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RESUMO

Considerando a piora significativa do Brasil no indice de Percepgéo da Corrupgéo
(Corruption Perception Index - CPI), passando da 792 posicao (2016) para a 962
posicdo (2017), as informacdes do Banco Mundial sobre os efeitos dos recentes
escandalos de corrupgéo, que, dentre outras coisas, prejudicaram os investimentos
no pais, e a importancia do papel da contabilidade em coibi-la (Malaguefio, Albrecht,
Ainge e Stephens, 2010), este trabalho aponta a influéncia da divulgacdo do
envolvimento de empresas brasileiras listadas na bolsa de valores (B3) em
investigacdes de crimes de corrupcdo, conduzidas pela Policia Federal e pelo
Ministério Publico, entre 2010 e 2016, na qualidade das informac¢des contabeis (QIC)
sob a forma de reconhecimento tempestivo de perda de empresas, com a utilizacao
do modelo desenvolvido por Ball e Shivakimar (2005), que analisa o conservadorismo
a partir de estimativas contabeis transitorias no resultado. Como concluséo, foi
verificado que as empresas brasileiras citadas como envolvidas em investigagdes por
crimes de corrupcdo ndo apresentaram, no periodo testado, incremento no
reconhecimento tempestivo de perda. A avaliacdo quanto aos efeitos de crises
econdmicas nao confirmou a hipotese de que tal fator influenciaria também o aumento

do reconhecimento tempestivo de perda.

Palavras-chave: Qualidade das Informacdes Contdbeis (QIC); Reconhecimento

Tempestivo de Perda; Corrupcao.



ABSTRACT

Considering that the Corruption Perception Index (CPI) for Brazil has become
significantly worse, falling from the 79t place (2016) to 96" place (2017), World Bank
information on the effects of the recent corruption scandals, and the importance of the
role of accounting in curbing corruption (Malagueio, Albrecht, Ainge e Stephens,
2010), this paper aims to analyse the effects of the mention of corporations in
investigations of corruption crimes, conducted from 2010 to 2016 by Brazilian
government agencies (the Federal Police and the Federal Prosecutor’s Office), in the
accounting information quality in the form of the companies’ loss recognition
timeliness, using Ball & Shivakumar (2005) model, in which the conservatism is
analysed as of transitory estimates accounting in the result. As a conclusion, was
verified that Brazilian companies investigated by corruption did not present, in the
period tested, an increase in the loss recognition timeliness. The analysis concerning
the effects of economic crisis did not confirm the hypothesis about the influence in

enhance of the loss recognition timeliness.

Keywords: Accounting Information Quality; Loss Recognition Timeliness; Corruption.
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Capitulo 1

1. INTRODUGAO

Os estudos técnicos acerca da tematica qualidade da informacgé&o contabil (QIC)
de Dechow, Ge e Schrand (2010) esclarecem que a QIC pode se dar em funcéo de
fatores comportamentais, sociais, econémicos e politicos. Para Paulo, Cavalcante e
Melo (2012), a QIC pode ser entendida de forma ampla e sob a influéncia de diversos
atributos e/ou dimensdes. Yoon (2007) enumerou o0s seguintes atributos da QIC:
qualidade dos accruals, previsibilidade, persisténcia, suavizacdo dos lucros,
confiabilidade, relevancia, oportunidade e conservadorismo, também caracterizado
como reconhecimento tempestivo de perda.

A importancia da QIC pode ser analisada sob o aspecto da Teoria da Agéncia
de Jensen e Meckling (1976), ou seja, em fungéo da necessidade de instrumentos que
permitam o alinhamento dos interesses entre principal e agente, a informacao contabil
de qualidade pode auxiliar na reducdo dos custos de monitoramento, limitando o
comportamento danoso do agente, desde que atenda ao pressuposto de que tais
informagdes respaldem adequadamente o processo de tomada de decisdo do
principal (Antunes e Mendonga, 2008).

Na presente pesquisa, a proxy de QIC adotada foi a do reconhecimento
tempestivo de perda, que na literatura € comumente classificado como uma das
caracteristicas do conservadorismo. Conforme interpretado por Basu (1997), o
conservadorismo representa a demanda da contabilidade por maior grau de
verificacdo para o0 registro de boas noticias do que para noticias ruins nas

demonstracdes financeiras. Nesta mesma direcdo, Watts (2003a) conceitua o



conservadorismo em funcdo do requerimento assimétrico para verificar o registro de
ganhos e perdas econdémicas.

Malaguerio, Albrecht, Ainge e Stephens (2010) constatam em seus estudos
gue guanto mais QIC, atendendo adequadamente o regramento contabil, maior a
percepcdo de que a empresa atua de forma transparente, mitigando riscos de
envolvimento em praticas de corrupg¢do, dentre outras situacdes que podem ser
lesivas aos seus resultados.

Quanto a temadtica corrupcdo, considera-se a denominagdo genérica de
“corrupg¢ao” englobando os crimes praticados por servidor publico a seguir listados:
peculato (desvio de bem ou valor publico), concussdo (exigéncia de vantagem
indevida, direta ou indiretamente), corrupcao passiva e ativa, trafico de influéncia, os
praticados contra o sistema financeiro e os previstos na Lei de Licitacdes e Contratos
(Lei n° 8.666/1993), os crimes de lavagem de dinheiro, ocultacdo de bens, 0s previstos
na Lei da Organizagdo Criminosa (Lei n°® 12.850/2013) e a associagao criminosa
(ADIN no. 5.874, de 12/03/2018).

No contexto das interagdes identificadas entre a QIC e seu papel de, dentre
outros fatores, mitigar praticas de corrupcdo, insere-se o Brasil com inUmeras
divulgacdes recentes de investigacdes de crimes de corrupgdo pela Policia Federal
(PF) e pelo Ministério Publico (esferas federal e estaduais), envolvendo pessoas
juridicas (sociedades limitadas e abertas) e pessoas fisicas (dirigentes, acionistas,
prestadores de servicos e politicos), além de um cenario econbmico e politico
brasileiro duramente impactado por uma crise financeira, que teve como
consequéncia o encolhimento do mercado, queda do Produto Interno Bruto (PIB) e 0
aumento do desemprego (Paula e Pires, 2017; Barbosa Filho, 2017; Krznar e

Matheson, 2018).



Em marco de 2014, a PF deu inicio a mais citada das investigacfes de crimes
de corrupcédo no Brasil, a Operacao Lava Jato, ainda sem data de término previsto.
Em 9 marco de 2018, foi iniciada a 492 fase com o objetivo de investigar fraudes na
licitacdo de contratacdo de empreiteiras para a construcdo da usina de Belo Monte,
no Parad. Em marco de 2018, o Ministério Publico Federal (MPF), por meio de seu site,
informou os resultados obtidos com a Operacdo Lava Jato, principalmente: 163
acordos de colaboracdo premiada firmados com pessoas fisicas; 11 acordos de
leniéncia e 1 termo de ajustamento de conduta; 289 pessoas acusadas; 183
condenagdes contra 119 pessoas; R$ 38,1 bilhdes de reais de ressarcimento pedido
(incluindo multas); e R$ 3,2 bilhdes de reais em bens de réus blogueados.

Everett, Neu e Rahaman (2007) consideram que a corrupc¢ao € um problema e
gue a contabilidade pode ajudar a combater. Os estudos de Kimbro (2002) e
Malaguefio, Albrecht, Ainge e Stephens (2010) analisaram a relacéo existente entre
a QIC e a corrupcao e, dentre outras conclus@es, estabeleceram que aqueles paises
que possuem regulamentacdo e judiciario efetivos, bem como maior indice de
empresas que contratam auditores independentes classificados no grupo das quatro
maiores empresas internacionais de servicos de auditoria, Big Four (sendo elas:
KPMG, PWC, Ernest & Young e Deloitte), além de estarem melhor posicionados no
ranking Competitividade Global elaborado pelo World Economic Forum (Global
Competitiveness Report), tendem a apresentar melhor QIC e, assim, tendem a ser
menos corruptos.

