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RESUMO

A presente dissertacao teve o objetivo de verificar se as empresas com participacao
do governo sao mais propensas a cometerem irregularidades contabeis e financeiras
do que as sem participacao estatal. Para atingir esse objetivo, foram examinadas as
decisbes dos Processos Administrativos Sancionadores (PAS) julgados pela
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), bem como o seu vinculo com empresas que
tém participacdo acionaria do governo, listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo). Os
resultados indicaram que as empresas com participagcdo do governo, quando
analisadas isoladamente, ndo apresentaram diferencas significativas que confirmem
a propensdo a cometerem irregularidades. Contudo, quando se interage a
participacdo acionaria do governo com os niveis diferenciados de governanga,
observa-se que as empresas que sao governo com niveis diferenciados de
governanca tém maior probabilidade de estarem envolvidas nos PAS do que aquelas
que ndo sao governo e com 0S mesmos niveis de governanga. ISso porque, Nnos casos
analisados, as empresas que tém o governo como controlador tomaram decisdes que
beneficiavam seus interesses para atender politicas publicas ou de grupos
especificos, em detrimento dos acionistas minoritarios ou da companhia, em

consonancia com o previsto na literatura internacional.

Palavras-chave: Irregularidades Contabeis e Financeiras; Empresas com
Participagéo do Governo; Processos Administrativos Sancionadores; Modelos Z-score

e M-score.



ABSTRACT

This dissertation had as objective verifying whether companies with government
participation are more likely to commit accounting and financial irregularities. In order
to achieve this objective, the decisions of the Sanctioning Administrative Proceedings
(PAS) judged by the Brazilian Securities Commission (CVM) were examined, as well
as their relationship with companies that have a government shareholding, listed on
B3 (Brazil, Bolsa and Balc&o). The results indicated that companies with government
participation, when analyzed in isolation, did not present significant differences that
confirm the propensity to commit irregularities. However, when we interact government
ownership with different levels of governance, it is observed that companies that are
government with different levels of governance are more likely to commit irregularities
than non-government and with the same levels of governance. This is because, in the
cases analyzed, companies that have the government as their controller made
decisions that benefited their interests to meet public policies or specific groups, to the
detriment of minority shareholders or the company, in line with the provisions of the

international literature.

Keywords: Accounting and Financial Irregularities; Companies with Government
Participation; Sanctioning Administrative Procedures; Z-score and M-score models.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Este estudo verifica se empresas com participacdo acionaria do governo sao
mais propensas a cometerem irregularidades contabeis e financeiras do que as sem
participacdo estatal. A importancia deste estudo ganha destaque ao se recordar dos
recentes casos de fraudes e corrupcao envolvendo empresas publicas e privadas em
investigacdo pela Policia Federal brasileira, em especial a operagao “Lava Jato”,
iniciada em marco de 2014 e considerada pelo Ministério Plblico Federal' a maior
investigacdo de corrupcdo e lavagem de dinheiro da histéria do pais. Como
consequéncia dos desdobramentos dessa operacéo, o Brasil apresentou, em 2018, a
pior nota no ranking da transparéncia internacional, conforme indice de percepg¢éo da
corrupgdo 20182. Desde 2014, entretanto, o pais ja vinha caindo no ranking, tendo
perdido 17 posi¢cdes em relacdo a 2016 e nove posi¢cdes em relacdo a 2017, passando

a ocupar a 1052 posicdo entre 180 paises avaliados em 2018.

Além disso, também é importante lembrar que a influéncia da participacao do
governo nas empresas se intensificou com a crise financeira desencadeada pela crise
imobilidria do Subprime nos Estados Unidos em 2007. Como resultado do aumento
dos investimentos em empresas com dificuldades, do incremento nos gastos publicos
e da maior intervencao nos paises desenvolvidos (Boubarki, Cosset & Walid, 2011),

os EUA tornaram-se o acionista controlador de algumas grandes corporagdes

1 Recuperado em 26 de dezembro, 2019, de http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/lava-jato.

2 Recuperado em 26 de dezembro, 2019, de https://ipc2018.transparenciainternacional.org.br/.
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americanas, como: AlG, Citigroup, GM, GMAC, Fannie Mae e Freddie Mac (Kahan &
Rock, 2010). No Brasil, de maneira semelhante, o governo ampliou sua participacao
e sua capacidade de controle da atividade econémica por meio do BNDES, dos fundos

de pensao e das recém fortalecidas empresas estatais (Lazzarini, 2011).

Diante da importancia do tema fraudes, corrup¢ao e outras irregularidades nas
empresas, portanto, diversas determinantes para a ocorréncia de irregularidades
contabeis e financeiras nas empresas tém sido analisadas, dentre as quais destacam-
se: fragilidades na estrutura de governanca corporativa da empresa (Yang, Jiao &
Buckland, 2017; Ventura, 2017); fragilidades nos controles internos da entidade e dos
processos (Donelson, Ege & Mcinnis, 2016; Wuerges, 2010); manipulacdo de
informacdes contabeis envolvendo os componentes da teoria do tridangulo de fraudes
de Cressey (Loebbecke, Eining & Willingham, 1989; Wuerges, 2010; Song, Hu, Du &
Sheng, 2014; Condé & de Almeida, 2015; Machado, 2018); modelos estatisticos
utilizados para prever faléncias (Beaver, 1966; Altman, 1968) e prever manipulacao

de resultados (Beneish,1999; Song et al., 2014); entre outras determinantes.

Na analise dessas irregularidades cometidas por empresas listadas nas bolsas
de valores, tem-se utilizado como variaveis os relatorios de irregularidades, a exemplo
dos Accounting and Auditing Enforcement Releases (AAERS), publicados pela
Securities and Exchange Commission (SEC), nos Estados Unidos, (Beneish, 1999;
Wuerges, 2010; Dechow, Larson & Sloan 2011; Nicholls, 2016), e no Brasil, os
Processos Administrativos Sancionadores (PAS) julgados pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) (Fusiger, Silva & Carraro, 2014; Smetana, 2015; Borges & Andrade,

2017; Mello, Alvarenga, Marques & Sauerbronn, 2018; Felix 2019), entre outros.

Explorando melhor a literatura que analisa as irregularidades, parte dela avalia

os efeitos da participacdo do governo em fraudes, corrupgdes e gerenciamento de
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resultados (Laffont & Tirolle, 1991; Weng, 2008; Boubarki et al., 2011; Arvate, Curi,
Rocha & Sanches, 2010; Lazzarini, 2011; Silva & Flach 2012; Ben-Nasr & Cosset,
2014; Araujo, 2017; Yang et al., 2017; Siqueira, 2018). Laffont and Tirolle (1991), por
exemplo, argumentam que quando o0 governo € acionista, as empresas estado sujeitas
a pressao de grupos de interesse para direcionar o comportamento das empresas
publicas em beneficio desses grupos. Da mesma forma, Ben Nars & Cosset (2014)
afirmam, em seu estudo, que 0 governo enquanto acionista tem mais incentivos para
expropriar recursos corporativos e outros acionistas para atender politicas publicas ou

beneficios politicos.

Na China, por exemplo, estudos realizados por Yang et al. (2017) analisaram a
estrutura de propriedade nas empresas e 0S aspectos da governanca corporativa
como possiveis determinantes das irregularidades julgadas pela Comisséo
Reguladora de Valores da China (CSRC). Os estudos constataram que as empresas
com participagdo acionaria menos concentrada tendem a se envolver em fraudes
financeiras; por outro lado, empresas com participacdo acionaria altamente
concentrada sdo menos propensas a cometerem fraudes. Especificamente em
relacdo as empresas com participacdo estatal, no entanto, o resultado nao foi
significativo, apontando a auséncia de evidéncias para confirmar que a empresa

estatal afeta a probabilidade de fraude financeira nas empresas chinesas.

Ja no Brasil, Siqueira (2018) analisou os efeitos da participacdo acionéaria do
governo em empresas brasileiras para a qualidade e sustentabilidade dos lucros, bem
como para o gerenciamento de resultados. A autora concluiu que a participacao
estatal contribui para menores niveis de gerenciamento de resultados e melhor
qualidade dos lucros; porém, a0 mesmo tempo, para uma menor persisténcia e

sustentabilidade dos resultados.
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Os resultados dos estudos acima, embora n&o tenham associado as
irregularidades vinculadas aos Processos Administrativos Sancionadores julgados
pela CVM as empresas com participacdo do governo, sdo, mesmo assim, relevantes
para entender as determinantes de irregularidades. Por essa razdo, a presente
pesquisa vem preencher a lacuna existente, ao verificar se empresas que tém o
governo como um dos principais acionistas possuem maior probabilidade de

cometerem irregularidades.

Para atingir esse objetivo, foi desenvolvido um estudo empirico das
irregularidades contébeis e financeiras envolvendo as empresas brasileiras com ou
sem participacdo do governo, listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balc&o), no periodo de
2001 a 2018. Os testes foram realizados tendo como determinante de irregularidades,
0s Processos Administrativos Sancionadores julgados pela CVM, e como variaveis
explicativas do modelo, os niveis de participacdo acionaria do governo nas empresas

listadas.

Os resultados do presente estudo identificaram que as empresas com
participagcdo do governo, quando analisadas isoladamente, nao apresentam
diferencas significativas que confirmem a propensédo de estarem envolvidas em
irregularidades, em consonancia ao apurado na China por Yang et al. (2017).
Contudo, quando se interages a participacdo acionaria do governo com 0s niveis
diferenciados de governanca corporativa, observa-se que as empresas com
participacdo do governo, especialmente aquelas com niveis diferenciados de
governanca, sdo mais propensas a cometerem irregularidades do que as empresas
Nnos mesmos segmentos, porém sem participacdo do governo. A amostra analisada,
ao final, evidenciou que as empresas tomaram decisdes que beneficiaram os

interesses do governo enquanto controlador ou de grupos especificos, em detrimento



15

dos acionistas minoritarios ou da companhia, em consonancia com o previsto na

literatura internacional (Laffont & Tirolle, 1991 e Ben Nars & Cosset, 2014).

Ao se fazer esse aprofundamento de pesquisa, este estudo, portanto, contribui
com a literatura atual fornecendo evidéncias empiricas sobre a influéncia da
participacdo do governo em empresas brasileiras envolvidas em irregularidades
julgadas pela CVM. Tais resultados, por sua vez, reforcam a necessidade de as
empresas com participacdo do governo investirem em mecanismos de controle mais
eficazes; de o governo, enquanto controlador, aprimorar os mecanismos de prevencao
e aumentar a transparéncia dos seus atos aos acionistas minoritarios e a sociedade;
e de a CVM e demais 6rgaos de controle e fiscalizacdo criarem instrumentos que
ampliem a capacidade de identificar, tratar e punir 0S responsaveis por

descumprimentos das normas aplicaveis as empresas publicas e privadas.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 DETERMINANTES DE IRREGULARIDADES

Estudo realizado na Australia elencou as principais dificuldades para entender
as determinantes de fraudes nas demonstracbes contabeis, como: problemas de
definicdo de fraude, com mais de 170 descri¢cdes de delitos; o grande niumero de casos
nao identificados ou ndo denunciados, que conforme a Pesquisa Global sobre
Fraudes da Ernest and Young de 2003, 75% dos casos de fraude ndo foram
reportados a policia; e a dificuldade de obtencdo de dados oficiais que caracterizem
as fraudes, em razdo do grau de confidencialidade das informacdes que contém
nomes de individuos e de organizacfes associadas aos casos de fraudes (Smith,

2003).

Em funcao dessas dificuldades, existe uma diversidade de estudos que buscam
analisar as possiveis determinantes de irregularidades contabeis e financeiras nas
empresas, sendo destacados no presente capitulo, aqueles que analisaram as
variaveis utilizadas na presente pesquisa. Para a analise de irregularidades em
empresas listadas nas bolsas de valores, tem sido adotado como proxy para estudos
de demonstra¢cBes contabeis fraudulentas ou irregularidades financeiras, os relatorios
Accounting and Auditing Enforcement Releases (AAERS), publicados pela Securities
and Exchange Commission (SEC), nos Estados Unidos, (Beneish, 1999; Wuerges,
2010; Dechow, Larson & Sloan 2011; Nicholls 2016); os relatorios de fraudes
financeiras julgados e divulgados pela Comissdo Reguladora de Valores da China

(CSRC) (Yang et al., 2017); e no Brasil, os Processos Administrativos Sancionadores
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(PAS) julgados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (Fusiger et al., 2014;

Smetana, 2015; Borges & Andrade, 2017; Mello et al., 2018; Felix 2019).

A respeito dos AAERs emitidos pela SEC, Dechow et al. (2011) informam que
uma das vantagens de os utilizar como variavel para apurar fraudes e irregularidades
€ que fornecem alto nivel de confianca de que a SEC identificou a manipulacdo na
empresa. Em sua pesquisa, 0os autores examinaram 2.190 AAERs emitidos entre 1982
e 2005, como fontes para investigar caracteristicas mais comuns de empresas que
manipulam ou emitem declaracfes falsas nas demonstragdes financeiras. Durante a
pesquisa, com base no resultado e em outros dados, desenvolveram o modelo
denominado F-Score para medir os accruals discricionarios e identificar a qualidade

dos ganhos das empresas.

