidade na
Irregular CVM e 0 caso contrario

Bid and ask spread
ajustado (Desvio Padréo)

Desvio padréo do preco diario da acdo

Preco maximo menos pre¢co minimo da ac¢éo ao longo do ano
iy

Volatilidade dividido pelo preco minimo da agdo durante 0 ano i
Covariancia do retorno da a¢éo i no ano t com o retorno do
Beta mercado, dividida pela variancia do retorno do mercado

Desvio Padréo * indice de Kanitz

Variavel bid and ask spread ajustado multiplicada pelo indice
de Kanitz

Desvio Padréo * indice de Altman

Variavel bid and ask spread ajustado multiplicada pelo indice
de Altman

Volatilidade * indice de Kanitz

Variavel volatilidade multiplicada pelo indice de Kanitz

Volatilidade * indice de Altman

Variavel volatilidade multiplicada pelo indice de Altman

Beta * indice de Kanitz

Varidvel beta multiplicada pelo indice de Kanitz

Beta * indice de Altman

Variavel beta multiplicada pelo indice de Altman

Emissdo de ADR * indice de Kanitz

Variavel emissdo de ADR multiplicada pelo indice de Kanitz
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Emissdo de ADR * indice de
Altman Varidvel emissdo de ADR multiplicada pelo indice de Altman

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 2 demonstra a estatistica descritiva das variaveis independentes e
das variaveis de controle. A amostra final do estudo é composta por 6.326
observacdes, e para minimizar os efeitos gerados por outliers, que sdo dados que se
diferenciam de forma drastica de todos os outros dados e podem causar anomalias
nos resultados obtidos, foi utilizada a técnica Winsor a 0,025 em todas as variaveis
dessa pesquisa, winsorizando assim a 2,5% em toda cauda da distribuicdo em
proporc¢des iguais. Quando realizada a winsorizacdo a 0,01 os resultados encontrados
para a variavel Bid and ask spread ajustado apresentaram resultados muito elevados

quando comparado com as outras variaveis.

TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA
Esta tabela apresenta a quantidade de observacgfes, a média, o desvio padréo, valor minimo, quartil
1, mediana, quartil 3 e valor maximo das variaveis. A amostra contém 6.326 observac6es, coletadas
entre os anos de 1998 a 2017. Variaveis winsorizadas a 2,5%. As definicbes das variaveis estdo
detalhadas na Tabela 1 e nos quadros 3 e 4.

Variaveis Obs. Média D.P. Min .25 Mdn 75 Max
D_lrregular 6326 0,26 0,44 - - - 1,00 1,00
Bid and ask spread

ajustado

(desvio padrao) 6290 4,72 13,07 O 0,18 0,92 2,68 72,71
Volatilidade 6326 1,23 1,31 0 0,45 0,79 1,51 6,20
Beta 6326 0,48 0,51 0,07 - 0,38 0,81 1,82
Emissdo ADR 6326 0,05 0,22 - - - - 1,00
Desvio padréo * Kanitz 6290 16,65 41,85 -8,43 0,27 2,97 11,62 216,95
Desvio padréo * Altman 6290 17,81 42,53 -2,80 0,58 4,31 13,38 228,09
Volatilidade * Kanitz 6326 5,14 6,50 -4,08 1,34 3,20 6,52 29,39
Volatilidade * Altman 6326 6,03 6,51 -3,68 2,03 4,04 7,90 28,02
Beta * Kanitz 6326 2,41 3,48 -1,49 - 1,07 3,50 13,88
Beta * Altman 6326 2,60 2,99 0,48 - 1,75 4,29 10,85
Emissdo ADR * Kanitz 6326 0,23 1,03 - - - - 5,46
Emissdo ADR * Altman 6326 0,26 1,12 - - - - 5,42
Tamanho 6326 14,35 1,87 10,63 13,20 14,33 1559 18,39
BIG4 4206 0,66 0,47 - - 1,00 1,00 1,00
Endividamento CP 6326 0,53 0,24 0,14 0,35 0,50 0,72 1,00
Endividamento LP 6326 0,47 0,24 0 0,28 0,50 0,65 0,86

Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelo autor
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Um dos dados importantes que a estatistica descritiva apresenta é que em
média 26% das empresas listadas na B3, durante os anos de 1998 a 2017,
apresentaram algum tipo de irregularidade, seja financeira ou de outra natureza,
considerando também um desvio padrao de 44%. Ja o percentual de empresas que
emitiram American Depositary Receipts (ADR), foi somente de 5%, e com um desvio

padrao de 22%.

As variaveis bid and ask spread ajustado e volatilidade ndo apresentaram
grandes variacfes quando comparadas, e demonstram que a valorizacdo do preco
das acfes para cada ano da analise teve em média resultados positivos, sendo 4,72
pontos e 1,23 pontos, respectivamente, e desvio padrdo de 13,07 pontos e 1,31
pontos. Em consonancia com as variaveis anteriormente descritas, a variavel beta
também apresentou resultado médio positivo, a média foi de 0,48 pontos e o desvio

padrao de 0,51 pontos.

Outro dado importante esta apresentado na variavel Big Four, que informa se
a empresa foi auditada por uma das grandes companhias mundiais de auditoria
(PricewaterhouseCoopers, Ernest & Young, Deloitte Touche Tohmatsu e KPMG). Na
estatistica descritiva dessa pesquisa 66% das empresas tiveram suas demonstracfes
financeiras, relativas a cada exercicio, auditadas por uma destas empresas que fazem

parte do grupo Big Four.

A variavel tamanho demonstra uma média 14,35 pontos para as empresas que
foram analisadas nessa pesquisa e com desvio padrao de 1,87 pontos. E as variaveis
de controle endividamento de curto e longo apresentaram média de endividamento,

respectivamente de 53% e 47%.

Na Tabela 3, abaixo apresentada, pode ser observado que foram calculados os

testes de diferenca de médias das variaveis apresentadas nessa pesquisa entre as
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empresas que registraram algum tipo de irregularidade ao longo do periodo analisado
e as que nao apresentaram, utilizando para estes resultados as comparacfes dos t —
testes das médias. A coluna “Diferenga” apresenta a diferenca entre as médias das
empresas que apresentaram algum tipo de irregularidade e as empresas que néo

registraram tal ocorréncia.

Na Tabela 3 boa parte das variaveis resultaram como significativas, e com
niveis diferentes de significAncia. As variaveis bid and ask spread ajustado,
volatilidade, emissdo de ADR, beta multiplicado pelo indice de Kanitz, beta
multiplicado pelo indice de Altman, emissao de ADR multiplicado pelo indice de Kanitz,
emissado de ADR multiplicado pelo indice de Altman e BIG4 foram significativas e com
um nivel de confianca de 99%. As variaveis que levam em consideracao a variacao
no preco das agdes das empresas, como bid and ask spread ajustado e volatilidade
tiveram maior média nas empresas que foram autuadas por irregularidades, o que
pode significar que as empresas que, em média, tiveram maior variacdo no preco das

acOes cometerem irregularidades.

As variaveis endividamento de curto e de longo prazo foram significativas e com
um nivel de confianca de 95%. E as variaveis desvio padrdo multiplicado pelo indice
de Altman e tamanho que também foram significativas apresentaram esse resultado
com um nivel de confianca de 90%. A variavel de endividamento de curto prazo
informa que as empresas com irregularidades, em média, s&o menos endividadas

nesse periodo, e mais endividadas no longo prazo.