Considerando o exposto, 0 presente trabalho busca responder a seguinte
guestao de pesquisa: A divulgacéo do envolvimento de empresas brasileiras em
investigacdes de crimes de corrup¢cdo aumenta o reconhecimento tempestivo

de perda?
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O objetivo da presente pesquisa é apontar a influéncia da divulgacdo do
envolvimento de empresas brasileiras em investigacdes de crimes de corrup¢do no
reconhecimento tempestivo de perda.

Foram consideradas informacOes contabeis e a divulgacdo de crimes de
corrupcéo no periodo de 2010 a 2016, de empresas brasileiras com acdes na bolsa
de valores (B3) nos niveis Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Nivel 1, Nivel 2, Novo
Mercado, Balcdo Organizado e Tradicional. A amostra coletada se configura por 327
empresas, hum total de 1824 observacdes, 41 pareceres de auditor independente
informando quanto ao envolvimento de seus clientes em investigacfes de crimes de
corrupcéo e cerca de 80 noticias de grandes jornais, revistas e sites, as quais foram
selecionadas por divulgarem na web o envolvimento de empresas em corrupcao.

Considerando os estudos de Cheng, Dhaliwal e Zhang (2013), que verificaram
a influéncia positiva da divulgacdo de Deficiéncia Material de Controles Internos
(Material Internal Control Weakness — ICW) na QIC e com base nos resultados da
pesquisa de Dhaliwal, Liu, Xie e Zhang (2017), que confirmaram a associacao
significativamente negativa entre a emissdo de um parecer do auditor independente
modificado quando da cobertura negativa de seu cliente por parte da imprensa, foi
testada hipotese que estabelece que a divulgacdo do envolvimento de empresas
brasileiras em investigacbes de crimes de corrupcdo aumenta o reconhecimento
tempestivo de perdas.

O modelo utilizado na presente pesquisa tem como base o Modelo de
Reconhecimento Antecipado de Perdas construido por Ball e Shivakumar (2005), o
qual foi elaborado a partir do modelo de Basu (1997), e que analisa o conservadorismo
a partir de estimativas transitérias no resultado. Os resultados das regressoes

apresentados foram estimadas por meio da abordagem pooled com método de



11

estimacdo Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) clusterizado por ano e setor
econdmico e estimador Generalized Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados
Generalizados - MQG).

Foi efetivado teste da interacdo entre o reconhecimento tempestivo de perda e
a divulgacéo do envolvimento de empresas brasileiras em investigacdes de crimes de
corrupcdo, num contexto de grande escrutinio da imprensa sob tais empresas e de
crise econdmica no periodo de 2014 a 2016 (Paula e Pires, 2017). Presumiu-se que
empresas citadas apresentariam maior reconhecimento tempestivo de perdas em
relacdo as demais.

Com base nos resultados das regressdes econométricas simuladas é possivel
notar que, como um todo, as empresas brasileiras listadas na bolsa registram certo
reconhecimento tempestivo de perda no periodo pesquisado. No que tange
especificamente o grupo de empresas brasileiras citadas como envolvidas em
investigacbes por crimes de corrupg¢do, nao foi possivel confirmar que estas
apresentam maior reconhecimento tempestivo de perda em relacéo as demais.

Para a avaliacdo dos efeitos de crises econ6micas ocorridas no periodo
pesquisado, ou seja, nos anos de 2014, 2015 e 2016, no comportamento das
empresas quanto ao reconhecimento tempestivo de perda, foi elaborado um modelo
alternativo que considerou uma variavel binaria adicional indicando a ocorréncia dos
anos de crise econémica. Como resultado, ndo foi possivel confirmar a hipétese de

que tal evento influenciou o incremento do reconhecimento tempestivo de perda.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

2.2 RECONHECIMENTO TEMPESTIVO DE PERDA

Considerando a perspectiva dos problemas de agéncia, a QIC consiste no grau
de utilidade da contabilidade como mecanismo de impedimento de expropriacdo dos
recursos dos provedores de capital (Defond e Zhang, 2014). Yoon (2007) e Chen,
Tang, Jiang e Lin (2010), definiram a QIC a partir de sua adequacédo aos conceitos
contdbeis basicos e da forma como representa os resultados da empresa, devendo
refletir fielmente a situagdo econdmica desta. Yoon (2007) e Francis, Lafond, Olsson

e Schipper (2004), em seus respectivos estudos, esclareceram que os atributos da

QIC sao:

I. Qualidade dos accruals;
. Persisténcia;

iii. Previsibilidade;

iv. Suavizacao dos lucros;
V. Confiabilidade;

Vi. Relevancia;

Vil. Oportunidade;

Viil. Conservadorismo.
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A literatura apresenta ainda o custo de capital (Core, Hail e Verdi, 2015) e a
capacidade das informacdes financeiras capturarem os fatores que afetam o valor das

acoes (Hu, Li e Zhang, 2014) como atributos da QIC.

Especificamente a respeito do conservadorismo, Feltham e Ohlson (1995) o
conceituaram como a diferenca entre o valor contabil da empresa (que tende a
reconhecer novas informacdes com prudéncia) e o valor de mercado (incluindo a
expectativa de valor e oportunidade de crescimento) da empresa. Quando o valor
contabil € menor que o valor de mercado (ou seja, o indicador market-to-book é maior
que 1), significava dizer que as demonstracdes financeiras apresentavam certo nivel

de conservadorismo.

O conceito de conservadorismo desenvolvido por Watts (2013a) diz respeito a
diferenca exigida na verificacdo para se reconhecer despesas e receitas, em funcéo
da necessidade de métricas contratuais mais robustas (verificaveis). Este conceito

esta em linha com os estudo de Basu (1997) e de Ball e Shivakumar (2005).

Segundo Melo, Cavalcante e Paulo (2013), a importancia do conservadorismo
se da em funcdo dos termos contratuais estabelecidos entre a empresa e seus
credores, garantindo o cumprimento de obrigacdes e mitigando riscos de desvios por

parte dos gestores da empresa, principalmente.

A interpretacao de Basu (1997) para o conservadorismo contébil foi que este
representava o reconhecimento assimétrico, pela contabilidade, das boas noticias
com relacdo as noticias ruins. Assim, perdas sdo reconhecidas mais oportunamente
ainda que com baixa verificacdo e sdo mais provaveis de serem reconhecidas no
periodo corrente. Portanto, empresas com retornos negativos (prejuizos) no periodo
corrente tendem a reverter este resultado no periodo seguinte. Enquanto que para o

registro de receitas & exigido maior nivel de verificagdo. Entdo, empresas com
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retornos positivos (lucro) no periodo corrente tendem a obter resultado positivo no
periodo seguinte. Para Moreira (2009), o modelo de Basu (1997) analisa a relagéo
entre retorno econdémico e lucro contabil e utiliza os valores positivos e negativos dos

retornos como proxy de boas e mas noticias.