Outro exemplo de pesquisa importante com os AAERs é a de Wuerges (2010),
gue, amparada na teoria do triangulo de fraudes de Cressey (1953), constatou que
apenas 1,43% dos casos de fraudes financeiras em empresas americanas Sao
descobertos e divulgados pela SEC e que uma empresa que recebeu parecer de néo
qualificacéo no relatério de auditoria é 5,12 vezes mais propensa a estar envolvida em

fraudes.

Sobre o0 uso dos PAS como determinantes de irregularidades no Brasil,
Smetana (2015) analisou a relacdo entre os niveis de governanca com os PAS. O
autor concluiu que as empresas listadas que estdo nos segmentos Novo Mercado,
Nivel 1, Nivel 2 e Bovespa Mais incidem menos irregularidades (4%) quando
comparadas com as irregularidades cometidas por empresas do segmento tradicional
(96%). Ja Felix (2019), usando os PAS como variavel independente no seu modelo
de agressividade tributaria, constatou que quanto mais agressiva for a empresa, maior

a probabilidade de cometer irregularidades contabeis e financeiras.
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Além dessas variaveis para a analise de fraudes contabeis e irregularidades,
também tém sido adotados modelos estatisticos com o uso de variaveis financeiras,
entre os quais incluem: os modelos pioneiros para prever dificuldades financeiras ou
faléncia (Beaver, 1966; Altman, 1968); os modelos para detectar a manipulagéo nos
lucros; e os modelos para prever resultados (Beneish, 1999; Beneish, Lee & Nichols,
2013) ou manipular e gerenciar resultados (Healy, 1985; Jones, 1991; Dechow et al.,

2011; Wuerges, 2010; Song et al., 2014).

Beaver (1966), por exemplo, foi um dos pioneiros em elaborar uma analise
individual de variaveis financeiras e testar o poder dessa analise na identificacdo de
falhas ou previsdo de fracassos e indicativos de faléncia ou insolvéncia. J4 Altman
(1968), resolvendo uma das criticas ao modelo de Beaver (1966), utilizou outras
variaveis financeiras para uma analise multivariada, que segundo ele, explicariam
melhor a faléncia das empresas, mais especificamente, o retorno sobre ativo, o indice
de retencéo de lucros, a margem bruta, o valor de mercado do patriménio e o volume
dos negdcios. Altman, entdo, chamou esse modelo de Z-score, que tem por objetivo
prever a faléncia das empresas e que tem sido utilizado como protétipo para muitos

outros modelos.

Analisando melhor o modelo Z-score, Altman, Drozdowska, Laitine e Suvas
(2017) realizaram um levantamento da literatura internacional que o utilizaram. Nos
31 estudos pesquisados, constataram, em 16, que o modelo foi utilizado como medida
de dificuldade ou solidez financeira; em 13, foi modificado com dados especificos do
pais ou 0 uso de outras técnicas e estimativas; e em dois casos, foi empregado,
simplesmente, com o objetivo de verificar a robustez do modelo. Com base nesse
levantamento, concluiram que o amplo uso do modelo para medir dificuldades

financeiras, como previsibilidade de faléncias e verificagbes de robustez, indica a



19

capacidade de sua aceitacdo, o que configura uma medida razoavel, simples e

consistente.

Contrapondo com o Z-score, Beneish (1999) utilizou o modelo M-score para
calcular a probabilidade de manipulacdo de relatérios financeiros, adotando os
relatorios AAERs como variavel dependente. Ao analisar os dados financeiros de
apenas dois exercicios, 0 modelo conseguiu distinguir as empresas que manipulam
os lucros, daquelas que ndo os manipulam. Tendo feito isso, 0 modelo se tornou,
entdo, uma forma barata de a SEC, os auditores e os investidores identificarem

potenciais manipuladores de resultado.

Em suma, os dois modelos referenciados tém sido avaliados e validados por
diversos autores em diversos lugares do mundo como indicadores para prever e
detectar fraudes nas empresas publicas e privadas (Serrano-Cinca, Nieto & Valbuena,

2018; Kamal, Salleh and Ahmad, 2016; Ventura, 2017).

A sequir, a figura 01 mostra as principais determinantes de irregularidades que
suportaram a presente pesquisa e respectivos resultados, conforme a literatura

internacional e nacional.

Determinantes (tema) Resultado Referéncia
Indicadores financeiros: Testou-se, individualmente, o poder de Beaver
Fluxo de caixa previsdo de cada indicador financeiro, tendo se (1966)
Receita liquida confirmado a capacidade de prever
Endividamento antecipadamente melhor a nao faléncia do que

Capital de giro a prépria faléncia da empresa.

Liquidez corrente

Volume de negécios

Modelo Z-score de Altman:
Retorno sobre ativos ROA
indice de retencéo de lucros
Lucro antes da intermediacdo e
impostos

Valor de mercado da empresa
Volume de negdcios

Modelo M-score de Beneish:
Variavel dependente: AAER
DSRI = indice de recebiveis

O modelo Z-score envolve analise multivariada Altman
dos indicadores, comprovando ser (1968)
extremamente preciso na previsao de faléncia
em 94% da amostra de empresas (grupos
falidos e nao falidos).

No nivel de significancia de 5%, as evidéncias Beneish
indicam que a probabilidade de manipulacio (1999)
aumenta com (1) o aumento incomum nos
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GMI = indice de Margem Bruta

AQI = indice de qualidade do ativo
SGI = indice de crescimento de
vendas

DEPI= indice de depreciacio

SGAI = indice de despesas gerais
(vendas e administrativa)

LEVI= indice de alavancagem
ACCRUALS

recebiveis de crescimento das vendas, (2) a
deteriorac&o das margens brutas, (3) a reducao
da qualidade dos ativos, (4) o crescimento de
vendas e (5) o aumento de accruals.

Os demais indicadores DEPI, SGAI e LEVI
foram significativos em apenas 18%, 12% e
2%, respectivamente.

Variavel dependente: Relatorios Os r'esu~ltados des'se est'udo dﬁamonstraram que | Dechow et
AAER emitidos pela SEC. ava!lagao d~e receitas, dlstorgao de dgspesas e al. (2011)

capitalizacdo de custos sdo os tipos mais
F-Score e Variaveis financeiras frequentes de distor¢bes. Com base nesses

resultados, desenvolveu-se 0  modelo

denominado F-Score como forma de medir os

accruals discricionarios e identificar a qualidade

dos ganhos das empresas.

. . - Empresas fraudulentas tém 1,43% de | Wuerges
erllzell:\z/eelmigggsggfantseéoRelatonos probabi_lidade de serem detectadas pela SEC, (2010)
por meio dos AAERs.

Variaveis associadas ao Triangulo | A fraude pode estar relacionada a variagdes de

de fraude: desempenho, especialmente reducgdes no

Presséo: Variaveis financeiras de | passivo e melhoria da lucratividade, dado o

desempenho e seguranca | aumento da alavancagem.

gnpaz)nrgfrllrizéde: mudanca de Parecer gdverso .d_e Auditoria sinali;a_ 5,.12

empresa de Auditoria; vezes mais probabllldad_e de fra}ude, pois indica

Racionalizaco: Relatério de | due as~demonstrac;oes financeiras apresentam

Auditoria sem ressalvas. distorgdes relevantes.

(I:gﬂ']%?nagé%M—ggsmpOStgeguiﬁ?eIz O indic_e EM_(combina(;éo de 21 indicador_es Serrano

indicadores- flnan,celr_os criados para detec_tarem anorpall_as C_mca,
contidbeis e serem um preditor de faléncia) Nieto e

a) modelo Z-score - Altman | obtém acuracia de 83,7%. Conclui-se que esse | Valbuena

(1968) indice € um indicador de faléncia tdo bom (2018)
b) modelo M-score — Beneish | quanto qualquer outro indice financeiro classico
(1999 e 2013) gue avalie a rentabilidade, a liquidez ou a

solvéncia.

Processos Administrativos A ¢ t Smet

Sancionadores julgados pela CVM S €mpresas gue pertencem aos segmentos melana
dos niveis de governanca corporativa, incidem (2015)
menos PAS (4%), em relagdo as demais
empresas do segmento tradicional.

Processos Administrativos Relach t ividade  tributari

Sancionadores julgados pela CVM | . ¢ao enlre agressividade tributana - e
irregularidades (PAS). Conclui-se que quanto Felix (2019)

mais agressiva for a empresa, maior sera a
probabilidade de cometer irregularidade.

Figura 01: Determinantes de irregularidades contabeis

Nota: Elaborada pela autora.
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2.2 EFEITO DA PARTICIPACAO DO GOVERNO NAS EMPRESAS

Estudos destacam que mesmo apds os programas de privatiza¢des, o0 governo
continua mantendo uma forte participacdo no controle da economia (Bortolotti &
Faccio, 2009; Arvate et al., 2010; Lazzarini, 2011; Brey, Camilo, Marcon e De Melo,
2014). Parte desses estudos, por exemplo, analisou o efeito da privatizacdo nas
empresas privatizadas (Ben-Nasr e Cosset, 2014; Barbosa, Costa & Funchal, 2012),
e outra parte, o efeito da participacdo do governo sobre o desempenho e a eficiéncia
nas empresas (Laffont & Tirole, 1991; Ben-Nasr & Cosset 2014; Nossa, Nossa e

Teixeira, 2017a; Santos, 2019).

Sobre o grau de participacdo do governo na economia, Bortolotti e Faccio
(2009) estudaram a mudanca do controle governamental em empresas privatizadas
nos paises da OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econbmico). Os autores observaram que as privatizacdes, no entanto, ndo tinham
sido completas, uma vez que o controle governamental continuava significativo em
62,4% das empresas analisadas, sendo que esse controle se dava por meio da
combinacgao de dois mecanismos: (i) pelo controle de votos mediante Golden Shares;
e (ii) pela alavancagem do poder de voto, associada ao investimento por intermédio
da piramide. Com tais dispositivos, o governo, entdo, mantinha sua influéncia,

podendo tomar decisfes importantes nas empresas, mesmo apos as privatizacoes.

A um resultado semelhante chegou Arvate et al. (2010), em seu estudo no
Brasil. Tendo desenvolvido uma nova medida de tamanho do governo, com base nas
despesas federais e nos gastos de custeio das empresas estatais em relagéo ao PIB,
0S autores constataram que mesmo com as inumeras privatizagdes ocorridas no

periodo entre 1985 e 2005, o tamanho do governo permaneceu em torno de 20% do
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PIB. A justificativa para essa constatacdo foi que as despesas de custeio federal
tinham aumentado na mesma proporcdo das cadeiras ministeriais e dos partidos
politicos participantes da coalizacao do governo, enquanto houvera, ao mesmo tempo,

um decréscimo nos gastos de custeio das empresas estatais produtivas.

Ainda nesse mesmo aspecto, Lazzarini (2011) sustenta que o sistema politico
brasileiro tem se estruturado por meio de lagos e coalizbes estabelecidas com os
grupos privados. Isso quer dizer que as entidades ligadas ao governo e aos grupos
econdbmicos, ao invés de diminuirem, tém aumentado sua importancia na atividade
econdmica por meio do controle acionario exercido por varios grupos econémicos ou
consorcios, mantendo os interesses do governo no poder mesmo apos as

privatizacdes.

Sobre os efeitos da troca de participacdo do governo para o de participacao
privada, Ben-Nasr e Cosset (2014) analisaram uma amostra multinacional de 350
empresas privatizadas de 45 paises. Os autores constataram que a propriedade
estatal estava associada a uma menor qualidade dos resultados, confirmando a
hip6tese da interferéncia politica, de que o estado informa com menor qualidade os

lucros, na intencdo de expropriar recursos corporativos para fins politicos.

Ja Siqueira (2018), com enfoque diferente do estudo de Ben-Nasr e Cosset
(2014), testou a hipotese da interferéncia politica em empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA. Ao analisar os efeitos da participacdo estatal na qualidade dos
lucros dessas empresas, o estudo chegou a um resultado diferentes do de Ben-Nasr
e Cosset (2014), o de que “quanto maior a participagdo estatal, menor o
gerenciamento de resultados” (Siqueira, 2018, p. 42). Essa constatacao foi justificada,

em parte, porque a pressao por resultados € menor nas empresas brasileiras com
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participacdo do governo e porque elas estdo submetidas aos Orgéos de Controle

Federal, o que faz toda diferenca.

Com relacéo aos efeitos da participacdo do governo na saude financeira das
empresas, Laffont e Tirole (1991) destacaram como custos, por um lado, os aspectos
negativos da participacdo do governo: (i) auséncia de monitoramento do mercado de
capitais, pelo baixo incentivo ao investimento e a pouca preocupacdo com O
desempenho; (i) expropriacdo de investimentos pelos gerentes em outras finalidades
nao planejadas; (iii) ndo sujeicao a faléncia, ja que 0 governo sempre ira socorrer em
caso de dificuldade financeira; (iv) falta de metas e objetivos claros; e (v) sujeicdo ao
lobby dos grupos de interesse, que pressionam-no para usar 0s recursos publicos em
beneficio desses grupos. Por outro lado, como aspectos positivos, destacaram dois
beneficios da participacdo do governo, que permitem ao governo o controle interno e
externo como proprietario da empresa: (i) busca pelo bem-estar social; e (ii) busca

pelo controle centralizado.