J& a variavel que indica se as empresas foram auditadas por Big Four teve
maior indice médio nas empresas que ndo apresentaram irregularidades. As
empresas que emitiram ADR foram maiores, em quantidades meédias, nas empresas

que apresentaram algum tipo de irregularidade, o que pode demonstrar que mesmo
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estando sujeita a uma regulamentacdo do mercado americano pela emissao destes

titulos, mesmo assim muitas empresas ainda cometeram algum tipo de irregularidade.

TABELA 3: TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS ENTRE EMPRESAS QUE APRESENTARAM
IRREGULARIDADES VERSUS AS QUE NAO APRESENTARAM IRREGULARIDADES
A Tabela 3 fornece a média e a variancia das variaveis quantitativas do estudo das empresas que
apresentaram irregularidades e das empresas que ndo apresentaram nenhum tipo de irregularidade;
a diferenga entre as médias dos dois grupos, e o p-valor do teste de diferenga de médias. As variaveis
estdo descritas na Tabela 1.

Empresas sem Empresas com
Irreqularidades Irreqularidades
Desvio Desvio

Variaveis Média Padrdo Média Padrdo Diferenca  P-Valor
Bid and ask spread
ajustado (desvio padrao) 4,432 12,487 5,538 14,585 -1,106 0,003***
Volatilidade 1,190 1,269 1,366 1,425 -0,176 0,000***
Beta 0,487 0,496 0,477 0,532 0,010 0,504
Emissdo ADR 0,037 0,188 0,095 0,293 -0,059 0,000***
Desvio padréo * Kanitz 16,777 41,419 16,269 43,088 0,508 0,674
Desvio padrao * Altman 17,269 40,733 19,388 47,329 -2,119 0,084*
Volatilidade * Kanitz 5,204 6,360 4,969 6,882 0,235 0,209
Volatilidade * Altman 6,045 6,405 6,001 6,808 0,044 0,814
Beta * Kanitz 2,512 3,498 2,114 3,405 0,398 0,000***
Beta * Altman 2,709 3,030 2,299 2,851 0,411 0,000%**
Emisséo ADR * Kanitz 0,165 0,875 0,426 1,371 -0,261 0,000***
Emissdo ADR * Altman 0,181 0,935 0,487 1,517 -0,307 0,000%**
Tamanho 14,371 1,738 14,270 2,218 0,101 0,060*
BIG4 0,668 0,471 0,626 0,484 0,042 0,010%**
Endividamento CP 0,536 0,238 0,520 0,228 0,015 0,022**
Endividamento LP 0,464 0,238 0,480 0,228 -0,015 0,022**

Nota: Os simbolos *, ** e *** indicam que a diferenca é estatisticamente significante aos niveis de 10%,
5% e 1%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelo autor

Com o intuito de identificar a relacdo linear existente entre a variavel
irregularidade e as demais variaveis que embasam esse estudo, a tabela a seguir foi
construida, com as variaveis winsorizadas a 2,5%. As variaveis que tiveram sua
descricdo suprimidas na Tabela 4, estdo apresentadas na lista de siglas desta

pesquisa e também em nota na Tabela 4.
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TABELA 4. CORRELACOES DE PEARSON

Esta tabela apresenta as correlacdes de Pearson entre as variaveis, estas winsorizadas a 2,5%. *, ** e *** denotam significancia estatistica ao nivel de
10%; 5% e 1%, respectivamente. As definicbes das variaveis estdo detalhadas na Tabela 1

Irreg DP Vol B Mtb Adr Dp*K Dp*A Vol*K VolI*A B*K B*A Adr*K  Adr*A  Tam BIG4 CP LP
Irreg 1
DP 9,0619 .
0,0577
Vol 5015 = 1