Mantendo a mesma definicdo dada por Basu (1997) para o conservadorismo,
Ball e Shivakumar (2005) esclareceram que o mesmo pode ser classificado como
condicional (quando a antecipacao do registro tem relacdo com a possibilidade de
perda econdmica) e incondicional (quando o patrimonio liquido é impactado pelo
registro independente da possibilidade de perda econdémica) (Moreira, 2009). Suas
pesquisas analisaram o reconhecimento oportuno de perdas em empresas inglesas
publicas e privadas, por meio da contabilizacdo de accruals, e concluiram que
revisées nas expetativas de fluxo de caixa futuros sédo reconhecidas no resultado
corrente por meio de accruals, ou seja, 0s accruals séo relacionados positivamente
com as revisdes nas expectativas de fluxo de caixa futuros, e serdo maiores em caso

de prejuizos.

Moreira (2009) afirma que para o conservadorismo, as perdas devem ser
reconhecidas no resultado oportunamente (ou seja, as mas noticias tendem a nao
impactar resultados futuros) e os ganhos somente quando a realizagcdo for
considerada como certa (ou seja, as boas noticias tendem a impactar resultados
futuros de forma mais persistente). Assim, resultados negativos apresentam menor

persisténcia em comparacao com resultados positivos.

O Modelo de Reconhecimento Antecipado de Perdas, desenvolvido por Ball e
Shivakumar (2005), foi 0 adotado nesta pesquisa e esta apresentado, a seguir, na

equacdao (1). Tal modelo leva em consideracdo que as noticias ruins séo registradas
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como despesas no momento em que ocorrem (ndo em periodos futuros) e que tais

perdas sdo componentes transitorios do resultado, ou seja, ndo sao persistentes.

ANI, = ay + @y ADNI;;_y + ayANI;_y + a3(ADNI;;—y * ANL;_y) + €, (1)

Onde: ANI, representa a variacao do lucro no periodo t; ADNI;;_, € uma variavel
binaria e recebe o valor 1 (um) para variacées negativas do lucro do ano anterior e 0
(zero) para variacfes positivas; ANI;;_; representa a variagdo do lucro no periodo t-1;

e (ADNI;;_, = ANI;;_,) é a variavel de interacéo para variacdes negativas no lucro.

Moreira (2009) explica que, neste modelo, coeficientes negativos indicam que
houve a reversao de lucros e coeficientes positivos indicam que houve persisténcia
dos mesmos. Assim, estima-se que os coeficientes ligados a variacdes negativas dos
lucros de periodos anteriores apresentem sinal negativo, o que indicara reversédo do

lucro no periodo atual, pois o0 componente negativo tera ocorrido.

O coeficiente a, captura a resposta do lucro quando o retorno é positivo.
Assim, espera-se que seja positivo e préximo de zero, indicando que houve o
diferimento do reconhecimento de ganhos até o momento em que é realizado o fluxo
de caixa (0 ganho é componente persistente do lucro e tende a ndo reversdo em
periodos futuros). O coeficiente a; menor que zero informa quando os lucros
reconhecem as mas noticias (registro de perdas econdmicas) mais rapidamente do
gue boas noticias (registro de ganhos). A soma dos coeficientes a, + a3 capta o
efeito completo das variacbes negativas e estima-se que Seja menor que Zzero,

indicando que houve o reconhecimento oportuno de perdas, ou seja, ocorreram
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decréscimos transitorios nos resultados que devem ser revertidos no periodo

subsequente.

2.2 CORRUPCAO

A Transparency International € uma organizagdo sem fins lucrativos néo
governamental com sede na Alemanha e visa fomentar o debate sobre o combate a
corrupcédo no mundo. Para a Transparency International, a corrucado se define por:
"abuso do poder confiado para o lucro privado", sendo classificada como grande,
pequena e/ou politica, dependendo da soma de dinheiro envolvida e do setor onde

ocorre.

E possivel identificar na literatura estudos que apresentam alguns efeitos
positivos da corrupgdo para a economia e outros tantos que argumentam quanto aos

seus efeitos nocivos tanto para a economia e quanto para a sociedade como um todo.

Dentre os estudos que ponderam alguns efeitos ndo nocivos da corrupcéo
estdo o de Nye (1967) e de Leff (1964). Para Nye (1967), os custos da corrup¢do em
paises menos desenvolvidos poderiam exceder seus beneficios, exceto quando
ocorre em nivel superior, envolvendo incentivos a modernizacdo e com desvios
marginais e em situacdes em gque se apresentasse como a unica solucdo para um
obstaculo importante ao desenvolvimento. Por sua vez, Leff (1964) considerou que a
corrupcédo poderia a amenizar algum tipo burocracia, e, assim, viabilizaria certo

desenvolvimento econdmico.

Shleifer e Vishny (1993) definiram a corrupgcdo como a venda de bens e

servicos de propriedade do governo em troca de ganhos pessoais por seus proprios
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funcionarios. Kaufmann (2015) argumentou que a corrupcdo envolve uma rede de
politicos, organizacdes, empresas e pessoas privadas que conspiram para se
beneficiar do acesso ao poder, dos recursos publicos e da politica em detrimento do

bem publico.

De uma forma mais abrangente, Svensson (2005) ponderou que a corrupgao
advém do poder das instituicdes politicas de um pais, além da posi¢cdo econémica que

ocupa e do estado de direito.

Por outro lado, e sem a pretensao de esgotar a lista dos efeitos nocivos da
corrupcéo, cita-se alguns: aumento de riscos e incertezas de mercado, reducéo e
ineficiéncia de investimentos, reducdo do desenvolvimento econémico e social,
prejuizos a concorréncia, ineficiéncia do setor publico e privado; prejuizos a
sustentabilidade (Shleifer e Vishny, 1993; Mauro, 1996; Delavallade, 2006; Rady,

2016; Harold, 2018).

Shleifer e Vishny (1993), indicaram duas razdes pelas quais a corrup¢ao pode
ser dispendiosa para o desenvolvimento econdmico dos paises: (i) a fraqueza do
governo central, que permite o aumento da burocracia e impde subornos, podendo
impedir o prosseguimento de um projeto e prejudicar 0s investimentos; (i) a
necessidade de se manter em segredo o ato de corrupcéo pode afastar investimentos
em projetos importantes nas &reas da saude e da educacdo, em detrimento de
projetos potencialmente inuteis, tais como nas areas da defesa e da infraestrutura

(caso apresentem melhores oportunidades de ganhos).

O levantamento bibliogréafico elaborado por Rady (2016) detalhou os impactos
da corrupcdo no desenvolvimento dos paises, tendo concluido que havia certo

consenso quanto as dificuldades que a corrupgcdo gerava. Tais dificuldades sao:
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reducdo de investimentos, desvio de recursos e prejuizos ao capital humano e a

sustentabilidade.

Stanfill et al. (2016) analisaram a relacdo entre cultura e corrup¢cdo em 88
paises, por meio da utilizacdo de dados publicos disponibilizados (por exemplo, pela
Transparency International) e outras pesquisas publicas. Como conclusdo, apuraram
gue € percebida a relacédo entre corrupcédo e o nivel de riqueza de um pais, de forma
gue nacdes mais ricas sao percebidas como menos corruptas e nacées mais pobres
sao percebidas mais corruptas. Concluiram, dentre outros fatores, que um pequeno
grupo de corruptores tem o potencial de atingir inimeras vitimas e que por isso é maior

a percepcao de que a corrup¢ao nao tem solucao.

No que tange aos impactos da corrupcdo no contexto das empresas, Aradjo
(2017) explicitou que as empresas listadas na B3, ora citadas na Operacao Lava Jato,
perderam valor de mercado quando do momento da citacdo nas investigacfes, acima

das variagOes que ocorreram no mercado na mesma data.