Ja4 Nossa, Nossa e Teixeira (2017a) analisaram a saude financeira das
empresas com participagdo do governo listadas nos EUA. No estudo, encontraram
evidéncias empiricas que confirmam um efeito negativo da participacdo do governo
na rentabilidade e na eficiéncia operacional das empresas. Além disso, também
constataram que quanto pior a saude financeira da empresa, maior a probabilidade
de o governo comprar acoes da empresa (Nossa, Nossa & Teixeira, 2017b). Sob outra
perspectiva, todavia, encontraram evidéncias de uma relacao positiva entre o retorno
anormal e a participacdo acionaria do governo, relacdo que poderia ser justificada pela
percepcédo do mercado de que a participacao estatal funciona como uma espécie de

garantia (Nossa, Nossa & Teixeira, 2017c).
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Tendo em vista esses estudos, Santos (2019) fez um levantamento bibliografico
dos estudos internacionais e nacionais que envolvem um comparativo do
desempenho entre as empresas privadas, mistas e estatais, bem como do
desempenho antes e apds o processo de privatizacao. O autor percebeu que a maioria
dos estudos conclui que ha um melhor desempenho nas empresas nao estatais e no
periodo pés-privatizacdo. Ademais, o autor ainda fez um comparativo do desempenho
econdmico financeiro entre as empresas brasileiras estatais e ndo estatais listadas na

B3, Nasdaq e Nyse, no periodo de 2010 a 2017, tendo concluido que as empresas

privadas (ndo estatais) sdo mais rentaveis do que as empresas publicas (estatais).

A figura 02, a segquir, sintetiza as principais determinantes avaliadas sobre o
efeito da participacédo do governo nas empresas, conforme a literatura internacional e

nacional.

Determinantes (tema) Resultado Referéncia

Empresa publica: governo detém
controle interno e externo.
Empresa privada regulada:
governo exerce controle externo,
acionistas, o controle interno.
Empresa privada nao
regulamentada: ndo esta sujeita
a nenhum controle pelo governo.

Laffont e
Tirole (1991)

Os governos podem utilizar-se de sua influéncia
nas empresas para retirar recursos para seu
préprio beneficio, bem como para influenciar as
decisdes de gestdo das empresas. A participacéo
do governo, contudo, pode trazer ineficiéncia
para as empresas.

das empresas estatais

relacéo ao PIB)

em

indice de corrupg&o do pais

a corrupgdo. Constatou-se que, mesmo com as
inlmeras privatiza¢des ocorridas nos governos
compreendidos entre 1985 e 2005, o tamanho do
governo permaneceu em torno de 20% do PIB.

Estrutura de direitos de voto do | Conclui-se que, por meio do controle acionario | Bortolotti e

governo: (pirdmides), ou aproveitando-se de dispositivos Faccio

Controle aciondrio (piramides) ou golden shares, 0s governos mantém o (2009)
controle de quase dois ter¢cos das empresas

Golden Share privatizadas.

Tamanho do governo (despesas | Para paises da OCDE e da América Latina, o | Arvate et al.

federais e os gastos de custeio | tamanho do governo é causa determinante para (2010)
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Accruals anormais

Qualidade dos lucros

discricionarios: Usando uma amostra multinfilcional de . 350 | Ben Nars e
' empresas privatizadas de 45 paises, concluiu-se Cosset
Coeficientes de resposta de que a propriedade estatal esta associada a uma (2014)
ganhos: menor qualldgde dos resultadgs, que por sua vez,
' estdo associados a: (i) maiores acumulacdes
Ganhos persisténcia a}pormais (ii) menor informatividade dos lucros, e
' (iil) ganhos mais transitorios.
sgilé?io: dallqe n?ggillicég?j?}?ece(ijtg Relagdo negativa entre a Rentabilidade e a Nossa,
por ativo; Rentabilidade-retorno EflCl_e_nC|a~ Operacional em empresas com Nqssge
na alavancagem; Eficiéncia participagédo do governo. Teixeira
operacional. (2017a)
Efeitos da participagio do As, empresas com participagég do governo, em
governo: média, gstao ,comprando acoes de empresas
e Temporada eleitoral com baixo nivel de endividamento e basz_al
P performance e de empresas com preco contabil (2017b)
* Tgmanho da empresa apenas no contexto das cinco principais
* Divida acionistas. O resultado sobre a rentabilidade e a
e Fscore divida s&@o contrarios ao esperado por alguns
» Preco contabil argumentos apresentados no CPP (EUA, 2017).
Participagéo do governo Relacéo positiva, justificada pela percepcdo do
Retorno anormal mercado de que a participagdo do governo (2017c)
funciona como uma espécie de garantia.
Determinantes da fraude | Quando as empresas tém propriedade menos Yang et.
financeira com base nos | concentrada, acUmulo de funcdo (CEO e al.(2017)
aspectos de governanca | presidente) pela mesma pessoa e prazos de
corporativa. servico de auditoria mais curtos, bem como
quando maior pressédo regulatéria, ha tendéncia
de envolvimento em fraudes financeiras. No
entanto, ndo ha evidéncias de que o percentual
de conselheiros independentes na diretoria, a
presenca de um comité de auditoria ou a
proporcdo de acdes detidas pelos membros do
conselho sejam indutores de fraude financeira.
Participac&o do governo Demonstraram-se resultados diferentes da Siqueira
literatura internacional, de que “quanto maior a (2018)

participacdo estatal, menor o gerenciamento de
resultados”.

Figura 02: Determinantes da participacdo do governo

Nota: Elaborada pela autora.

2.3 GOVERNO, IRREGULARIDADES E GOVERNANCA

Diante do cenario de incertezas na gestdo de empresas, decorrentes de

fraudes, corrupcdo e outras irregularidades, bem como da crise internacional

instaurada a partir de 2007, pesquisas recentes passaram a avaliar o envolvimento

das empresas com participagcédo do governo nas irregularidades (Weng, 2008; Arvate
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et al.,, 2010; Lazzarini, 2011; Ben-Nasr & Cosset, 2014 e Yang et al., 2017). Parte
dessas pesquisas, por exemplo, analisou a importancia de se ter um sistema de
controles internos e de Governanca Corporativa nas estatais como forma de minimizar
tais irregularidades (Miranda e Amaral, 2011; Santos, 2006; Fontes Filho & Picolin,
2008; Coutinho e Silva, de Abreu & de Franca Couto, 2017; Fontes e Alves, 2018;

Yang et al., 2017; Pereira & Souza, 2017; Ventura, 2017).

Arvate et al. (2010), por exemplo, constataram que para os paises da OCDE e
da América Latina, o tamanho do governo é causa determinante da corrupcéo, pelo
fato de os governos poderem se utilizar de sua influéncia nas decisdes de gestao das
empresas para retirarem recursos para seu proprio beneficio. Os autores também
observaram uma forte correlacéo entre o aumento do nimero de partidos participantes
da coalizdo do governo e o aumento das despesas de custeio da administracdo
federal. Nesse aspecto, cada partido participante da coalizdo teria incentivos
individuais e coletivos para se beneficiar desses gastos, o0 que justifica a manutengao
do tamanho do governo, mesmo ap0s 0s ajustes e as privatizacbes. As empresas com
participacdo do governo teriam, portanto, mais incentivos para manipularem dados
contabeis a fim de esconderem expropriacdes de recursos corporativos (Ben-Nasr &

Cosset, 2014).

Outra pesquisa, envolvendo 20 paises emergentes, examinou a intensidade da
corrupcéo, considerando a arbitrariedade e o poder de penetracédo do governo, assim
como o grau de sua interligacdo com as empresas, sob o papel de fundador, acionista
e cliente. Foi constatado que a corrupcéo é menor em relacdo as empresas fundadas
pelo governo e as que servem ao governo; por outro lado, as empresas que tém

governos como acionistas tém mais problemas de corrupgéao (Weng, 2008).
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Yang et al. (2017) também testaram a hipétese de que as empresas com alta
concentracdo acionaria, inclusive empresas nas quais o Estado é um grande
acionista, sdo mais propensas a cometerem fraudes financeiras. Utilizando os casos
de fraude divulgados pela Comissdo Reguladora de Valores da China (CSRC),
concluiram que a elevada concentracdo acionaria, comum nas empresas chinesas,
estd negativamente relacionada a fraude. Isso porque, 0s acionistas controladores
desempenham um papel importante no sistema de governanca corporativa, atuando
em protecdo dos investidores. Ja em relacéo as fraudes cometidas por empresas com
participacdo estatal, o resultado ndo foi significativo, isto é, sem evidéncias que
confirmem que a empresa estatal como maior acionista afeta a probabilidade de

fraude financeira nas empresas chinesas.

Acerca do sistema de controles internos e da Governanca Corporativa nas
estatais, Miranda e Amaral (2011) afirmaram que essas estruturas sao importantes
pela razdo de poderem evitar o conflito de agéncia tdo presente nas empresas
estatais. Esse conflito, por sua vez, € causado pela separagéo entre a propriedade e
o controle, pois embora os administradores (controle) devam tomar decisées em
beneficio dos proprietarios (acionistas), muitas vezes os interesses séo conflitantes, o

gue leva ao comportamento oportunista do administrador.

Nesse sentido, Pereira e Souza (2017) complementaram dizendo que as
estatais, por terem que cumprir politicas publicas e metas sociais, enfrentam embates
por conflitos de interesse, uma vez que o governo direciona, muitas vezes, a atividade
da estatal para politicas publicas, em detrimento do interesse dos acionistas e da
empresa. Santos (2006) também observa isso no Brasil, quando o acionista

controlador indica seus administradores, deixando de existir, com isso, a separacao
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entre propriedade e controle e resultando em uma expropriagdo dos acionistas

minoritarios.

Com relacdo ao aspecto de governanca, Fontes e Alves (2018) destacaram
diferencas entre as empresas privadas e estatais. Enquanto nas privadas, a principio,
nao ha conflito de interesse, posto que o objetivo é o lucro, nas estatais, porém, ha
conflitos em relacdo aos seus objetivos, jA& que ha interesses de mdultiplos
stakeholders. Por esse motivo, as estatais ndo estdo sujeitas ao mesmo efeito
disciplinador da concorréncia de mercado e de ameaca de faléncia das privadas, que
sdo mecanismos de controle externo. Além de que, a independéncia dos
administradores nas estatais fica, geralmente, comprometida quando esses sao
indicacdes politicas, levando, da mesma forma, a auséncia de incentivos monetarios
para atingir metas e remuneracées que ndo estdo atreladas ao desempenho. Os
autores concluem, entdo, que nas estatais ha uma excessiva discricionariedade no
uso da empresa para concretizar objetivos politicos, bem como uma falta de
transparéncia nos dados confidenciais, de clareza sobre os objetivos perseguidos e
de controle sobre o desempenho e o atingimento dos objetivos, tudo isso, problemas

que levam a corrupgao.

Tais estudos demonstram, portanto, que os temas de fraude e corrupgéo tém
sido bastante comuns na literatura, havendo poucos estudos, porém, que associam a
participacdo do governo as irregularidades julgadas pela CVM. Desse modo, isso leva
a concluir que existe uma lacuna a ser explorada acerca da associacdo entre o
governo e as irregularidades. Sendo assim, a presente pesquisa tem o proposito de

testar a seguinte hipotese:

HipoOtese: empresas que tém o governo como um dos principais acionistas

possuem maior probabilidade de cometerem irregularidades.
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Como fatores que justificam a pesquisa, destacam-se: o0 aumento da influéncia
e da participacédo do governo brasileiro na atividade econémica, que tem se mostrado
mais significativa nos Ultimos anos e as recentes investigacdes da Policia Federal e
do Ministério Publico, com destaque para a operagdo “Lava Jato”, que tém
evidenciado uma série de problemas de monitoramento, tanto interno quanto externo,
pelas empresas e pelos Orgdos de fiscalizacdo e controle. Como desdobramento
dessas investigacfes, um conjunto de iniciativas vem sendo adotado para aprimorar
e reforcar a legislacdo com vistas ao aperfeicoamento dos controles internos no setor
publico. No periodo entre 2003 a 2016, por exemplo, foram publicados 34 normativos,
com destaque para a Lei anticorrupcao e a Lei de acesso a informacdao, a criacdo do
programa de integridade na gestéo publica, a instituicdo do acordo de leniéncia e a
criacdo do Conselho de Transparéncia Publica e Combate a Corrupcao (Silva,

Sancovschi, Cardozo & Condé, 2012).

Por ultimo, outra iniciativa que ganhou destaque mundial € o movimento
“Unidos Contra a Corrupgao™, coordenado pela organizacdo Transparéncia
Internacional no Brasil, por instituicdes de ensino no Rio de Janeiro e em S&o Paulo,
e contando com o apoio da sociedade civil e de instituicdes publicas. O movimento foi
responsavel por construir o pacote anticorrup¢ao “Novas Medidas contra a corrupgao”,
composto por 70 medidas divididas em 12 blocos, que incluem anteprojetos de lei,
propostas de emenda a Constituicdo, projetos de resolucdo e outras normas voltadas
ao controle da corrupgao, organizados e prontos para serem discutidos e apreciados

pelos representantes da sociedade no Congresso Nacional (M et al., 2018).