B 0,0349 0,2861 0,0309
* * * 1

0,0889 0,1970 0,2273 0,1322
Mtb * * * *

1
Adr  0,0968 0,0410 0,1306
* * * 0,0268 0,0098 1
Dp*K 0,7903 0,0692 0,1569 0,1001 0,0303
0,0254 * * * * * 1
Dp*A 0,0394 0,8169 0,0508 0,1795 0,0945 0,0376 0,9052
* * * * * * * 1
Vol* 0,0999 0,2000 0,5330 0,2901 0,1838
K 0,0081 * * 0,0208 * 0,0077 * * 1
Vol* 0,1999 0,7074 0,1138 0,1453 0,7517
A 0,0182 0,0266 * 0,019 * 0,0085 * * * 1
B*K 0,0417 0,7188 0,0670 0,0599 0,0769 0,1791 0,0983 0,4596 0,2353
* 070276 * * * * * * * * 1
B*A  0,0417 0,8612 0,0796 0,1104 0,1030 0,0639 0,0583 0,3143 0,3224 0,8561
* 0,0257 * * * * * * * * * 1
ﬁdr 0,0958 0,0381 0,1084 0,9627 0,0337 0,0868 0,0854
* * * 0,0273 0,0151 * 0,0226 * 0,0202 0,0126 * * 1
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Adr*

A 0,1013 0,0405 0,1264 0,9940 0,0364 0,0741 0,1041 0,9597
* * * 0,0269 0,0125 * 0,0295 * 0,0056 0,0084 * * * 1
Tam 0,0348 0,0801 0,3382 0,1113 0,0331 0,2899 0,0698 0,0498 0,0618 0,1969 0,2767 0,2799 0,2872
* * * * * * * * * 0,0228 * * * * 1
BIG4 0,1132 0,1310 0,0634 0,1042 0,0975 0,0582 0,0544 0,1200 0,2618
0,0125 * * * 0,0239 0,0281 * * * 0,0107 * * 0,0207 0,0272 * 1
CP 0,1247 0,1197 0,0314 0,0910 0,1463 0,0668 0,1217 0,1172 0,3682 0,0838
0,0262 0,0125 * 0,0237 0,0209 * * 0,005 0,0221 * * * * * * * 1
LP 0,1247 0,1197 0,0314 0,0910 0,1463 0,0668 0,1217 0,1172 0,3682 0,0838
0,0262 0,0125 * 0,0237 0,0209 * * 0,005 0,0221 * * * * * * * -1 1

Nota: Algumas varidveis apresentadas nessa Tabela 5 foram suprimidas para uma melhor apresentagdo dos resultados. Assim, a descricdo das varidveis sdo estas:
D_Irregularidade — Irreg, Bid and ask spread ajustado (desvio padrdo) — DP, Volatilidade — Vol, Beta — B, Emissdo ADR — Adr, indice de Altman — A, indice de Kanitz — K,
Tamanho — Tam, Endividamento de Curto Prazo — CP e Endividamento de LP — LP.

Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelo autor
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O primeiro dado importante apresentado na Tabela 4 é que a ocorréncia de
irregularidades estd negativamente relacionada com o tamanho das empresas
brasileiras, dando indicios de que o tamanho da empresa ndo é um fator determinante

para a ocorréncia de irregularidades por parte das empresas.

Por outro lado, ha correlacéo positiva entre a ocorréncia de irregularidades e
as variaveis bid and ask spread ajustado e beta, que sdo variaveis que levam em
consideracdo nos seus calculos o preco das acbes das empresas, nesse estudo
podem indicar que a ocorréncia de irregularidades pode estar associada a variacdes

nos precos das acdes destas empresas.

A variavel Emissdo de ADR também apresentou correlacdo positiva, o que
pode sinalizar que mesmo estando operando com titulos em um mercado
rigorosamente regulamentado, como o mercado americano, algumas empresas
brasileiras ainda realizaram praticas indevidas, o que pode gerar algum tipo de

irregularidade.