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) argumentaram a respeito
da necessidade de regulacdo do mercado financeiro e protegcédo dos investidores e
exemplificaram com os modelos de regulamentacdo dos mercados de valores
mobiliarios dos EUA e da Alemanha, que foram bem sucedidas e que compartilham
um elemento comum: as empresas ali listadas séo obrigadas a efetivarem completa
divulgacao de suas informacdes financeiras, pois sdo cobradas por isso pelos 6rgaos
reguladores locais. Por fim, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000)
concluem que, embora tal divulgacdo ndo seja suficiente por si sG para garantir o
direito dos acionistas e credores, é possivel que tal forma de divulgacdo possa ajuda-

los a se proteger.
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Cumpre mencionar ainda os estudos de Amaral e Santos (2017), que ao
analisarem o efeito no preco das a¢cGes de empresas punidas por corrup¢ao no ambito
do Foreign Corrupt Practices Act (FCPA, de 1977), decorrentes das puni¢cdes
impostas pela Securities and Exchange Commission (SEC, esfera civil) e pelo
Department of Justice (DOJ, esfera criminal), identificaram que os retornos anormais
foram fortemente ajustados, de forma negativa, tanto no dia da divulgacéo da punicéo

guanto no dia subsequente ao evento.

Amaral e Santos (2017) esclareceram também que a corrupcéo é entendida,
pelos paises desenvolvidos, como um mal a ser combatido, visto que “impede a livre
iniciativa e burla a livre concorréncia”, tendo explicitado algumas ag¢des ao redor do
mundo para combaté-la, tais como: o trabalho da Organisation for Economic
Cooperation and Development (OECD), onde o0s paises signatarios se
comprometeram a criar leis especificas contra a corrupcdo; a edicdo da lei
anticorrupcao inglesa (UK Bribery), em 8 de abril de 2010; e a edicdo da Lei

anticorrupcao brasileira (Lei 12.846), em 1 de agosto de 2013.

2.3 RECONHECIMENTO TEMPESTIVO DE PERDA E A CORRUPCAQO

Dentre a pesquisas no campo da QIC, destacam-se aquelas relacionadas com
a governancga corporativa, que, em conformidade com o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBCG), “representa o sistema pelo qual as empresas sao
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre as partes interessadas,

tais como: sécios, conselho de administracao e diretoria, dentre outros”.

Da Costa, Lopes e de Oliveira Costa (2006) contextualizaram seus estudos
acerca do conservadorismo em paises da América do Sul em um periodo de aumento

das exigéncias por mecanismos de governanca corporativa, o que, atualmente, ainda
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pode ser observado, conforme demonstrado na 122 Edicdo do Relatorio Governanca
Corporativa e Mercado de Capitais, o qual foi elaborado, em marco de 2018, pela Audit

Committe Institute - ACI, de iniciativa da KMPG (Relatério KPMG).

Segundo Lara, Osma e Penalva (2009), a governanca corporativa assume
papel importante para as empresas, principalmente, em funcdo da busca pelo
alinhamento dos conflitos de interesses entre as partes, por meio do monitoramento
eficiente de dirigentes e contratos. Adicionalmente, concluem que tal governanca
corporativa incentiva as empresas a adotarem o reconhecimento tempestivo de perda,
que, por sua vez, para Ball e Shivakumar (2005), possibilita restringir o
comportamento oportunistico de dirigentes e aumenta a eficiéncia dos processos de
contratacdo, na medida que possibilita acionar mais rapidamente as clausulas
contratuais de cobertura/garantias quando certas restricdes séo violadas, tendo como

base as demonstracdes financeiras.

No que tange a corrup¢do em um pais, Kimbro (2002) efetivou analise quanto
a existéncia de corrupgdo entre paises com base em um modelo que explorou a
influéncia de variaveis econémicas, culturais e de regulamentacao sobre a corrupcéo,
tendo descoberto que paises com regulamentacédo e judiciario efetivos, apresentam

melhor qualidade de relatérios financeiros e tendem a ser menos corruptos.

No que tange a corrup¢cdo nas empresas, Malaguefio, Albrecht, Ainge e
Stephens (2010) verificaram a relacao existente entre a corrupcao e duas medidas de
QIC: contratacdo de auditor independente Big Four e a posi¢édo dos paises no ranking
nas pesquisas de Competitividade Global (Global Competitiveness Report), elaborado
pelo World Economic Forum, tendo concluido que aqueles paises em que suas

empresas contratam mais os auditores independentes proveniente do grupo Big Four



21

e que estdo melhor posicionados no citado ranking, apresentam niveis mais baixos de

percepcao de corrupcao.

A interacdo entre o reconhecimento tempestivo de perda e a divulgacdo do
envolvimento de empresas em investigacdes de crimes de corrupcdo nao foi
empiricamente examinada em prévia literatura. No entanto, utiliza-se como referencial
para a elaboracdo e teste de hipotese, estudos que analisaram a relacdo entre a
divulgacao de deficiéncia material de controles internos e a qualidade de auditoria com

a QIC.

Cheng, Dhaliwal e Zhang (2013), considerando que a SOX estabeleceu
exigéncias para que as empresas divulguem suas Deficiéncias Materiais de Controles
Internos (Material Internal Control Weakness — ICW) em suas demonstracdes
financeiras, ponderaram que a divulgacdo do ICW, além de sinalizar ao mercado que
a empresa apresentou problemas de QIC, possibilita que, de forma

subsequentemente a tal divulgacdo, a mesma trate tais problemas e apresente maior

QIC.

Os estudos de Dhaliwal, Liu, Xie e Zhang (2017) confirmaram a associacao
significativamente negativa entre a emissdo de um parecer do auditor independente
modificado na China, no periodo de 2001 a 2009, e a cobertura negativa de seus
clientes por parte da imprensa, principalmente, no periodo em que sao maiores 0s
riscos de litigios. DeFond e Zhang (2014), comprovaram que uma auditoria de
qualidade pode garantir alta QIC da empresa, pois, assegurariam a credibilidade das
informacgGes contabeis, possibilitando melhor alocacdo de recursos e eficiéncia

contratual.
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Assim, considerando que a o envolvimento de empresas em crimes de
corrupcéo equivale a uma ICW e que sua divulgacdo se enquadra como um fato

negativo a pesquisa testou a seguinte hipoétese:

H1: A divulgacédo do envolvimento de empresas em investigacdes de crimes de

corrupcdo aumenta o reconhecimento tempestivo de perda.

2.4 DEMAIS FATORES NO RECONHECIMENTO TEMPESTIVO DE
PERDA

Cumpre mencionar outros dois importantes temas que podem afetar o
reconhecimento tempestivo de perda das empresas brasileiras no periodo de 2010 a

2014, em questao, a saber:

0] Escrutinio da imprensa quanto aos relatorios de auditores independes

(Feldmann e Read, 2010; Beams e Yan, 2015); e

(i) Crises econdmicas (Paula e Pires, 2017; De Freitas, Silva, Oliveira,

Cabral e Santos, 2018).
DE FREITA, SILVA, OLIVEIRA, CABRAL E SANTOS

Feldmann e Read (2010) analisaram a influéncia do escrutinio da imprensa sob
o conservadorismo dos auditores independentes pré e p6s SOX, em uma amostra
composta de empresas americanas que declararam faléncia no periodo de 2000 a
2007. Como resultados de seus estudos, concluiram que, no periodo 2002-2003 (pos
SOX), foi maior a quantidade de relatérios de auditoria independente informando
riscos de continuidade operacional (going concern) quando comparado ao periodo

2000-2001 (pré SOX), principalmente, em funcdo do escrutinio da midia.
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Adicionalmente, verificaram que, nos periodos subsequentes (2004 em diante), a
quantidade de relatérios informando going concern foi reduzida ao mesmo nivel antes
da SOX. Os trabalhos desenvolvidos por Beams e Yan (2015) concluiram que, em
funcdo da crise financeira de 2008, houve o aumento do conservadorismo dos
auditores independentes, por meio da emissédo de relatorios de auditoria alertando
guanto ao going concern, principalmente, para aquele grupo de empresas com

dificuldades financeiras.