3 Recuperado em 26 de dezembro, 2019, em: http://unidoscontraacorrupcao.org.br/.
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Capitulo 3
3. METODOLOGIA

3.1 COMPOSICAO DA AMOSTRA

Para verificar se as empresas com participacao do governo sdo mais propensas
a cometerem irregularidades contabeis e financeiras, foi utilizado o modelo de
regressao logit, com dados em painel das empresas listadas na B3, no periodo de
2001 a 2018. Os dados foram coletados a partir de 2001, pois em 2000 a B3 criou o
segmento Novo Mercado, e a partir de entdo, as empresas puderam aderir de forma
voluntaria ao mais alto nivel de governanca corporativa, sendo que a primeira listagem
nesse segmento, ocorreu somente em 2002. Na base das empresas que compde 0s
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, uma das variaveis utilizadas no

modelo, somente em 2001 é que houve empresas participantes do segmento Nivel 1.

Para compor a amostra, foram coletadas informacdes das empresas listadas
na B3, excluindo as observacfes nas quais ndo existiam informacdes disponiveis das
variaveis utilizadas no modelo (Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, Big
Four e parecer do Relatério de Auditoria Independente), bem como dados contdbeis
necessarios para o calculo dos modelos analisados Z-score e M-score. Os dados da
composicdo aciondria dos cinco primeiros acionistas, assim como os dados
financeiros utilizados no célculo dos indices Z-score e M-score foram extraidos da
base Economética; e os dados da participacdo acionaria do governo foram retirados

da relacado divulgada por Siqueira (2018), descrita no Apéndice A.

A figura 03 apresenta o resultado dos dados da selecdo da amostra desta

pesquisa.
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L . N Nimero de observacbes
Definicbes das informagdes da amostra
Z-score M-score
Numero de observacBes de empresas listadas na B3 no periodo de
2001 a 2018 no banco de dados da Economatica 8.725 8.725
(-) perda de observacbes sem informac®es das variaveis de controle
(NGC, Big Four e Parecer). -4.345 -4.345
NGC -3.725 -3.725
BIG4 -620 -620
Parecer 0 0
(-) perda de observac6es em funcdo de auséncia de dados contabeis
necessarios para calculo das variaveis dos modelos Z-score e M-
score. -1.514 -1.797
(=) Total de observacdes apo6s as exclusdes 2.866 2.583

Figura 03: Selecao da amostra.
Nota: Elaborada pela autora.

3.2 MODELO

A verificacdo se as empresas com participacao do governo sdo mais propensas
a cometerem irregularidades em demonstragdes financeiras foi efetuada com base no

seguinte modelo de regresséo (1):

Irregularidades CVM;, = By + p1G0V;; + B, NGC + B3(GOV x NGC); +

Yk B Controles;; +&, (1)

3.2.1 Irregularidades

A irregularidade, aqui representada pelo Processo Administrativo Sancionador
(PAS) julgado pela CVM, é a variavel dependente do modelo. A varidvel assume o
valor 1 se a empresa i no ano da ocorréncia t foi acusada de cometer alguma
irregularidade e/ou no ano do julgamento t foi condenada pela irregularidade
cometida; e o valor 0, nos demais casos em que a empresa nao cometeu

irregularidade ou que no julgamento todos os envolvidos foram absolvidos.

Para isso, considerou-se que os PAS tém sido utilizados em estudos como
determinantes de irregularidades contabeis e financeiras, que impactam as decisées

dos investidores no mercado de capitais (Smetana 2015, Borges & Andrade, 2017;
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Mello et al., 2018; Felix 2019) ou ainda como indicador punitivo de eventuais falhas

nos procedimentos das Auditorias Independentes (Fusiger et al., 2014).

Para a analise da variavel dependente do modelo de regresséo (1), os dados
foram extraidos do arquivo que contém as principais informacdes dos PAS,
disponibilizado pela Coordenacdo de Processos Administrativos, e complementado
com pesquisas diretamente do sitio da CVM. Para efeito de calculo dos modelos de
regressao, foi considerado o total de irregularidades que estivessem relacionadas
direta ou indiretamente as irregularidade contabeis?, em funcdo do efeito na
transparéncia e da assimetria da informacdo ao mercado, e as irregularidades
financeiras®, em funcdo do reflexo de valores mobiliarios no mercado financeiro, e

cujos resultados impactassem os acionistas da empresa.

A tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das irregularidades, a forma como
a equacao de regressao (1) sera replicada, de forma a considerar os dois modelos Z-
Score e M-Score, e os dois momentos do PAS, o ano da ocorréncia e 0 ano do
julgamento. No ano da ocorréncia foram considerados todos 0S processos,
independentemente do desfecho da deciséo; ja no ano do julgamento, somente
agueles nos quais os envolvidos sofreram alguma penalidade, excluindo, portanto, os

processos nos quais houve absolvicdo de todos os envolvidos na condenagédo. Com

4 PAS envolvendo ocultacdo de informacdes; informagGes incompletas ou incorretas; ndo divulgacao
ou atraso na divulgacdo de fato relevante; irregularidade nas demonstracdes financeiras; operagao
fraudulenta; irregularidade envolvendo auditoria; entre outras que comprometem a transparéncia e a
simetria da informacéo ao mercado.

5 PAS envolvendo irregularidades no mercado financeiro de valores mobilidrios; praticas nao
equitativas; informacdo privilegiada; obtencdo de vantagem indevida/conflito de interesse;
irregularidades com acionistas; entre outras que possam acarretar danos financeiros a empresa e aos
investidores.
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isso, busca-se avaliar se existe diferenca nos resultados quando € instaurado o

processo e no momento da deciséo e julgamento pela CVM.

TABELA 1: IRREGULARIDADES NO PERIODO 2001 A 2018

Irregularidades-Zscore

Irregularidades-Mscore

Ano da ocorréncia | Ano do Julgamento | Ano da ocorréncia | Ano do Julgamento
Ano Ctb  Fin Total Ctb Fin Total Ctb Fin Total Ctb Fin Total
2001 1 2 3 0 1 1 1 3 4 0 1 1
2002 0 0 0 1 1 2 0 0 0 1 1 2
2003 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2004 2 2 3 0 0 0 0 0 0 1 0 1
2005 3 4 4 0 1 1 5 4 6 2 2 3
2006 4 4 5 4 2 4 5 4 5 5 3 5
2007 2 2 3 1 1 2 1 0 1 1 0 1
2008 7 3 8 1 2 2 8 3 8 0 0 0
2009 3 3 6 5 4 7 1 4 5 5 5 8
2010 2 1 2 1 0 1 2 1 2 1 0 1
2011 0 1 1 2 1 3 0 1 1 2 1 3
2012 6 1 6 1 0 1 2 1 2 0 0 0
2013 6 3 8 6 2 6 3 3 5 4 2 4
2014 9 3 10 1 0 1 5 3 6 0 0 0
2015 3 3 4 6 2 8 1 1 2 1 2 3
2016 1 1 2 3 0 3 0 1 1 3 0 3
2017 2 3 3 6 4 6 2 3 3 4 3 4
2018 0 0 0 2 5 6 0 0 0 0 4 4
Total 52 36 69 40 26 54 36 32 51 30 24 43

Nota: Elaborada pela autora.

3.2.2 Participacao do governo

A participacdo aciondria do governo na empresa i no ano t constitui a variavel

explicativa e € representada por cinco variaveis dummy distintas, que indicam os

diferentes niveis de participacdo acionaria, cujos critérios e parametros seguem as

definicdes de Siqueira (2018), a saber: (1) GOVT1 assume 1 quando o governo é o

primeiro acionista com direito a voto, independentemente da participacéo acionaria, e

valor 0, no caso contrario; (2) GOVCTRL assume 1 quando 0 governo possui O

controle acionario, possuindo mais de 50% das acfes com direito a voto, e valor 0, no

caso contrario; (3) GOVT20 assume 1 quando o governo participa com mais de 20%

das acdes com direito a voto, e valor 0, no caso contrario; (4) GOVT3 assume 1

gquando o governo estd entre os trés primeiros acionistas com direito a voto,
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independentemente da participacdo acionaria, e valor 0, no caso contrario; (5) GOVT5
assume 1 quando o governo esta entre 0s cinco primeiros acionistas com direito a
voto, independentemente da participacdo acionaria, e valor 0, no caso contrario. A
regressao sera replicada para cada nivel de participacao do governo, como forma de
avaliar os efeitos da participacdo do governo nos diferentes niveis de composicao

acionaria.

O coeficiente B1 indica o efeito que a participacdo do governo nas empresas
listadas na B3 exerce sobre as irregularidades. Considerando a Hipotese (H1),
espera-se que B1 > 0, isto é, de que as empresas com 0 governo como um dos

principais acionistas tenham maior probabilidade de cometerem irregularidades.

Ademais, para a presente analise, foram consideradas empresas com
participacdo do governo, aquelas nas quais o governo possui participacao direta e a
Unido, os Estados e os Municipios séo os acionistas diretos; bem como, nas quais ha
participacdo indireta por meio de outras empresas e 0 governo figura como um dos
cinco primeiros acionistas e detém acdes com direito a voto. As demais foram
consideradas empresas sem participacdo do governo, com capital majoritariamente
privado. Sendo que para isso, 0s niveis de participacdo acionaria do governo foram
apurados com base nos dados da composicdo acionaria dos cinco primeiros
acionistas extraidos da Economatica e na relacdo dos acionistas institucionais

considerados governo, descritos no Apéndice B (Siqueira, 2018).

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva da participacdo do governo nas
empresas que compde a amostra analisada, sendo esta segregada em cinco niveis

de composicéo acionaria, conforme os modelos Z-score e M-score utilizados.
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TABELA 2: PARTICIPACAO ESTATAL EM EMPRESAS BRASILEIRAS - 2001 A 2018

Z-SCORE M-SCORE
GOVT1: 1o Acionista Freq. % Freq. %
Observ. Com Participacdo Governo 397 13,85 368 14,25
Observ. Sem Participacdo Governo 2469 86,15 2.215 85,75
Total 2.866 100 2.583 100
GOVCTRL: Controle acionario (+50%) Freq. %  Freq. %
Observ. Com Participacdo Governo 262 9,14 223 8,63
Observ. Sem Participacdo Governo 2.604 90,86 2.360 91,37
Total 2.866 100 2.583 100
GOVT20: Participago Significativa (+20%) Freq. %  Freq. %
Observ. Com Participacdo Governo 438 15,28 446 17,27
Observ. Sem Participacdo Governo 2428 84,72 2137 82,73
Total 2.866 100 2.583 100
GOVT3: Governo 3 primeiros acionistas Freq. % Freq. %
Observ. Com Participacdo Governo 737 25,72 715 27,68
Observ. Sem Participacdo Governo 2129 74,28 1868 72,32
Total 2.866 100 2.583 100
GOVT3: Governo 5 primeiros acionistas Freq. %  Freq. %
Observ. Com Participagdo Governo 793 27,67 762 29,5
Observ. Sem Participacdo Governo 2073 72,33 1821 70,5
Total 2.866 100 2.583 100

Nota: Elaborada pela autora.

Acerca da importancia da participacdo do governo na atividade econdmica,
Lazzarini (2011) a vé como resultado dos investimentos do governo para socorrer
empresas com dificuldades financeiras decorrentes da crise financeira de 2008. Esse
aumento da participacdo do governo, segundo o0 autor, se deu por meio de grupos
econdmicos (consorcios) formados pelo BNDES, pelos fundos de pensédo e pelas
recém fortalecidas empresas estatais, como forma de influenciar o processo decisério

das empresas e a direcdo econémica do pais.

De forma semelhante, Brey, Camilo, Marcon e De Melo (2014) também
confirmaram o aumento da participacédo do governo com as empresas listadas na B3
no periodo de 1999 a 2010. Os autores constataram que a maioria das empresas
possui uma estrutura de propriedade concentrada (62,77% em média de capital

votante), na qual, o governo, quando compde a estrutura de propriedade dessas
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empresas, chega a participar diretamente em 13,71% (49,72% em média do capital
votante). Isso revela, portanto, que o governo tem uma estratégia delineada para

participar e influenciar o mercado com participacées acionarias relevantes.

3.2.3 Niveis de Governanca Corporativa

Os Niveis diferenciados de Governanca Corporativa (NGC) constituem uma
variavel de interesse para avaliar a influéncia das empresas listadas na B3 nas
irregularidades. Para isso, assume-se 1 quando a empresa i no ano t esta enquadrada
em um dos segmentos Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, e valor 0, se enquadrada nos
demais segmentos. Os dados das empresas que aderiram ao NGC consideraram os
histéricos de adesdo e os dados da migracao historica de 2001 a 2018, disponiveis
no sitio da B3°.

Além disso, os NGC foram incluidos como proxy, pois podem influenciar o nivel
de irregularidades, jA que as empresas que aderem aos niveis diferenciados de
governanca corporativa buscam um maior grau de conservadorismo do que as outras
participantes da B3, interferindo, entdo, na qualidade das informacdes contabeis
publicadas ao mercado (Scalzer, de Almeida & da Costa, 2008). Além disso, as
empresas desses segmentos atendem a maiores exigéncias, demonstrando para 0s
investidores e 0 mercado a ado¢édo de melhores praticas de governanca corporativa,
bem como a evidenciacdo de informacdes adicionais além do que é exigido pela

legislacdo para refletir um grau maior de protecéo ao investidor (Silva, 2016).