4.2 RESULTADOS DO MODELO EMPIRICO

Para responder as hipbéteses propostas nessa pesquisa, utilizou-se uma
regressao probit, que é o tipo de regressao apropriada para conjuntos de dados em
gue a variavel dependente é medida em unidades do tipo sim ou ndo, como é o caso
da variavel irregularidade, conforme descrito na Tabela 1. Essa regressdo tem como
objetivo encontrar relacdo entre a ocorréncia de irregularidades e a existéncia de
assimetria de informacdo, bem como em periodos de dificuldades financeiras essa

ocorréncia poderia ser verificada de forma ainda mais evidente.



TABELA 5: REGRESSAO PROBIT: ASSIMETRIA DE INFORMAGCAO GERANDO IRREGULARIDADES E UM
PROVAVEL AUMENTO DESSA OCORRENCIA EM TEMPOS DE DIFICULDADES FINANCEIRAS
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Esta Tabela apresenta para cada um dos painéis abaixo detalhados a regresséo probit calculada para cada uma das variaveis independentes, suas interacdes
com os indices de Kanitz e Altman, adicionadas com as variaveis de controle, através da demonstracdo do coeficiente, p-valor e significancia. *, ** e ***
denotam significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respectivamente. As definicbes das variaveis estao detalhadas na Tabela 1

DP *

DP *

Variavel Kanitz Altman

Volatilidade *

Kanitz

Volatilidad

e*

Altman

ADR *
Beta * Beta * Kanitz
Kanitz Altman

ADR *
Altman

Bid and ask spread ajustado
(Desvio Padrao — DP)

Volatilidade

Beta

ADR

DP * Kanitz 0,002*
DP * Altman

Volatilidade * Kanitz

Volatilidade * Altman

Beta * Kanitz

Beta * Altman

ADR * Kanitz

ADR * Altman

Tamanho 0,035**
BIG4 0,604
Endividamento Curto Prazo 0,011*
Endividamento Longo Prazo -
Constante 0,000

0,000*

0,000*

0,035**

0,026**
0,614
0,006*

0,000

0,000*

0,001*

0,040**
0,316
0,012**

0,000

0,000*

0,000*

0,020**
0,489
0,002*

0,000

0,000* 0,000*
0,063***

0,000*
0,000*
0,728

0,322 0,099*** 0,184
0,192 0,361 0,540
0,028** 0,001* 0,000*

0,000 0,000 0,000

0,072***

0,006*

0,184
0,535
0,000*

0,000

Fonte: Dados da pesquisa elaborado pelo autor
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Como dados importantes a Tabela 5 apresentou a variavel Tamanho como
significante em quase todas as interacdes realizadas, nestas rela¢des significativas o
sinal do coeficiente foi sempre positivo, o que pode denotar que conforme o tamanho

da empresa aumenta, a probabilidade de ocorrer irregularidades também cresce.

Outro aspecto importante identificado a partir dessa Tabela € que dentre 0s
indices que estédo sujeitos a variacdo pelo preco das acdes, o bid and ask spread
ajustado, volatiidade e o beta apresentaram-se significancia de 1% e sua
confiabilidade de 99%, e todos apresentaram seus coeficientes positivos, o que,
analisando-os separadamente, tende a demonstrar que com um aumento na variagao

do preco das acBes ha uma probabilidade de as empresas cometerem irregularidades.

Em contrapartida, quando séo realizadas interacfes destas variaveis
apresentadas no paragrafo anterior com os indices de Kanitz ou de Altman, a
significancia permanece em 1%, com excec¢ao da interacao entre o bid and ask spread
ajustado e o indice de Altman que apresentou significancia de 5%, mas os coeficientes
de todas estas variaveis tornaram-se negativos, sugerindo que estas variaveis estao
negativamente relacionadas com a ocorréncia de irregularidades em situagcbes de

estresse financeiro.

Ja a variavel de controle Big Four ndo representou, em nenhuma das interacdes
realizadas, significancia usual, logo essa variavel ndo tem poder explicativo no Brasil
para a ocorréncia ou nao de irregularidades por empresas que sao auditadas pelas

maiores firmas de auditoria do mundo.