Segundo Roubini e Mihm (2010, apud De Freitas, Silva, Oliveira, Cabral e
Santos, 2018), crises econdmicas resultam de crescimentos insustentaveis seguidos
de grandes recessfes originadas de diversos problemas. Barbosa Filho (2017)
esclareceu que a crise da economia brasileira, entre 2014 e 2017, foi devida a diversos
choques de oferta e demanda decorrentes, principalmente, de politicas publicas

errbneas que reduziram a capacidade de crescimento e geraram elevado custo fiscal.

Paula e Pires (2017) analisaram a situagcdo da economia brasileira e
esclarecem que, no periodo de 2004 a 2013, houve um processo de expansao, tendo
sido registrado um incremento médio do PIB na ordem de 4%, enquanto que o periodo
de 2014 a 2016, houve um processo de recessdo, quando o PIB apresentou
crescimento pifio em 2014 (0,5% a.a.) e forte queda em 2015 e 2016 (média de 3,7%).

A Tabela 1, a seqguir, apresenta o PIB real brasileiro (% a.a.) entre 2010 e 2016.

TABELA 1 - PIB REAL BRASILEIRO (% A.A)

Ano PIB
2010 7,5
2011 3,9
2012 1,9
2013 3,0
2014 0,5
2015 -3,8
2016 -3,6

Fonte: IBGE



Capitulo 3

3. METODOLOGIA

Em conformidade com Raupp e Beuren (2006), a pesquisa € classificada como
descritiva, quanto aos seus objetivos; bibliografica, em funcdo dos procedimentos
adotados; e quantitativa, pelo emprego de métodos estatisticos para testes de

hipoteses.

As regressfes foram estimadas no software Stata por meio da abordagem
pooled com método de estimacao Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) clusterizado
por ano e setor econdmico, conforme proposto Ball e Shivakumar (2005).
Adicionalmente, foram efetivadas simulagées em MQO clusterizado por ano e setor
econdmico com os estimadores Heteroskedasticity-Robust Inference e Generalized
Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados Generalizados - MQG), conforme

descrito a seguir.

3.1 COLETA DE DADOS E COMPOSICAO DA AMOSTRA

A pesquisa usou dados anuais de 327 empresas brasileiras, sociedades
anénimas de capital aberto que negociam acfes na B3, no periodo de 01/01/2010 a
31/12/2016, com situacdo de registro na B3 como ‘ativo’. Para a obtencdo desta

amostra, foi necessario proceder conforme explicitado a seguir:

o As informacbes contabeis das empresas em cada periodo foram
coletadas na base de dados da Economatica, considerando os balan¢os consolidados

do més de dezembro de cada ano. Como o modelo adotado utiliza variaveis do
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periodo anterior para escalonar (defasar), foram coletadas informacdo de 2009 a

2016.

o As informacdes relacionadas a divulgagéo do envolvimento de empresas
em investigacdes de crime corrupcao foram obtidas: (i) por meio da analise dos
pareceres dos auditores independentes, os quais foram obtidos no site da B3; e (ii) por
meio de pesquisa no site Google, onde se buscou a citacdo pela impressa
(preferencialmente, jornais de grande circulacdo), das empresas que compdem a
amostra, em investiga¢des de crime de corrupc¢ao (periodo 2010-2016), bastando uma

reportagem para a efetivacao do registro desta ocorréncia na base de dados.

o Foram adotados os seguintes procedimentos para a composicdo da

amostra final:

0] Exclusédo das empresas com situacdo de registro na B3 como

‘cancelado’;

(i) Exclusdo das empresas listadas na B3, no segmento de governanca
Brazilian Depositary Receipts (BDRs), tendo em vista representarem valores
mobiliarios emitidos no Brasil, porém com lastro em acdes de companhias
estrangeiras. Assim, ndo estdo sujeitas as mesmas regras de divulgacdo de

informacgdes que as demais companhias brasileiras efetivamente listadas na B3; e

(i)  Exclusdo das empresas com atuagdo no setor financeiro, fundos e o
setor classificado como Outros pelo Economatica, para evitar viés e problemas de
especificacao na estimacéo dos modelos (Melo, Cavalcante e Paulo, 2013). Segundo
Ball e Shivakumar (2005), dadas as especificidades contabeis afeitas ao setor

financeiro, é possivel que os dados nédo sejam capturados pelo modelo proposto.
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o Foi efetivada a padronizacdo das varidveis continuas por meio da
exclusdo de observacdes acima de trés desvios-padrdao em relacdo a média

padronizada de cada variavel.

A amostra coletada considera 41 pareceres de auditores independente
informando que seus clientes (total de 25 empresas) estavam sendo investigados
pode ser analisa no Apéndice A. Resumidamente, tem-se: 11 da Deloitte, 8 da PWC,
6 da KPMG, 5 da Ernst & Young e 11 de outros auditores independentes n&o Big Four

(3 da Grant Thornton, 7 da BDO e 1 da Baker).

No que tange as noticias divulgadas na imprensa, foram selecionadas 80 que
informam o envolvimento de empresas da amostra em investigacées de corrupcao
(total de 72 empresas). Os principais jornais, revistas e/ou sites onde as noticias foram
selecionadas sao: Globo, Valor, Exame, UOL, Estaddo, Veja e Carta Capital. A lista

detalha, bem como a fonte e o link para tais noticias encontra-se no Apéndice B.

E possivel verificar que a maior parte dos casos citados nos pareceres de
auditor independente foram também citados pela imprensa e que nem todos 0s casos

divulgados na imprensa foram informados nos pareceres da auditoria independente.

3.2 MODELO E VARIAVEIS OPERACIONAIS

A presente pesquisa utilizou como base o modelo desenvolvido por Ball e
Shivakumar (2005), relativo ao reconhecimento tempestivo de perda como medida de

QIC, que por sua vez foi elaborado com base no modelo de Basu (1997).

O modelo utilizado busca medir a tempestividade da informacdo contabil
contida nos resultados, num contexto de grande escrutinio da imprensa em caso de

corrupcédo. Foram consideradas as especificacbes do modelo original e, para o
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atendimento do objetivo desta pesquisa, foi adicionada uma variavel independente,
Cit, que é uma variavel dummy, relacionada a divulgagdo do envolvimento de
empresas em investigacdes de crimes de corrupgao, tanto pelo auditor independe
quanto pela imprensa.

Assim, quando o auditor independente informa em seu parecer, ou a imprensa
divulga que uma empresa foi ou esta sendo investigada por envolvimento em crimes
de corrupgao, a variavel (C;;) assume o valor um (1). Caso contrario, assume o valor
zero (0).

O Modelo Principal esta descrito na Equagéo 2.

Varni; = ag + a;Dvarni;_q + a,Varniy_, + az(Varniy_q * Dvarniy_q) + a,Cy
+ as(Ci; * Dvarnij_q) + ag(Ciy * Varniy_q) + a7 (Ciy * Varnij_, * Dvarnij;_q)

+ agVarControle; + €;; (2)

O Quadro 1, a seguir, apresenta a descricdo das variaveis e 0s sinais

esperados em cada coeficiente.
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Variavel

Resultado
Esperado

Operacionalizacéo

Varni;

Variavel dependente que representa a variagao do
lucro liquido da empresaino ano t, ponderada pelo
ativo total do inicio do ano t.

a, Dvarni;_4

(*)

Variavel binaria que assume valor um (1) em caso
de variacdes negativas do lucro do ano anterior e
zero (0) em caso de variacdes positivas.

a, Varni_4

a,>0

Variavel que representa a varia¢ao do lucro liquido
da empresaino ano t-1, ponderada pelo ativo total
do inicio do ano t-1.