6 Recuperado em 26 de dezembro de 2019, em: http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/negociacao/renda-variavel/lempresas-listadas.htm
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3.2.4 Participacao do Governo e Governanca Corporativa

A interacdo das empresas que possuem participacdo acionaria do governo em
qualquer um dos cinco niveis de composi¢cao acionaria com os niveis diferenciados
de governanca corporativa constitui uma variavel dummy, que assume 1, quando a
empresa é GOVT1, GOV_CTRL, GOVT20, GOVT3 ou GOVT5 e a0 mesmo tempo
pertence a um dos segmentos Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2 [GOV=1 + NGC=1 +
(GOV X NGC = 1)], e 0, nos demais casos. Assim, por exemplo, serd considerado
valor 0 se a empresa possui participacdo do governo (GOV=1), mas ndo compde o

segmento NGC (NGC=0) ou compde o NGC (NGC=1), mas nao é governo (GOV=0).

Para discriminar qual das variaveis trabalhadas em conjunto causa o efeito no
resultado do coeficiente, foi apurado o teste F que, conforme o nivel de significancia,
ird sinalizar se as empresas com participacdo do governo (equacgao 2) ou se o nivel

de governanca (equacéao 3) esta influenciando o nivel de irregularidade.
F = GOV + (NGCx GOV)  (2)

F = NGC + (NGCxGOV)  (3)

3.2.5 Variaveis de controle

Na andlise de outros fatores que possam influenciar as irregularidades
contabeis e financeiras, aplicaveis as empresas brasileiras com e sem participacdo do
governo, foram utilizados como variaveis de controle as empresas auditada por uma
das Big Four e o parecer em Relatorio de Auditoria Independente, complementadas
pelos modelos Z-score (Altman, 1968) e M-score (Beneish, 1999), para medir,
respectivamente, a previsao de faléncia e a possibilidade de uma empresa manipular

o resultado. Em funcdo das particularidades desses modelos, com diferencas nos
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dados financeiros que compde o calculo e as amostras, as regressdes também foram
calculadas e apresentadas separadamente.
a) Pontuacdo Z-score de Altman (1968): variaveis que avaliam a previsibilidade de

faléncias, conforme equacéao (4):
Z =0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 4)

Em que:
Z = Pontuacdo obtida pela empresa no Z-score. O ponto médio Z=2,675

discrimina as empresas falidas (Z < 2,675) das néo falidas (Z > 2,675).

Variavel | Descricéo Fonte e
Referéncia
X1 Capital de Giro (Ativo Circulante — Passivo Circulante) / Ativo Total
X2 Lucros Retidos / Ativos Totais Fonte:
X3 Lucros antes de Juros e de Impostos (EBIT) / Ativo Total Economatica
Xa Valor de Mercado da empresa (nimero de ac¢des emitidas vezes a Referéncia:
Gltima cotagdo em bolsa) / Ativo Total Altman (1968)
Xs Vendas / Ativo Total.

Figura 04: Detalhamento das varidveis do modelo Z-score.
Nota: Elaborada pela autora.

b) Pontuacdo M-score de Beneish (1999): o modelo consiste em oito indices
financeiros que possibilitam identificar eventuais distor¢des das demonstracdes
contabeis, resultantes da manipulagéo de lucros (DSRI, AQI, DEPI, ACCRUALS) ou
de uma predisposicdo para se engajar em manipulacdo de lucros por causa de
condi¢cbes econdmicas (GMI, SGI, SGAI, LEVI). Eis alguns exemplos de situacdes e
caracteristicas marcantes dos manipuladores de resultados que podem ser
capturadas pelo modelo: crescimento rapido de vendas, deterioracdo das condicdes
econdbmicas da empresa (margem bruta, endividamento, despesas) e contabilidade
agressiva com aumento dos recebiveis, conforme a equagéo (5).
M = -4,84 + 0,920DSRI + 0,528GMI + 0,404AQI + 0,892SGlI + 0,115DEPI
—0,172SGAIl - 0,327LEVI+ 4,6 79ACCRUALS (5)

Em que:
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M = Pontuacao obtida pela empresa no M-score. Seréo consideradas empresas
manipuladoras se o seu M-score exceder -1,78 a qualquer momento durante o periodo

de admitida violacao.

Variavel Descricédo Fonte e
Referéncia

indice de recebiveis (vendas diarias):

(Contas a receber: / Receitay) / (Contas a recebert1 / Receitat1)

indice de margem bruta:

(Margem Brutay) / (Margem Brutat.1) Fonte:

AQI indice de qualidade de ativos: Economatica
{1- [(Ativo Circulante: + Imobilizador) / Ativo Totalt ]} / {1 — [(Ativo

Circulanter1 + Imobilizadot.1) / Ativo Total.1]}

indice de crescimento das vendas:

Receita: / Receitac1 Referéncia:

indice de depreciagéo: Beneish

[Depreciacdo: /(Depreciacdo: + Imobilizadoy)] / [Depreciacéor: / | (1999)

(Depreciacgaot1 + Imobilizadot.1)]

indice de Vendas e despesas gerais e administrativas:

(Despesas com vendas e administrativa: / Receitar) / (Despesas com

vendas e administrativast1 / Receitat1)

indice de Alavancagem:

(Dividas de Curto e Longo prazot/ Ativo Totaly) / (Dividas de Curto e

Longo Prazot1 / Ativo Total.1)

Total de accrual em relagéo ao ativo total:

[(Lucro Liquidot — Caixa das Operacfes:) / Ativo Total] / [(Lucro

liquidot1 — Caixa das Operagfest.1) / Ativo Total1]

Figura 05: Detalhamento das variaveis do modelo M-score.

Nota: Elaborada pela autora.

DSRI

GMI

SGlI

DEPI

SGAI

LEVI

ACCRUALS

c) Empresa auditada por uma Big Four, sendo 1 se a empresa é auditada por uma
das quatro maiores empresas de auditoria independente, KMPG, Delloite Touche
Tohmatsu, Ernst & Young e PriceWaterhouseCoopers; e 0, caso contrario. Variavel
utilizada para avaliar a qualidade da informacéo na divulgacdo das demonstragcbes
contdbeis (Santana, Bezerra, Teixeira & Cunha, 2016). Sobre essa variavel,
Braunbeck (2010), em seu estudo, relacionou o porte das empresas de Auditoria
Independente (Big N) com a qualidade da informacgé&o contébil, tendo concluido que a
qualidade da auditoria é inferior quanto maior o conflito entre controladores e nao
controladores, e quanto maior o tempo de relacionamento entre auditor e entidade
auditada. De Almeida e de Almeida (2009), em outro estudo, constataram que as

empresas auditadas por uma Big Four possuem um menor grau de accruals
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discricionario, que pode ser explicado pela maior expertise dos auditores em mitigar a
pratica de gerenciamento de resultados.
d) Parecer em Relatorio de Auditoria é uma variavel dummy igual a 1, se o Relatorio
apresentar parecer com ressalva ou adverso, e 0, se apresentar uma opinido limpa,
sem ressalvas, indicando que as demonstracfes financeiras ndo possuem restricdes
ou ndo contam com excecdes significativas. Segundo Wuerges (2010), uma empresa
gue recebeu um parecer com ressalvas no Relatorio de Auditoria € 5,12 vezes mais
propensa a estar envolvida em fraude.

A figura 06 abaixo apresenta as principais variaveis utilizadas no modelo e as
fontes usadas na coleta das informacdes necessarias para apurar o efeito da

participacdo do governo em irregularidades.
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Caracteristica

Variavel

Definicao

Fonte dados

Referéncia

Sinal
esperado

Explicada

Irreg.Total
(PAS/CVM)

1 Processos
Administrativos
Sancionadores
julgados pela CVM no
ano da ocorréncia ou
no ano do julgamento,
0 caso contrario.

www.cvm.gov.br

Wuerges
(2010)

(+)

Explicativa

GOVT1

1 Governo como
primeiro acionista, 0
caso contrario

GOVCTR

1 Governo com
controle Acionario
acima de 50%, 0 caso
contrario

GOVT20

1 Governo sendo
proprietario de mais
de 20% das ag0es, 0
caso contrario

GOVT3

1 Governo sendo um
dos trés primeiros
acionistas, 0 caso
contrario

GOV T5

1 Governo sendo um
dos cinco primeiros
acionistas, 0 caso
contrario.

Economatica

Siqueira
(2018)

*)

*)

()

()

()

Controle

Z-score

indice que sinaliza as
empresas com
previsibilidade de
faléncia.

Economatica

Altman
(1968)

*)

M-score

indice que sinaliza as
empresas com
possibilidade de
manipulagdo de
resultados.

Economatica

Beneish
(1999)

*)

NGC

1 empresas listadas
nos Niveis
Diferenciados de
Governanca
Corporativa (NDGC),
0 caso contrério.

B3

Smetana
(2015)

)

BIG4

1 empresa auditada
por uma Big4, 0 caso
contrario

Demonstracdes
contébeis

De Almeida
e de
Almeida
(2009)

)

PARECER

1 Relatério de
Auditoria com
ressalvas, 0 caso
contrario.

Demonstragdes
contabeis

Wuerges
(2010)

*)

Figura 06: Resumo das variaveis.
Nota: Elaborada pela autora.
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Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

4.1 RESULTADOS DA ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis de interesse e das
variaveis de controle do modelo empirico, separando os resultados conforme os

modelos Z-score e M-score utilizados:

TABELA 3 — ESTATISTICA DESCRITIVA

Z-SCORE M-SCORE Z-SCORE E M-SCORE

Variavel ... Desvio . . Desvio

N Media Padrao i Lelzel Padrdao| Min 0,25 Mdn 0,75 Max
Irreg. Total (1) 2866 0,02 0,15 [2583 0,02 0,14 0 0 0 0 1
Irreg. Total (2) 2866 0,02 0,14 |[2583 0,02 0,13 0 0 0 0 1
GOVT1 2866 0,14 0,35 (2583 0,14 0,35 0 0 0 0 1
GOV _CTRL 2866 0,09 0,29 [2583 0,09 0,28 0 0 0 0 1
GOVT20 2866 0,15 0,36 (2583 0,17 0,38 0 0 0 0 1
GOVT3 2866 0,26 0,44 |[2583 0,28 0,45 0 0 0 1 1
GOVT5 2866 0,28 0,45 [2583 0,30 0,46 0 0 0 1 1
NGC 2866 0,54 0,5 2583 0,50 0,5 0 0 1 1 1
BIG 4 2866 0,76 0,42 |[2583 0,79 0,41 0 1 1 1 1
PARECER 2866 0,06 0,24 |[2583 0,05 0,22 0 0 0 0 1
Z-SCORE 2866 1,12 2,37 0,01 0,32 058 1,03 16,27
M-SCORE 2583 -2,45 1,26 |-5,71 -3,02 -256 -2,03 1,76

Nota: Elaborada pela autora.

Nota: (1) Irregularidades no ano da ocorréncia. (2) Irregularidades no ano do julgamento. GOVTL1 —
Governo 1° acionista. GOV_CTRL — Governo controlador (+50% das a¢Bes com direito a voto).
GOVT20 — Governo com participagdo significativa (+20% das acdes com direito a voto). GOVT3 —
Governo como um dos trés primeiros acionistas. GOVT5 — Governo como um dos cinco primeiros
acionistas. NGC — Nivel diferenciado de governanca corporativa. BIG4 — Auditoria independente como
uma das BIG4. PARECER - parecer de auditoria independente. ZSCORE — modelo preditivo de
faléncia. MSCORE — modelo preditivo de manipulacéo de resultado.

As irregularidades contabeis e financeiras correspondem, em média, a 2% do
total de observacdes analisadas, o que sinaliza um baixo indice de irregularidades
(PAS) apuradas e julgadas pela CVM. O resultado esta coerente com o apurado por
Wouerges (2010), que utilizou os AAERs publicados pela SEC para identificar as
empresas acusadas de fraude nos EUA e analisar a eficacia da SEC em detectar e

reprimir a fraude das demonstrac¢des financeiras. No estudo, o0 autor constatou que
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apenas 1,43% dos casos de fraudes em demonstracdes financeiras de empresas

americanas sao detectados e divulgados pela SEC.

Assim, o baixo indice de irregularidades contabeis (média de 2%) esta coerente
com o baixo indice apresentado nos pareceres com ressalva nos relatérios de
Auditoria Independente (média de 6% das observacoes). Isso acontece em razdo de
0 parecer com ressalva poder caracterizar a existéncia de irregularidade contabil,
conforme constatado por Wuerges (2010), e pelo fato de que relatérios de auditoria
com ressalva estdo relacionados aos indices de fraudes em demonstracfes
financeiras, visto que uma empresa que recebeu um relatério ndo qualificado (com

ressalva) € 5,12 vezes mais propensa a estar envolvida em fraudes.

Da mesma forma, considerando que em média 76% das observacoes
analisadas sdo auditadas pelas empresas de auditoria Big Four, o baixo indice de
irregularidade contabil e financeira esta coerente com os resultados dos estudos de
De Almeida e de Almeida (2009). Os autores afirmam que as companhias abertas
auditadas pelas Big Four possuem melhor qualidade nos nameros divulgados, ja que

possuem menor nivel de gerenciamento de resultados.