Por ultimo, a variavel de endividamento de curto prazo apresentou-se com
niveis de significancia de 1% ou de 5% em todos as regressoes realizadas e 0 seu

coeficiente foi sempre positivo, demonstrando que ha uma relacdo positiva entre o
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nivel de endividamento de curto prazo e a ocorréncia de irregularidades nas
entidades. Empresas que apresentam resultados de divida de curto prazo alto, o que
pode denotar uma situacdo de estresse financeiro, podem cometer irregularidades,

podendo vir a sofrer posteriores sanc¢des.

4.3 INTERPRETACOES ECONOMETRICAS

Essa pesquisa realizou analise através do modelo de regressdo para testar
duas hipéteses, a primeira € que quanto maior a assimetria de informacéo, maior € a
probabilidade de empresas cometerem irregularidades financeiras e a segunda é que
qguanto maior a dificuldade financeira, maior € o aumento que a assimetria de
informacédo traz sobre a probabilidade de empresas cometerem irregularidades

financeiras.

Assim, esse estudo foi conduzido pela utilizacdo das variaveis independentes
assimetria de informacéo e dificuldades financeiras. Além disso, a variavel assimetria
de informacdo € também uma variacdo de interacdo, que multiplicada pela variavel

dificuldade financeira serve como valida¢éo para a hipétese H2 desta pesquisa.

Analisando os resultados apresentados nesta pesquisa e que buscam
confirmar ou refutar a hiptese Hi, observa-se que as variaveis bid and ask spread
ajustado, volatilidade e beta, que sédo trés das quatro variaveis utilizadas para a anélise
da assimetria de informacdo, foram estatisticamente significativas com nivel de
confianga de 99% e todas apresentaram coeficiente positivo, o que leva ao resultado
de que quanto maior a assimetria de informacao, maior € a probabilidade de empresas
cometerem irregularidades. J4 a variavel emissdo de ADR foi estatisticamente
significativa com nivel de confianca de 95%, porém em um apresentou em um dos

calculos coeficiente negativo e no outro coeficiente positivo.
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Logo, pelos detalhes acima citados e considerando a relevancia de variaveis
gue apresentaram relacdo de crescimento positivo entre a ocorréncia de assimetria
de informacdo e a ocorréncia de irregularidades, a hipotese Hi desta pesquisa é

confirmada.

Complementando a analise dos resultados desta pesquisa e que buscam
também confirmar ou refutar a hipétese Hz, observa-se que as variaveis bid and ask
spread ajustado, volatilidade e beta, multiplicadas pelos indices de Kanitz e de Altman,
sao trés das quatro variaveis utilizadas para a analise da interacdo entre a assimetria
de informacdo e dificuldades financeiras. Estas foram estatisticamente significativas

com nivel de confianca de 99% ou de 95%.

A interacdo entre a variavel emissdo ADR com os indices de Kanitz e Altman,
foi significativa com nivel de confianca de 99% somente no calculo com o indice de
Altman e com coeficiente positivo, para a interacdo com o indice de Kanitz ndo houve

significancia usual.

Pelos resultados expostos pode-se inferir que, dada a relevancia das variaveis
utilizadas nessa interacdo, e analisando os coeficientes das regressfes chega-se a
conclusdo de que quanto mais as empresas estejam diminuindo um status de
dificuldade financeira, maior seria 0 aumento que a assimetria de informagéo traz
sobre a probabilidade de empresas cometerem irregularidades financeiras, logo

rejeita-se a hipdtese Hz. Abaixo quadro resumo das duas hipéteses e seus resultados.