Indica a persisténcia do lucro.

as; (Varni,_, * Dvarni;._,)

a3<0

Variavel de interacdo de variagcbes negativas do
lucro.

Diferencia o tipo de varia¢Bes do lucro.

a, C;

a,<0

Variavel binaria que indica a existéncia de
divulgacdo do envolvimento de empresas em
investigacdes de crime de corrupgdo. Assume
valor um (1) quando houver a citacdo, e zero (0)
guando n&o houver a citagéo.

as (Cy * Dvarniy,_4)

as; <0

Variavel de interagdo entre as variacdes negativas
do lucro de empresas citadas em investigacdes de
crime de corrupcao.

ae (Ci * Varniy_,)

ae <0

Variavel de interagdo entre as variagdes no lucro
liquido de empresas citadas em investiga¢fes de
crime de corrupcao.

Diferencia as empresas citadas.

a; (Cyy *Varniy_q
* Dvarni;._,)

a; <0

Variavel de interacao para variagdes negativas no
lucro liquido de empresas citadas em
investigacdes de crime de corrupcao.

Diferencia as empresas citadas.

agVarControle;;

(*)

Variaveis de controle, a saber: (a) logaritmo do
ativo total da empresa (Ln Ativoi); (b) retorno sobre
ativos (ROAW); (c) Variavel dummy que indica se o
lucro liquido da empresa foi negativo (Dperdai),
assumindo o valor um (1) se tal lucro liquido for
menor que zero (0) e zero (0) nos demais casos;
(d) alavancagem da empresa (Alafinit); e (e) fluxo
de caixa operacional ponderado pelo ativo total do
inicio do ano (FCO).

QUADRO 1 - DESCRICAO DOS PARAMETROS DO MODELO
Fonte: Elaborado a partir de Melo, Cavalcante e Paulo (2013); Ball e Shivakumar (2005); Coelho, De
Sales Cia e Lima (2010); Lennox, Francis e Wang (2012); e Chaney, Jeter e Shivakumar (2003), Basu

(1997).

(*) Ball e Shivakumar (2005) n&o oferece interpretacéo para o sinal dos coeficientes a, e ag.
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Os coeficientes de interesse sado aqueles que contém a interacdo com a
caracteristica corrupgéo, C;;, OU Seja, as, ag € «a, € espera-se que todos sejam

significativos e negativos.

Para se obter o feito completo das variagbes negativas nos lucros das
empresas da amostra, analisa-se a soma dos coeficientes a, + a3 que se estima
gue seja menor que zero, indicando a ocorréncia de reversdo dos componentes
transitérios nos lucros. E, para se obter o feito completo das variagdes negativas nos
lucros das empresas citadas em investigacdes de crimes de corrupcao, analisa-se a
soma dos coeficientes a, + a3 + a5 + a,, 0 qual deve ser maior a, + as, indicando

a ocorréncia de reversdo dos componentes transitorios nos lucros destas empresas.

A Tabela 2 descreve as variaveis de controle dos modelos, sendo que LnAtivo
objetiva controlar o tamanho da empresa; ROA e Dperda buscam controlar os efeitos

da lucratividade; e FCO e Alafin controlam o endividamento e o fluxo de caixa.

TABELA 2 - RESUMO DAS VARIAVEIS DE CONTROLE UTILIZADAS NO MODELO

Variavel Formula

LnAtivo = Logaritmo do ativo Ln (Ativo Total)

total da empresa (Tamanho)

ROA = Retorno sobre ativos da empresa Lucro Liquido /
(Rentabilidade) ((Ativo Total (t) + Ativo Total (t +1))/2)

Dperda = Dummy que indica se o lucro Assume valor (1) se lucro liquido <0 e valor (0) se
liquido da empresa (Resultado) lucro liquido >=0
FCO = Fluxo de Fluxo Caixa / Ativo Total inicio do ano

caixa operacional da empresa ponderada
pelo ativo total

Alafin = Grau de Alavancagem Financeira (Lucro Liquido/PL) I

(Endividamento) (Lucro Liquido/ Ativo Total )

Fonte: Elaborado a partir de Melo, Cavalcante e Paulo (2013); Lennox, Francis e Wang (2012); e
Chaney, Jeter e Shivakumar (2003).
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As regressdes foram estimadas por meio da abordagem pooled com método
de estimag&do MQO clusterizado por ano e setor econémico, conforme proposto Ball e
Shivakumar (2005). Efetivou-se analise dos pressupostos da regressao linear, por
meio da aplicacao dos seguintes testes: (i) Teste de Shapiro-Francia para averiguar a
hipétese distribuicdo normal dos residuos; (i) Teste de White para se verificar a
hipétese de homocedasticidade (a variancia dos residuos é constante); e (iii) Teste de
Durbin-Watson para avaliar a hipétese de nédo autocorrelacdo dos residuos, ou seja,
se os residuos sao independentes. Além dos pressupostos, foi estimado o Variance
Inflation Factor (VIF) para identificar multicolineariedade entre as variaveis explicativas

gue compdem o modelo e os VIFs obtidos situaram-se abaixo de 4.

Como resultado, concluiu-se que os residuos ndo apresentam distribuicdo
normal. Porém, de acordo com Wooldridge (2012), em caso de grandes amostras o
pressuposto da normalidade pode ser relaxado e se assume gue 0s residuos sao
normalmente distribuidos. Os testes de White e Durbin-Watson identificaram,
respectivamente, a heterocedasticidade e autocorrelacdo dos termos dos erros.
Objetivando solucionar tais problemas, foram efetivadas simulagfes com os seguintes
estimadores descritos por Wooldridge (2012): (i) o Heteroskedasticity-Robust
Inference, para ajustar os erros padréo e as estatisticas, de modo que sejam validas
na presenca de heterocedasticidade com forma desconhecida; e (ii)) o Generalized
Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados Generalizados - MQG), que permite a

correlacao dos termos dos residuos.

Optou-se por apresentar como resultado principal os da simulacao que utilizou
o estimador GSL, sendo que os resultados das trés simulagdes sdo comparados e

apresentados no Apéndice C.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para analise do efeito da divulgacdo do envolvimento de empresas em casos
de corrupcdo no aumento do reconhecimento tempestivo de perda, estimaram-se 0s
parametros da equacéao (2) no Modelo Principal. Adicionalmente, considerando que a
literatura descreve que crises econdmicas podem afetar o nivel de conservadorismo
contdbil, para se conhecer os impactos da crise econémica de 2014-2016, estimaram-
se 0s parametros na mesma equacao (2) no Modelo Crise, que considerou uma
variavel binaria adicional, que assume valor um ( 1) para os anos de crise e valor zero

(0) para os anos em que nao houve crise.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 3, a seguir, apresenta a estatistica descritiva das principais variaveis

gue compdem o modelo adotado neste estudo.