Essa analise também se confirma para o Nivel de Governanca Corporativa das
empresas analisadas, pois, em média, 4% das observacbes com irregularidades
pertencem aos segmentos Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 e possuem maior grau de
exigéncia na qualidade das informagdes financeiras divulgadas ao mercado, os 96%
restantes pertencem ao segmento tradicional, portanto, mais sujeitos a estarem

envolvidos em irregularidades (Smetana, 2015).
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4.2 RESULTADOS DA REGRESSAO

Os resultados dos modelos de irregularidades, considerando cada nivel de
participacdo do governo (GOVT1, GOV_CTRL, GOVT20, GOVT3 e GOVT5), foram
apresentados nas Tabelas 4 a 7 para segregar os momentos de ano da ocorréncia e
ano do julgamento e o uso das variaveis Z-score e M-score, a fim de possibilitar a
analise e a interpretacao da influéncia da participacdo do governo em cada situacao.
Como exemplo, na tabela 4, sdo apresentados os resultados das irregularidades no
ano da ocorréncia com uso da variavel Z-Score. Os numeros da 12 coluna s@o os
coeficientes e o respectivo nivel de significancia, se houver, apurados, considerando
o0 modelo de regresséo (equacdo 1) e utilizando a variavel explicativa GOVTL, que
avalia a propensdo de empresas que tém o governo como primeiro acionista a
cometerem irregularidades. Tudo isso complementado pelas demais variaveis de

interesse e de controle utilizadas no modelo.

Com a interacéo dos variaveis niveis de participacdo do governo (GOV) e nivel
de governanca corporativa (NGC), foi apurado o teste F (equacdes 2 e 3) para
discriminar qual das variaveis trabalhadas em conjunto estaria causando o efeito no
resultado, se as empresas com participacdo do governo (GOV) ou se o nivel de
governanca (NGC). Os resultados dos coeficientes estédo representados nos painéis

A a D, disponiveis logo apés as tabelas que apresentam os resultados das regressoes.
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TABELA 4 - IRREGULARIDADES NO ANO DA OCORRENCIA - Z-SCORE

VARIAVEIS PAINEL A - IRREGULARIDADES

GOVT1 -0,002

NGCxGOVT1 -0,267

GOV_CTRL -0,443

NGCxGOV_CTRL 0,918

GOVT20 -0,57

NGCxGOVT20 0,216

GOVT3 -0.917**

NGCxGOVT3 0,968

GOVTS -0.973**
NGCxGOVTS 1.566**
BIG4 -0,392 -0,379 -0,349 -0,294 -0,296
NGC -0.623** -0.741* -0.710** -0.893*** -1.069***
PARECER 1.554*+* 1.506*** 1.518*** 1.518*** 1.500***
Z-SCORE -0,0122 -0,00959 -0,00803 -0,0109 -0,0118
CONSTANTE -3.300%** -3.263*** -3.223%* -3.115%* -3.072%+*
N 2587 2587 2587 2587 2587
chi2 78,32 86,3 81,52 84,89 93,16
Pseudo R2 0,097 0,098 0,099 0,105 0,109

PAINEL A - TESTE F — IRREGULARIDADES NO ANO DA OCORRENCIA - ZSCORE

IRREGULARIDADES Coef. P IRREGULARIDADES Coef. P

GOVT1+(NGCxGOVT1) -0,2687 0,728 NGC+(NGCxGOVT1) -0,8894 0,285
GOVCTRL+(NGCxGOVCTRL) 0,4751 0,571 NGC+(NGCxGOVCTRL) 0,1770 0,853
GOVT20+(NGCxGOVT20) -0,3546 0,644 NGC+(NGCxGOVT20) -0,4946 0,564
GOVT3+(NGCxGOVT3) 0,0518 0,920 NGC+(NGCxGOVT3) 0,0756 0,900
GOVT5+(NGCxGOVT5) 0,5933 0,189 NGC+(NGCxGOVT5) 0,4969 0,353

Nota: Elaborada pela autora.

Nota: *** ** e * denotam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: GOVT1 — Governo 1° acionista. GOV_CTRL — Governo controlador (+50% das a¢8es com direito
avoto). GOVT20 - Governo com participacao significativa (+20% das ac6es com direito a voto). GOVT3
— Governo como um dos trés primeiros acionistas. GOVT5 — Governo como um dos cinco primeiros
acionistas. NGC — Nivel diferenciado de governanga corporativa. NGC X GOV - Interagdo da variavel
NGC com cada nivel de participac@o acionaria do Governo. BIG4 — Auditoria independente como uma
das BIG4. PARECER — parecer de auditoria independente. Z-SCORE — modelo preditivo de faléncia.
M-SCORE — modelo preditivo de manipulacdo de resultado.
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TABELA 5 - IRREGULARIDADES NO ANO DO JULGAMENTO - ZSCORE

VARIAVEIS PAINEL B - IRREGULARIDADES

GOVT1 -0,0184

NGCxGOVT1 1.353*

GOV_CTRL -0,874

NGCxGOV_CTRL 2.175*

GOVT20 -0,783

NGCxGOVT20 1.941*

GOVT3 -0,721

NGCxGOVT3 1.716**

GOVT5 -0.775*
NGCxGOVT5 1.639**
BIG4 -0.663** -0.589** -0.561* -0.526* -0.516*
NGC -1.119%+* -1.129%+* -1.233%** -1.381%+* -1.376%+*
PARECER 1.469*** 1.399%** 1.419*** 1.433*** 1.427*%*
Z-SCORE -0,268 -0,283 -0,292 -0,306 -0,307
CONSTANTE -3.979%* -3.944 %+ -3.894*+* -3.841%+* -3.816%**
N 2669 2669 2669 2669 2669
chi2 112,7 114,2 115,8 120,2 120,3
Pseudo R2 0.140 0.140 0.142 0.143 0.143

PAINEL B - TESTE F - IRREGULARIDADES NO ANO DO JULGAMENTO - ZSCORE

GOVERNO Coef. P NGC Coef. P
GOVT1+(NGCxGOVT1) 1,3351 0,015** NGC+(NGCxGOVT1) 0,2342 0,727
GOVCTRL+(NGCxGOVCTRL) 1,3004 0,061* NGC+(NGCxGOVCTRL) 11,0456 0,281
GOVT20+(NGCxGOVT20) 1,1584 0,031** NGC+(NGCxGOVT20) 0,7088 0,336
GOVT3+(NGCxGOVT3) 0,9945 0,041* NGC+(NGCxGOVT3) 0,3342 0,560
GOVT5+(NGCxGOVT5) 0,8634 0,075* NGC+(NGCxGOVT5) 0,2625 0,645

Nota: Elaborada pela autora.
Nota: ***, ** e * denotam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: GOVT1 — Governo 1° acionista. GOV_CTRL — Governo controlador (+50% das ac¢fes
com direito a voto). GOVT20 — Governo com participagao significativa (+20% das a¢Bes com direito a
voto). GOVT3 — Governo como um dos trés primeiros acionistas. GOVT5 — Governo como um dos cinco
primeiros acionistas. NGC — Nivel diferenciado de governanca corporativa. NGC X GOV - Interacéo da
variavel NGC com cada nivel de participacao acionaria do Governo. BIG4 — Auditoria independente
como uma das BIG4. PARECER — parecer de auditoria independente. Z-SCORE — modelo preditivo de
faléncia. M-SCORE — modelo preditivo de manipulacdo de resultado.

Analisando o resultado das empresas com participacdo do governo, de forma
isolada sem interagir com outra variavel (GOVT1, GOV_CTR, GOVT20, GOVT3 e
GOVT)5), constata-se, de forma geral, que ndo ha diferenca significativa que sinalize
o efeito da participacdo do governo nas irregularidades (Tabelas 4, 5 e 7), ou seja,
ndo ha evidéncias significativas que confirmem a influéncia do governo nas

irregularidades, em consonancia com o apurado por Yang et al. (2017) na China.
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Porém, ao se considerar o uso de variavel preditiva de manipulacdo dos
resultados (M-score), especialmente no ano da ocorréncia (Tabela 6), as empresas
com participacdo do governo apresentaram menor propensao de estarem envolvidas
em irregularidades, o que esta coerente com o apurado por Siqueira (2018), que
identificou que as empresas com participacao do governo apresentam menores niveis
de gerenciamento de resultados, pois ndo possuem incentivo para maximizarem 0s

lucros e os resultados, aspecto bastante comum em empresas privadas.

TABELA 6 - IRREGULARIDADES NO ANO DA OCORRENCIA — MSCORE

VARIAVEIS PAINEL C — IRREGULARIDADES

GOVT1 -0,365

NGCxGOVT1 0,451

GOV_CTRL -15.13**

NGCxGOV_CTRL 16.01%

GOVT20 -1.418*

NGCXGOVT20 1,394

GOVT3 -1.211%

NGCxGOVT3 1,323

GOVT5 -1.250*

NGCxGOVT5 1.868**

BIG4 -0.548* -0,438 -0,414 -0,387 -0,390

NGC -0.877* -0.900%** -0.856** -0.954%+ -1.138%**

PARECER 1.630** 1.584% 1.603** 1.655* 1.642%

M-SCORE -0,0029 0,0582 0,0589 0,0527 0,058

CONSTANTE -2.766*** -2.761% -2.684** -2.631%+ -2.579%*

N 1818 2152 2152 2152 2152

chi2 67,37 2650,2 72,53 72,1 82,2

Pseudo R2 0,112 0,129 0,121 0,123 0,126
PAINEL C - TESTE F - IRREGULARIDADES NO ANO DA OCORRENCIA — MSCORE

IRREGULARIDADES Coef. P IRREGULARIDADES Coef. P

GOVT1+(NGCXGOVT1) 0,0565 0,943 NGC+(NGCxGOVT1) -0,1049 0,911

GOVCTRL+(NGCXGOVCTRL) 0,8850 0,311 NGC+NGCXGOVCTRL) 15,1125 0,000%**

GOVT20+(NGCXGOVT20) -0,0246 0,975 NGC+(NGCxGOVT20) 0,5377 0,590

GOVT3+(NGCXGOVT3) 0,1124 0,852 NGC+(NGCxGOVT3) 0,3698 0,611

GOVT5+(NGCXGOVT5) 0,6180 0,257 NGC+(NGCxGOVT5) 0,7303 0,271

Nota: Elaborada pela autora.

Nota: *** ** e * denotam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: GOVT1 — Governo 1° acionista. GOV_CTRL — Governo controlador (+50% das a¢8es com direito
avoto). GOVT20 - Governo com participacao significativa (+20% das ac6es com direito a voto). GOVT3
— Governo como um dos trés primeiros acionistas. GOVT5 — Governo como um dos cinco primeiros
acionistas. NGC — Nivel diferenciado de governanga corporativa. NGC X GOV - Interagdo da variavel
NGC com cada nivel de participacdo acionaria do Governo. BIG4 — Auditoria independente como uma
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das BIG4. PARECER - parecer de auditoria independente. Z-SCORE — modelo preditivo de faléncia.
M-SCORE — modelo preditivo de manipulacdo de resultado.

TABELA 7 - IRREGULARIDADES NO ANO DO JULGAMENTO - MSCORE

VARIAVEIS PAINEL D - IRREGULARIDADES

GOVT1 -0,351

NGCxGOVT1 2.007**

GOV_CTRL -14.99%*+

NGCxGOV_CTRL 16.40%+*

GOVT20 -1,227

NGCxGOVT20 3.031%*+

GOVT3 -0,753
NGCxGOVT3 2.565%+*

GOVT5 -0,781
NGCxGOVT5 2.463%++
BIG4 -0.828*+* -0.729** -0.728** -0.715** -0.709%*
NGC -1,372%*+ -1.262%%+ -1.627%*+ -1.920%*+ -1.909%*+
PARECER 1.509%** 1.461%+* 1.445%x* 1.513%** 1.517%+*
MSCORE 0,146 0,142 0,148 0,148 0,151
CONSTANTE -3.773%** -3.81 2%+ -3.703*+* -3.694%+* -3.669%+*
N 1990 1990 1990 1990 1990
chi2 61,33 2105,6 71,85 73,84 73,78
Pseudo R2 0,1252 0,1327 0,1379 0,1379 0,1358
PAINEL D - TESTE F — IRREGULARIDADES NO ANO DO JULGAMENTO — MSCORE
IRREGULARIDADES Coef. P IRREGULARIDADES Coef. P
GOVT1+(NGCxGOVT1) 1,6558 0,009** NGC+(NGCxGOVT1) 0,6344 0,419
GOVCTRL+(NGCXGOVCTRL)  1,4074 0,078+ NGC+(NGCxGOVCTRL) 15,1329 0,000%**
GOVT20+(NGCxGOVT20) 1,8042 0,004*** NGC+(NGCxGOVT20) 1,4049 0,089*
GOVT3+(NGCxGOVT3) 1,8120 0,004*** NGC+(NGCxGOVT3) 0,6351 0,298
GOVT5+(NGCXxGOVT5) 1,6822 0,007** NGC+(NGCxGOVTS5) 0,5537 0,360

Nota: Elaborada pela autora.

Nota: ***, ** e * denotam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: GOVT1 — Governo 1° acionista. GOV_CTRL — Governo controlador (+50% das a¢fes com direito
avoto). GOVT20 - Governo com participacao significativa (+20% das a¢c6es com direito a voto). GOVT3
— Governo como um dos trés primeiros acionistas. GOVT5 — Governo como um dos cinco primeiros
acionistas. NGC — Nivel diferenciado de governanga corporativa. NGC X GOV - Interacao da variavel
NGC com cada nivel de participa¢@o acionaria do Governo. BIG4 — Auditoria independente como uma
das BIG4. PARECER - parecer de auditoria independente. Z-SCORE — modelo preditivo de faléncia.
M-SCORE — modelo preditivo de manipulacdo de resultado.