RESU
HIPOTESES LTAD
O
Hi - guanto maior a assimetria de informagdo, maior é a probabilidade de empresas | Ndo
cometerem irregularidades financeiras rejeita
H2 - quanto maior a dificuldade financeira, maior € o aumento que a assimetria de informagéo
traz sobre a probabilidade de empresas cometerem irregularidades financeiras Rejeita

Quadro 6: Resultado acerca das hipéteses testadas
Fonte: Elaborado pelo autor



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi analisar se o nivel de assimetria de informacéao
aumenta a probabilidade de ocorréncia de irregularidades financeiras e se tal
influéncia é sensivel a situacao financeira da empresa. A relevancia das informacodes
foi analisada a partir da variavel assimetria de informacdo e da variavel dificuldade

financeira.

No que se refere a analise proposta por esta pesquisa encontrou-se evidéncias
de que a assimetria de informacdes tem influéncia na ocorréncia de irregularidades
financeiras por parte das empresas. Nos estudos realizados por Richardson (2000) o
autor sugere gque o nivel de gerenciamento de resultados aumenta a medida que o
nivel de assimetria de informacdo aumenta, e através dos seus testes realizados ele
obteve evidéncias de relacdo positiva entre assimetria de informacdo e o

gerenciamento de resultados.

Adicionalmente, Elayan et al. (2008) endossam também através de seus
estudos que as empresas que cometem irregularidades, como por exemplo a
realizacdo de atividades para aumentar os ganhos ou supervalorizar ativos, registram
uma maior ocorréncia de assimetria de informacdes, apontando também que essas
empresas que praticam irregularidades apresentam uma maior volatilidade no preco
de suas acdes nos periodos anteriores a notificacdo da existéncia de episédios

relativos a uma situacéo de assimetria de informacéo.

Em consonancia com o que afirmaram os autores acima citados, confirma-se o
esperado na hipdtese Hi testada. No entanto, o resultado encontrado para a hipétese

H2 desta pesquisa foi rejeitada, pois esperava-se um coeficiente positivo na relagao
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entre assimetria de informacao e dificuldade financeira, e o que ocorreu foi 0 oposto.
Essa hipotese foi rejeitada tendo em vista também que difere dos resultados
identificados por autores como Nagar e Sen (2018), que identificaram maneiras de
como os gerentes de empresas em dificuldades financeiras gerenciam seus

resultados de forma a apresentar melhor liquidez, rentabilidade e solvéncia.

Ainda nessa linha de pensamento os autores Gul, et al. (2018) afirmam que
gerentes de alta capacidade e que atuam em empresas em dificuldade financeira
participam da elaboracdo de relatdrios financeiros de forma oportunista para
maximizar a compensacao de capital e lidar com pressbes de refinanciamento de

dividas.

Nesse estudo, bem como na literatura acerca das palavras chaves desta
pesquisa, pode-se verificar que tanto o gerenciamento de resultados, como o
comportamento oportunista por parte da alta geréncia das empresas para melhorar a
sua saude financeira, ambos mantém uma relacdo muito proxima ou quase

caracteristica do termo conhecido como assimetria de informacao.

O tema em questdo nao cessa como fonte de pesquisa, para novos estudos
sugere-se a ampliacdo dos resultados identificados, trabalhando com anos posteriores
a 2017, especialmente pela mudanca que os relatérios financeiros passaram a
apresentar com a introducdo do Principais Assuntos de Auditoria, essa introdugao
pode corroborar com o aumento do ambiente regulamentado do Brasil e a percepcao
deste ambiente por parte dos acionista, diminuindo assim também a assimetria de

informacdes nas relacdes entre acionistas e gestores das empresas.

O tema dessa pesquisa também €& de extrema importancia para futuros
estudos, para desenvolver ainda mais o mercado financeiro brasileiro, para que este

seja cada vez mais regulado, como sédo os mercados financeiros de outros paises
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desenvolvidos, como o mercado americano. Bem como aumentar os niveis de
enforcement as regras contabeis relativas a disclosure, e assim buscar reduzir os

baixos niveis de protecdo aos investidores que operam no mercado brasileiro.
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