TABELA 3 — ESTATISTICA DESCRITIVA

Percentil Percentil
25 75

Varni it 1824 -0,0075 -0,0008 0,3653 -11,7466 5,7091 -0,0266 0,0184
Varni it1 1824 -0,0013 0,0006 0,5783 -11,7466 16,9139 -0,0229 0,0207
Ln Ativo it 1824 14,5075 14,7017 1,8277 8,9084 19,6606 13,3867 15,7328

Variavel Obs. Média Mediana DP Minimo Méaximo

ROA it 1824  0,0096 0,0241 0,1362  -1,0149 1,0437 -0,0189 0,0685
Alafin it 1824 2,1581 1,500 42,148  -754,80 741,1 0,5000 2,4000
FCO it 1824  0,0609 0,0587 0,1071  -1,8679 1,0662 0,0152 0,1101

Nota (i) Varni;, = variacao do lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, ponderada pelo ativo
total no inicio do ano t; Varni;_, = variacao do lucro liquido da empresa i do ano t-2 para o ano t-1,
ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-1; Ln Ativo;, = logaritmo do ativo total da empresa i no
ano t; ROA;; = retorno sobre ativos da empresa i no ano t; Alafin;, = alavancagem da empresa i no
ano t; FCO;, = fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t ponderada pelo ativo total no inicio
do ano t; (ii) Obs = observacg6es; DP = desvio padréo.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Note-se que a variavel Varnii-1 possui média e mediana inferiores as mesmas
estatisticas da variavel Varnii, sinalizando que houve reducdo dos lucros das

empresas no periodo corrente em detrimento do lucro no periodo anterior.

No que tange ao indicador de Alavancagem Financeira (Alafin), & possivel
verificar que a média foi de 2,1581, situando-se acima da mediana. O mesmo ocorre
com o indicador Fluxo de Caixa Operacional (FCO), que apresentou média de 0,0609,
também acima da mediana. Este fato sugere que a alavancagem e os fluxos de caixa

das empresas que compdem o percentil 75 da distribuicdo, impactam no célculo da

meédia da distribuicéo.

4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

A Tabela 4, a seguir, apresenta a correcado estimadas entre as variaveis que

compdem o modelo adotado neste estudo.

TABELA 4 - MATRIZ DE CORRELACAO

= 2 o S 8 & & S
Variavel % % £ b @ o = O
> 3 = 5 8 == .
Varniit 1
Dvarniit1 0,0853* 1
Varniit.1 -0,7178* 0,1422* 1
Ln Ativoit 0,0344 -0,0107  0,0000 1
Dperdait -0,1153* 0,1945* 0,0070 -0,1561* 1
ROA:it 0,3138* -0,1757* -0,1162* 0,1716* -0,6172* 1
Alafinit 0,0115 -0,0433 -0,0194 0,0044 -0,0258 0,0304 1
FCOit -0,0422 -0,0863* 0,0122 0,0974* -0,3008* 0,03611* 0,0136 1

Nota (i) Varni;, = variagdo do lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, ponderada pelo ativo
total no inicio do ano t; Varni;_, = variagdo do lucro liquido da empresa i do ano t-2 para o ano t-1,
ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-1; Dvarni;,_, = dummy para indicar se existe variacao
negativa no lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, assumindo valor um (1) se Varni; <0,
e zero (0) nos demais casos; Ln Ativo;; = logaritmo do ativo total da empresa i no ano t; ROA;, = retorno
sobre ativos da empresa i no ano t; Dperda;, = dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no
ano t foi negativo, assumindo valor um (1) se Lucro;< 0, e (0) nos demais casos; Alafin; =
alavancagem da empresa i no ano t; FCO;, = fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t
ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; (ii) o asterisco * representa nivel de significancia de 5% e

estdo em negrito.
Fonte: Elaborado pela autora.
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Nota-se na Tabela 4 que a variavel dependente Varniit (variagéo do lucro liquido
no periodo corrente) apresentou correlacéo significativa e negativa com as seguintes
variaveis: (i) Varnii1 (variagdo do lucro liquido defasada); e (iii) FCO (fluxo de caixa
operacional da empresa). Adicionalmente, identifica-se correlagdo significativa e
positiva com as variaveis: (i) Dvarni (dummy para indicar se existe variacao negativa
no lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t); (ii) Ln Ativo (logaritmo do ativo
total da empresa i no ano t); (iii) ROA (retorno sobre ativos da empresa i no ano t); e

(iv) Alafin (alavancagem da empresa i no ano t).

4.3 MODELO DE REGRESSAO

Na Tabela 5, a seguir, sdo apresentados os resultados das regressdes do
Modelo Principal e do Modelo Crise, estimadas por meio da abordagem pooled com
método de estimacdo MQO clusterizado por ano e setor econdmico e estimador

Generalized Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados Generalizados - MQG).
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TABELA 5 - ESTIMATIVAS DOS MODELOS DE REGRESSAO

Modelo Principal Modelo Crise

Varni;, Coef. p-valor Coef. p-valor
Constante (a,) 0.006733 0.002 0.007013 0.001
Dvarnije_4 () -0.59461 0.000 -0.532512 0.000
Varn;,_; (a3) 0.421691 0.000 0.186164 0.000
Dvarni;,_,*Varni ;;_; (at3) -0.009506 0.019 -0.009867 0.021
Cic(ay) 0.014529 0.000 0.005738 0.220
C;*Dvarnij,_q (as) 0.218351 0.000 0.234138 0.000
C;*Varni;e_; (o) -0.139624 0.003 -0.458706 0.000
Cji¢ * Dvarni;,_*Varni j;_q (ot;) -0.004245 0.000 -0.005993 0.000
Ln Ativo;; 0.010115 0.000 0.000075 0.980
Dperda;; 0.883639 0.000 0.862091 0.000
ROA;; -0.000589 0.012 -0.000022 0.321
Alafin;, -0.297294 0.000 -0.155481 0.000
FCO;, 0.006733 0.002 0.024177 0.000
AnoCrise;; - - 0.007013 0.001

a, + ag -0.17292 -0.34635

o, + oz + ag + oy -0.09419 -0.57092

Nota (i) Varni;, = variagéo do lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, ponderada pelo ativo total no
inicio do ano t; Varni;;_, = varia¢do do lucro liquido da empresa i do ano t-2 para o ano t-1, ponderada pelo ativo
total no inicio do ano t-1; Dvarni;;_; = dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido da empresa
idoanot-1para o anot, assumindo valor um (1) se Varni;; <0, e zero (0) nos demais casos; Ln Ativo;, = logaritmo
do ativo total da empresa i no ano t; ROA;; = retorno sobre ativos da empresa i no ano t; Dperda;; = dummy para
indicar se o lucro liquido da empresa i no ano t foi negativo, assumindo valor um (1) se Lucro;:< 0, e (0) nos demais
casos; Alafin;, = alavancagem da empresa i no ano t; FCO;; = fluxo de caixa operacional da empresa i ho ano t
ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; C;; = Modelo Principal;; = dummy para indicar se empresa i foi
citada em investigacdo de crime de corrup¢do no ano t, assumindo valor um (1) se sim e zero (0) caso nao;
C;; = Modelo Crise;; =inclui dummy para indicar se o0 ano t € um ano de crise, assumindo valor um (1) se sim
e zero (0) caso nao; e (ii) nivel de significancia = 5%.

Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados apresentados na Tabela 5 permitem admitir que os coeficientes
a, € a; Sao estatisticamente significantes (p-value < 0,05). Para a ocorréncia do
reconhecimento tempestivo de perdas acreditava-se que o coeficiente o5 seria

negativo, o que nao aconteceu.