Contudo, quando se interage 0s cinco niveis de participacdo acionaria do
governo (GOV) com a variavel Nivel de Governanca Corporativa (NGC), observam-se
resultados significativos e positivos, tanto para Z-score quanto para M-score, no ano
do julgamento (Tabelas 5 e 7). Esse resultado sinaliza que as empresas em qualquer

nivel de participagdo do governo, especialmente aquelas com niveis diferenciados de
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governanca corporativa, apresentam maior propensdo de estarem envolvidas em
irregularidades. Em outras palavras, as empresas com niveis diferenciados de
governanca e que sao governo tém maior probabilidade de cometerem irregularidades
do que aquelas que tém niveis de governanca e que nao sdo governo. Isso pode ser
confirmado pelos coeficientes do teste F, especialmente no ano do julgamento das
irregularidades (paineis B e D), que sinalizam maior influéncia da participacdo do
governo nas irregularidades (significancia de 5% e 10%), quando comparado ao nivel

de governanca corporativa.

Em razado de néo se ter identificado analise similar desse tipo de interacédo que
possa referendar os resultados, e tendo o objetivo de evidenciar a coeréncia dos
nameros apurados, foi aprofundada a analise dos votos contendo as decis6es da CVM
no julgamento de cada um dos Processos Administrativos que envolvem as empresas
com participacdo do governo enquadradas nos niveis diferenciados de governanca

corporativa, representadas no Apéndice B. Constatou-se que:

A Petrobras, a partir de 2012, passou a absorver os aumentos de pre¢os de
combustivel do mercado internacional, com a interferéncia do governo federal no
tabelamento dos precos abaixo do mercado internacional. Por essa razdo, a empresa
teve prejuizos seguidos nos anos de 2012 a 2015, demonstrando a influéncia do
acionista controlador, em detrimento dos demais acionistas e da empresa (Salgado,
2018). A CVM, entdo, no julgamento do PAS RJ2014/3402, multou a Petrobras, por
“ndo divulgar fato relevante acerca da adocdo de nova metodologia de precificacao
de combustiveis por ela comercializado”, descumprindo o artigo 6° da Instrucdo CVM

358/2002.

Em outro caso, o da Eletrobras (PAS RJ2013/6635), 0s acionistas minoritarios

impetraram agéo junto a CVM contra a Unido Federal, alegando que a empresa tinha
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sido obrigada a aderir ao programa de reducéo de custos e deixar de aplicar as tarifas
praticadas pelo mercado, ocasionando bilhdes de prejuizo a empresa, o que foi
considerado pela CVM uma violacdo do artigo 115 da lei das S/A, caracterizando

conflito de interesse.

Outro caso ainda, no PAS 09/2006, a Oi (Brasil Telecom), que tem como socios,
fundos de penséo patrocinados por empresas estatais, também foi condenada por trés
situacdes: por utilizar a companhia, e as custas dela, para patrocinar demandas
judiciais que ndo tinham como objetivo lograr os fins e os interesses da companhia;
convocar irregularmente a AGE com o objetivo de promover a substituicdo da
administracdo da Brasil Telecom S/A, bem como das demais companhias que
integravam sua cadeia societaria, com a intencdo clara de privilegiar um grupo
especifico de acionistas, ao invés dos interesses da Companhia ou dos demais
acionistas; e finalmente, por ter publicado informacdes relevantes que representavam
apenas o interesse de um determinado grupo de acionistas e ndo o dos acionistas

como um todo, como exige a regra de um fato relevante.

Da mesma forma, no julgamento do PAS da Embraer (RJ20151760), ficou
caracterizado desvio de poder do administrador, ao serem desembolsados recursos
da Companhia em favor de sociedades vinculadas a Republica Dominicana,
caracterizando vantagem indevida, a fim de viabilizar a aquisicdo de aeronaves
militares da Embraer pela Forca Aérea da Republica Dominicana. Nesse caso, houve
um evidente desvio das atribuicbes como administrador, pois ndo observaram os fins
e os interesses da Companhia e buscaram resultados totalmente estranhos ao
interesse social da empresa. Isso, entdo, trouxe seérias consequéncias para a
Companhia, que se viu no epicentro de um escandalo transnacional, resultando em

perdas financeiras e repercussao negativa a imagem e aos negocios da empresa.
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Com tais evidéncias, portanto, pode-se inferir que a participacdo do governo
como um dos principais acionistas nas empresas, especialmente naquelas com niveis
diferenciados de governanca corporativa, pode levar a decisbes que beneficiem
interesses préprios ou de grupos especificos, em detrimento dos acionistas
minoritarios ou da companhia, em consonancia com o previsto na literatura

internacional (Ben Nars & Cosset, 2014; Laffont & Tirole, 1991).

Em relacdo as variaveis de controles, os pareceres de auditoria com ressalva
influenciam positiva e significativamente as irregularidades, quer seja no ano da
ocorréncia ou no ano do julgamento. Isso confirma o resultado de Wuerges (2010), de
gue uma empresa, que recebeu um parecer com ressalvas no relatorio de auditoria, é
5,12 vezes mais propensa a estar envolvida em fraude contabil, pelo fato de que um
parecer adverso ou com ressalvas sinaliza que as demonstracfes financeiras
apresentam distor¢cdes materiais e ndo estdo em conformidade com as normas
contabeis. J& quando as empresas séo auditadas por uma das BIG4, os resultados
negativos e significativos sinalizam que elas sdo menos propensas a cometerem
irregularidades, em linha com o apurado por De Almeida e de Almeida (2009), de que
tais empresas possuem menor grau de accruals discricionario, o qual, por sua vez,

mitiga a préatica de gerenciamento de resultados.

Quanto as empresas com alto nivel de governanca, o resultado esta coerente
com os apurados no estudo de Smetana (2015), segundo o qual, do total de Processos
Administrativos (PAS) condenados por irregularidades e associados a compliance, 4%
sdo de empresas listadas pertencentes aos segmentos do Novo Mercado, Nivel 1,
Nivel 2 e Bovespa Mais, e os outros 96%, do mercado tradicional. Para a autora,
consequentemente, “as empresas que possuem um programa efetivo de compliance

tém efeito mitigador nas praticas de corrupgéo.” (Smetana, 2015, p.15).
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Por udltimo, o indice Z-score de Altman (1968), utilizado na literatura como
indicador de previsibilidade de faléncia ou sinalizador de empresas com dificuldades
financeiras, bem como o indice M-score de Beneish (1999), utilizado como indicador
de manipulacdo do resultado, ambos representados como variaveis de controle, ndo

apresentaram grau de significancia que evidencie a influéncia nas irregularidades.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da presente pesquisa foi avaliar se as empresas com participacao
do governo sdo mais propensas a cometerem irregularidades contabeis e financeiras.
Para tanto, os Processos Administrativos Sancionadores julgados pela CVM foram
adotados como variavel explicada, e a participacdo acionaria do governo em

diferentes niveis, como variavel explicativa.

Os resultados identificaram que as empresas com participacdo do governo,
guando analisadas de forma isolada, ndo apresentaram diferencas significativas que
confirmem a propenséo de estarem envolvidas em irregularidades, coerente com o0s

resultados apurados por Yang et al. (2017) na China.

Contudo, quando séo interagidas as empresas em qualquer dos niveis de
participacdo acionaria do governo com aquelas enquadradas nos niveis diferenciados
de governanca corporativa, observa-se que as empresas com participacdo do
governo, especialmente aquelas com niveis diferenciados de governanca corporativa,
sdo mais propensas a cometerem irregularidades do que as empresas sem

participacdo do governo no mesmo segmento.

A andlise das decisbes da CVM no julgamento dos PAS envolvendo essas
empresas evidencia que o governo, enguanto acionista controlador, tem direcionado
as decisdes para o atendimento de politicas macroeconémicas e sociais do pais ou
de interesse de grupos especificos, que ndo correspondem aos mesmos objetivos da
empresa e dos demais acionistas, em consonancia com o previsto na literatura

internacional (Ben Nars & Cosset, 2014, Laffont & Tirole, 1991).
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Em relacdo as variaveis de controle, os resultados significativos evidenciam
sua influéncia sobre as irregularidades, em consonancia com o previsto na literatura,
confirmando, portanto, sua aplicabilidade como proxy para a analise de
irregularidades julgadas pela CVM. Assim, empresas auditadas por uma das BIG 4
Sao menos propensas a cometerem irregularidades (De Almeida e de Almeida, 2009),
da mesma forma que empresas com maior nivel de governanca corporativa sao
menos propensas a estarem envolvidas em irregularidades (Smetana, 2015). Por
outro lado, empresas com parecer de auditoria, independentemente com ou sem

ressalva, configuram um sinal de alerta para provavel irregularidade (Wuerges, 2010).

Com esses resultados, esta pesquisa busca contribuir com a literatura ao
confirmar empiricamente a probabilidade de empresas com participacdo do governo
e com alto nivel de governanca corporativa estarem envolvidas nas condenacfes dos
Processos Administrativos Sancionadores julgados pela CVM. Acerca dos resultados
significativos, obtidos com o uso das demais variaveis ndo financeiras, eles
confirmaram que essas variaveis podem ser utilizadas como potenciais indicadores
de controle e monitoramento para identificar eventuais anomalias e irregularidades

nas empresas, de maneira a antecipar eventuais riscos de irregularidades.

Contudo, a pesquisa também apresenta algumas limitacdes. A utilizacdo de
fontes secundarias para a coleta de dados de irregularidades contabeis e financeiras,
como os Processos Administrativos Sancionadores julgados pela CVM, que traz a
perspectiva do orgao regulador, pode gerar um viés de analise, ainda mais se se
considerar que ndo € a unica fonte de irregularidades. Outro aspecto limitador foi que
o levantamento das empresas com participagdo acionaria do governo restringiu a
analise aos cinco primeiros acionistas que compde a base da Economatica e a relacéo

dos acionistas institucionais considerados governo divulgada por Siqueira (2018),
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descritos no Apéndice A. Por fim, os calculos dos modelos Z-score e M-score se
restringiram aos dados disponiveis na base Economatica, sendo que a auséncia de
qualquer dado contabil em qualquer dos periodos acabou ensejando a sua excluséao

do modelo, por ndo permitir o calculo dos modelos, e reduzindo a amostra.

Em contrapartida, a pesquisa também direciona aspectos para possiveis
campos de pesquisas futuras: (1) ampliar a pesquisa sobre possiveis determinantes
de irregularidades que associem empresas com participacdo do governo a outras
variaveis, a exemplo dos acordos de leniéncia, crimes de corrupcao, lavagem de
dinheiro e fraudes operacionais e contdbeis, entre outros crimes; (2) avaliar as
irregularidades associadas a perspectiva de governancga corporativa existente nas
empresas com ou sem participacdo do governo; (3) ampliar a analise sobre a eficacia
dos modelos Z-score e M-score como, respectivamente, preditores de faléncia e
manipulacdo de resultados em empresas brasileiras com ou sem participacdo do
governo; (4) ampliar analise sobre as particularidades dos relatorios AAER emitidos
pela SEC e os PAS emitidos pela CVM e avaliar comparativamente os efeitos no
mercado financeiro das sancdes aplicadas em cada pais, como forma de identificar

oportunidades de melhorias na busca de reducéo das ocorréncias.
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APENDICE A - Acionistas institucionais considerados Governo

ACIONISTAS INSTITUCIONAIS CONSIDERADOS GOVERNO NA PESQUISA

ACIONISTA

CARACTERISTICA

521 Participacoes S/A

Empresa em que o Fundo de Investimentos do Banco do
Brasil é o Unico acionista.

AES Elpa

Empresa em que a Brasiliana possui mais de 90% das
acoes.

AES Tieté Energia SA

Empresa em que a empresa Brasiliana é o maior acionista.

AES Tiete Participacoes

Empresa em que a empresa Brasiliana é o maior acionista.

Banco Banerj S/A

Empresa em que o governo do estado do RJ € o maior
acionista.

Banco Banestado S/A

Empresa em que o governo do Estado do PR é o maior
acionista.

Banco do Brasil S.A.

Empresa em que a Unido é o maior acionista.

Banco do Estado de Sao Paulo S/A -

Banespa

Empresa controlada pelo governo de SP.

Banco Espirito Santo S/A

Empresa em que o governo do ES é o maior acionista.

Banco Regional de Desenv Ext Sul

Instituicdo financeira de fomento controlada pelos Estados
do Sul

Banespa S/A Adm Cart e Servicos

Empresa controlada pelo estado de SP.

Banespa S/A Corret Cambio e Titulo

Empresa controlada pelo governo de SP.

Banesprev Fundo Banespa Seg Soc

Empresa de investimentos do Banesprev.

Banestado S/A Corr. de Seguros

Empresa controlada pelo Banestado que é empresa
controlada pelo governo do estado de PR.

BB Acoes lbrx Indexado FICFI

Fundo de investimentos controlado pelo Banco do Brasil.

BB Banco de Investimento S/A

Fundo de investimentos gerido pelo Banco do Brasil.

BB Carteira Ativa FIA

Fundo de investimentos do Banco do Brasil.

BB Carteira Livre | FIA

Fundo de investimentos em a¢8es do Banco do Brasil.

BB Dtvm S/A Fundo de investimentos controlado pelo Banco do Brasil.
BB Fgeduc FI Mult Fundo de investimento do Banco do Brasil.
BB Fgo FIA Fundo de investimentos do Banco do Brasil.

BB RF IV FI RF LP

Fundo de investimentos do Banco do Brasil.

BB Top Ac¢bes Dividendos FlI

Fundo de investimentos do Banco do Brasil

BNDES - Banco Nac de Desenvol
Economico e Social

Empresa controlada pela Uni&o.

Bndespar - BNDES Participacoes SA

Empresa de participacdes do BNDES.

Bonaire Participacoes S/A

Empresa em que Fundacado Petros e Fundacdo Sabesprev
S80 0s maiores acionistas.

Brasiliana Energia S.A.

Empresa em que o BNDES possui cerca de 50% das acdes
ordinarias e 100% das aces preferenciais.

Braskem S.A. Empresa em que a Petrobras possui 47% das acdes.
BRF - Brasil Foods S.A. Empresa que possui com acionistas Petros e Previ.
BRF S.A Empresa que possui com acionistas Petros e Previ.
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ACIONISTA

CARACTERISTICA

Estado do Parana

Governo estadual.

Estado do Piaui

Governo estadual.

Estado do Rio Grande do Sul

Governo estadual.

Fasbemge - Fund.Bemge Seguridade
Social

Fundacao de seguridade social do Banco do Estado de MG.

Fdo Garantidor Das Parcerias Publico
Priv

Fundo controlado e gerido por bancos oficiais (BNDES,
Caixa e Banco do Brasil)

Fdo. Apoio Contrb. Est.SP-Funac

Fundo de Apoio ao Contribuinte controlado pelo governo de
SP.

Fibria Celulose S.A

Empresa em que o maior acionista € o BNDESPAR desde
2009.

Financiadora de Estudos e Projetos
Finep

Fundo de financiamento de projetos
controlado pela Unido.

tecnoldgicos

Fmia Carteira Livre BB

Fundo de investimentos do Banco do Brasil.

Fnd Fundo Nacional de
Desenvolvimento

Fundo de investimentos controlado pela Uni&o e gerido pelo
BNDES.

FPS Fundo de Participacao Social

Fundo de investimentos do PIS/PASEP controlado pela
Uniéo.

Funcef-Fundacao Economiarios
Federais

Fundo de pensédo dos funcionarios da Caixa Econdmica
Federal.

Fund A e Prev Social do
BNDES/Fapes

Fundo de previdéncia controlado pela BNDES.

Fund Coelba Ass Seg Social/Faelba

Fundo de previdéncia da COELBA empresa controlada pela
empresa Neoenergia que é controlada pela PREVI.

Fund Embratel de Seg Social/Telos

Fundo de seguridade social da Embratel.

Fund Seg Soc Embrapa
Embrater/Ceres

Fundo de seguridade social da Embrapa e Emater-MG.

Fundacao Baneb de Seg. Social Base

Fundacado criada para gestdo da previdéncia social dos
antigos funcionarios do extinto Baneb.

Fundacao Banestado de Seg. Social

Fundacdo do Banestado que é empresa controlada pelo
governo do PR.

Fundacao Banestes de Seg. Social

Fundo de seguridade social do Banestes.

Fundacao Banrisul de Seg Social

Fundacao de seguridade social patrocinada pelo Banrisul -
Banco do Estado do RS.

Fundacao Bco.Central Prev.Priv. -
Centrus

Fundacao de previdéncia privada patrocinada pelo Banco
Central.

Fundacao Celesc Seguridade Social-
Celos

Fundacdo controlada pela Celesc que é empresa
controlada pelo estado de SC.

Fundacao Cesp

Fundacdo de administra planos de previdéncias de
empresas em gue o governo possui o controle acionario
(especialmente CESP).

Fundacao Eletrobras de Seguridade
Social Eletros

Fundacao controlada pela Eletrobras que é uma empresa
em que o governo detém o controle acionario.

Fundacao Petrobras de Seguridade
Social-Petros

Fundo de pensdo e previdéncia complementar da
Petrobras.

Fundo de Gar de Op de Cred Educ
Fgeduc

Fundo de garantia de operacdes de crédito estudantil pelo
Ministério da Educacao.

Fundo de Garantia Para Construcao
Naval

Fundo controlado pela Caixa Econémica Federal.
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ACIONISTA

CARACTERISTICA

Fundo de Investimento do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico - FI-
FGTS

Fundo de investimentos do FGTS controlado pela Uni&o.

Fundo Garantia de Operacoes Fgo

Fundo de garantia de operacdes controlado pelo Banco do
Brasil.

Fundo Garantidor A Exportacao

Fundo controlado pelo BNDES.

Fundo Garantidor Para Investimentos
Fgi

Fundo de investimentos do BNDES.

Fundo Mutuo Inv. em Acoes Cart.Liv -
BB Acoes Price

Fundo de investimentos do Banco do Brasil.

Fundo Pensoes do Banco Espirito
Santo

Fundo de Pensdes do Banco do Estado do ES.

Gov. Federal - Minist. Minas e Energia

Governo federal.

Governo do Distrito Federal

Governo do DF.

Governo do Estado de Sao Paulo

Governo estadual.

Governo do Estado de Sergipe

Governo estadual.

Governo do Estado do Espirito Santo

Governo estadual.

Gtd Participacoes S/A

Empresa de participacdo acionaria que tem como acionista
PREVI, Fundo de Seguridade Social da BNDES, Fundo de
Seguridade Social da Eletrobras, Fundacéo Petros.

Instituto de Prev Municipiario de R

Fundo de previdéncia do municipio de Ribeirdo Preto.

Instituto Seguridade Social/Portus

Fundo de seguridade social patrocinado por entidades do
setor publico.

Instituto Serpro Seguridade Social

Fundacdo de previdéncia privada patrocinada pelo
Ministério da Previdéncia Social.

Investidores Institucionais FIP

Fundo de investimento institucionais com participacdo
PREVI e FUNCEF que integram mais de 20% de
participagdo. O maior acionista é o citigroup.

JBS S.A.

Empresa em que o BNDES € o segundo maior acionista.

Light Energia SA

Empresa em que CEMIG e BNDESpar sédo acionistas.

Litel Participacoes S/A

Empresa em que a PREVI e Fundagéo Petros sdo os
maiores acionistas.

Luce Empreendimentos e
Participacoes (Lepsa)

Empresa em que a CEMIG é o maior acionista e o estado
de MG € o maior acionista da CEMIG.

Misa - Maranhao Investrimentos S.A.

Sociedade de economia mista criada pelo governo estadual
do Maranhdo com recursos do Tesouro Estadual, tendo
sido a MISA socio controlador da empresa de energia
elétrica estadual do MA.

Municipios

Governo municipal.

Neoenergia S/A

Empresa criada a partir da desestatizacdo das empresas
COELBA, CELPE e COSERN, e a qual possui como
acionistas a PREVI (atualmente com 39% das acdes) e o
Banco do Brasil Investimentos possui cerca de 10% das
acoes.

Nossa Caixa Nosso Banco S/A

Empresa controlada pelo Estado de SP que agora tem
como maior acionista o Banco do Brasil.

Parana Investimentos S/A

Empresa formada com participagdo da PREVI, Caixa
Economica Federal e fundo de previdéncia da Petrobras
PETROS, totalizando estas entidades mais de 50% das
acOes da empresa.
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ACIONISTA

CARACTERISTICA

Paranapanema S/A Min, Ind e Const

Empresa controlada pela Uni&o.

Petrobras Quimica S/A Petroquisa

Empresa em que a Unido detém mais de 50% das acdes.

Petroleo Brasileiro S/A Petrobras

Governo municipal.

Pmsp Prefeitura Mun Sao Paulo

Empresa de seguridade social dos funcionarios da Cedae
- Companhia de Agua e Esgoto do RJ em que o governo é
o0 Unico acionista.

Prece Previdencia da Cedae

Governo municipal.

Prefeitura Municipal de Belem

Governo municipal.

Prefeitura Municipal de Belo Horizonte

Governo municipal.

Prefeitura Municipal de Ribeirao Preto

Governo municipal.

Prefeituras Municipais

Governo municipal.

Previ Cx Prev Funcs Bco Brasil

Fundo de previdéncia controlado pelo Banco do Brasil.

Rme Rio Minas Energia Part. S/A

Empresa em que a CEMIG (empresa em que 0 governo
de MG é o 1° acionista) é o primeiro maior acionista.

Santa Catarina Part e Invest

Empresa de participacdes e investimentos em que o
estado de SC é o maior acionista com mais de 90% das
acoes.

Sc Parcerias S/A

Empresa controlada pelo governo de SC.

Sec de Est da Faz de Santa Catarina

Governo estadual.

Sec de Est de Faz do Distrito Federal

Governo estadual.

Superintendencia de Desenv da
Amazonia

Entidade publica do governo federal.

Tele Norte Leste Part SA

Empresa que em sua composicdo aciondria possui as
empresas: Telemar de qual o BNDES ¢ acionista; a LF Tel
do qual a La Fonte é acionista (empresa que a Previ possui
cerca de 20% das acles; e a Jereissati Participacdes
empresa da qual a Previ detém 13,14% das acbes
ordinarias e 21,95% das ac¢0es preferencias.

Telebras S/A

Empresa em que a Unido detém 57,61% das acdes e o
FINEP detém 33,17% das acBes. Empresa vinculada ao
Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacbes e
Comunicagdes.

Telecom de Sao Paulo/Telesp

Empresa controlada pelo governo estadual de SP até 1998.

Telemar Participacoes S.A.

Empresa que possui como acionistas: BNDES, PREVI,
FUNCEF e Fundacéo Petros totalizando mais de 30% das
acoes.

Telesp Participacoes

Empresa controlada pelo estado de SP.

Unido Federal (Tesouro Nacional)

Governo federal.

Empresa em que o BNDES é o segundo maior acionista e

Vale S.A. a LITEL (PREVI é o maior acionista na Litel) € o primeiro
acionista.
Empresa na qual sdo acionistas o BNDES e Litel
Valepar S.A. Participacbes, empresa essa formada por 78% de

participacdo de investimentos do Banco do Brasil.

Fonte: Siqueira (2018)
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Ano Nome da

2008 Bahema - - - - - - - - - R R X
2010 Buettner - - - - - - - - - N - X
2013 Eletrobras X X X X X X X X X X X X
2015 Eletrobras X X X X X X X X X X X X
2009 Chiarelli - - - - - - - - - - R X
2012 Chiarelli - - - - - - - - - N - X
2006 F Cataguazes - - - X X - - - - - - X
2018 Melhor SP - - - - - - - - - R R X
2018 Melhor SP - - - - - - - - - - R X
2006 Lix da Cunha - - - - - - - - - - R X
2016 Mundial - - - - - - - - - ; - X
2017 Mundial - - - - - - - - - - R X
2017 Mundial - - - - - - - - - - R X
2001 Tupy X - X X X - - - - - _ X
2015 IGB S/A - - - - - - - - - - - X
2009 Kepler Weber X - - X X - - - - - R X
2013 Kepler Weber X - - X X - - - - - - X
2015 Pet Manguinh - - - - - - - - - - - X
2009 Oi - - - - - - - - ) _ _ X
2013 Oi X - X X X X X - X X X X
2013 Oi X - X X X X X - X X X X
2011 Vulcabras - - - - - - - - - - . X
2011 Vulcabras - - - - - - - - - , - X
2002 Sultepa - - - - - - - - - _ _ X
2005 Sultepa - - - - - - - - - - - X
2009 Sultepa - - - - - - - - - - . X
2016 Sultepa - - - - - - - - - - - X
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Ano Julgamento | Nome da Empresa
govtl | gov_ctrl | govt20 | govt3  govt5 | ngc  ngc x govtl:ngc x gov_ctrl i ngc x govt20 : ngc x govt3 i ngc x govts
2007 Plascar Part - - - - - - - - - - -
2009 Minupar - - - - - - - - - _ _
2011 Minupar - - - - - - - - - _ _
2006 Portobello - - - - - - - - - R _
2006 Eletropaulo X X X X X - - - - - -
2007 Wiest - - - - - - - - R _ i
2002 Elevad Atlas - - - - - - - - - - -
2013 Eletropar X X X X X - - - - - -
2009 GPC Part - - - - - - - - - - -
2016 GPC Part - - - - - - - - - - -
2017 Par Al Bahia - - - - - - - - - - -
2008 Biomm - - - - - - - - - - _
2009 Embraer - - - X X X - - - X X
2018 Embraer - - - X X X - - - X X
2015 OGX Petroleo - - - - - X - - - - -
2015 Ccx Carvao - - - - - X - - - - -
2015 Ccx Carvao - - - - - X - - - - -
2015 Ccx Carvao - - - - - X - - - - _
2018 PDG Realt - - - - - X - - - - -
2014 BR Brokers - - - - - X - - _ _ _
2018 BR Brokers - - - - - X - - - - .
2015 Eneva - - - - - X - - _ _ _
2017 OSX Brasil - - - - - X - - - - -
2017 Prumo - - - - - X - - - - -
2013 Rjcp - - - - - - - . N B -
2017 Unicasa - - - - - X - - - - _
2018 Petrobras BR X X X X X X X X X X X
Total 10 5 8 13 13 18 5 3 5 7 7

Nota: Elaborado pela Autora