A soma dos coeficientes a, + a3 € menor que zero, tanto no Modelo Principal
(-0,5946 + 0,4216 = -0,1729) quanto no Modelo Crise (-0,5325 + 0,1861 = -0,3463), 0
gue corrobora a hipétese de reconhecimento oportuno de perda, ou seja, as
demonstracdes financeiras das empresas brasileiras apresentaram comportamento

mais conservador neste periodo.
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A soma dos coeficientes a, + as; + ag + o € menor que zero, tanto no Modelo
Principal (-0,1729 + 0,2183 - 0,1396 = -0,0941) quanto no Modelo Crise (-0,3463 +
0,2341 - 0,4587 = -0,57092). No entanto, quando se avalia o somatério dos
coeficientes a, + asz + az + a; comparado com o somatorio dos coeficientes a, +
as, hota-se que tanto no Modelo Principal quanto no Modelo Crise a soma a, + az é
maior que a soma a, + oz + o + o, . Assim, tais resultados ndo corroboram a
hipétese formulada na presente pesquisa, que estabelece que a divulgacdo do
envolvimento de empresas em investigacfes de crimes de corrupcdo aumenta o

reconhecimento tempestivo de perda.

A literatura descreve que crises podem afetar a qualidade da informacao
contabil. Assim, com o Modelo Crise avaliou-se, por meio da inclusdo da variavel
binaria ‘ano crise’, 0 comportamento das empresas no que tange o reconhecimento
tempestivo de perda, no contexto de divulgacdo de investigacdes de crimes de

COrrupcao e crises.

Observa-se nas colunas da Tabela 5 que apresentam os resultados obtidos a
simulacdo do Modelo Crise, que a variavel ‘ano crise’ foi positiva, enquanto que
estimava-se negativa e, assim, sua influéncia no aumento do reconhecimento
tempestivo de perdas da empresas. Assim, tais resultados ndo corroboram a hipétese
de que crises econdmicas aumenta o reconhecimento tempestivo de perda, no
contexto de grande escrutinio da imprensa em funcéo do envolvimento de empresas

em investigacOes de crimes de corrupcao.



Capitulo 5

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo investigou a relacdo entre a divulgacdo do envolvimento de
empresas em investigacdes de corrupcao e o reconhecimento tempestivo de perdas,

como caracteristica da qualidade da informacao contabil.

A literatura acerca dos reflexos da corrupcéo na contabilidade ainda € incipiente

e demanda estudos como forma de fomentar o conhecimento a respeito de tal tema.

Para estabelecer o elo entre a corrup¢éo e a qualidade da informacéo contabil
foi necessério buscar fundamentacao em literaturas que testaram a interacéo entre o
escrutinio da midia e a divulgacdo de deficiéncias em controles internos com o

relatorio do auditor independente.

O modelo utilizado na presente pesquisa foi desenvolvido em conformidade
com o modelo de Ball e Shivakumar (2005), tendo sido inseridas caracteristicas
especificas, objetivando testar a hipétese que estabelece que a divulgacdo do
envolvimento de empresas brasileiras em investigacfes de crimes de corrupgao

aumenta o reconhecimento tempestivo de perdas.

Os painéis ora apresentados foram estimados no Stata por meio da abordagem
pooled com método de estimacao Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) clusterizado
por ano e setor econdmico e estimador Generalized Least Squares (GSL e/ou

Minimos Quadrados Generalizados - MQG).

Quanto a amostra, coletou-se dados das demonstragbes financeiras

consolidadas anuais das empresas no Economética e as informacdes quanto a
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citacdo das empresas em investigacdes de crimes de corrupcdo foram obtidas por

meio da analise dos pareceres dos auditores independentes e buscas no site Google.

Os resultados apresentados nao corroboram a hipotese formulada na presente
pesquisa de que a divulgacdo de investigacdes de crimes de corrupcdo aumenta o

reconhecimento tempestivo de perda.

Quando avaliada a influéncia de crises econbmicas no reconhecimento
tempestivo de perdas, no contexto de divulgacdo de investigacbes de crimes de
corrupcéo, a hipétese de que incrementaria o reconhecimento tempestivo de perda,

nao foi confirmada.

Os resultados ndo confirmaram os achados de pesquisas similares anteriores
e podem ter sido influenciados pelo reduzido nimero de observacdes de pareceres
de auditores independes com informacdes sobre o envolvimento de seus clientes em
investigacdes de crimes de corrupgdo. Adicionalmente, existe grande dispersao e
variedade de noticias publicadas na internet sobre o tema da corrup¢do e o
envolvimento de empresas brasileiras em tal pratica, podendo-se concluir que nédo é

uma fonte isenta de equivocos.

Sugere-se que estudos futuros estabelecam outras varidveis para medir a
interacdo entre a divulgacdo do envolvimento de empresas em investigacbes de
crimes de corrupcdo e a QIC com a utlizagdo de outros atributos além do
reconhecimento tempestivo de perda, a diversificacdo dos testes das métricas de QIC
e analise da influéncia da corrucdo também sob as companhias limitadas e de capital

fechado.
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APENDICE A - Empresas que o Auditor Independente Informou no
Relatério de Auditoria quanto ao Envolvimento de seu Cliente em
Investigacoes de Crimes de Corrupgao

Nr.
Rela- Empresa Citada Ano Auditor Independente
torios
Andrade Gutierrez
1 Concessfes S.A. 2015 Deloitte Touche Tohmatsu
(Agconcessoes)
Andrade Gutierrez
2 . - 201 Deloitte T he Toh
Participagfes S.A. (Agpart) 015 eloitte Touche Tohmatsu
3 Braskem S.A. 2015 KPMG Auditores Independentes
4 Braskem S.A. 2016 KPMG Auditores Independentes
Companhia Energética de .
5 Minas Gerais — CEMIG 2015 Deloitte Touche Tohmatsu
Companhia Energética de .
6 Minas Gerais — CEMIG 2016 Deloitte Touche Tohmatsu
7 gzmlg Geragao e Transm 2015 Deloitte Touche Tohmatsu
8 gzmlg Geragao e Transm 2016 Deloitte Touche Tohmatsu
9 concess Auto Raposo 2015 Deloitte Touche Tohmatsu
Tavares S.A.
Concess Auto Raposo Grant Thornton Auditores
10 2016
Tavares S.A. Independentes
11 Empresa Conc Rodov do 2016 ERNST & YOUNG Auditores
Norte S.A. - Econorte Independentes
Centrais Elétricas .
12 Brasileiras S A - Eletrobras 2015 KPMG Auditores Independentes
Centrais Elétricas .
13 Brasileiras S.A. - Eletrobras 2016 KPMG Auditores Independentes
14 Gerdau SA. 2015 PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes
15 Gerdau SA. 2016 PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes
16 Metaltirgica Gerdau S.A. 2015 PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes
17 Metaltirgica Gerdau S.A. 2016 PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes
Gol Linhas Aéreas ERNST & YOUNG Auditores
18 . 2016
Inteligentes S.A. Independentes
19 GPC Parumpagogs SA ) 2016 BDO RCS Auditores Independentes
Em recuperacao judicial
Conc do Aerop Grant Thornton Auditores
20 Internacional de Guarulhos 2016
SA Independentes




Companhia de Aguas do

21 Brasil — CAB ambiental 2014 KPMG Auditores Independentes
Investimentos e
22 ParticipagBes em 2015 Deloitte Touche Tohmatsu
Infraestrutura S.A. - Invepar
Investimentos e .
23 Participacfes em 2016 I(i;aent;r;c;r:ttgg Auditores
Infraestrutura S.A. - Invepar P
24 JBS S.A. 2015 BDO RCS Auditores Independentes
25 JBS S.A. 2016 BDO RCS Auditores Independentes
26 JHSF Participacdes S.A. 2016 KPMG Auditores Independentes
27 Light S.A. 2015 Deloitte Touche Tohmatsu
28 Light S.A. 2016 Deloitte Touche Tohmatsu
29 Marfrig Global Foods S.A. 2016 BDO RCS Auditores Independentes
30 hsﬂindes Junior Engenharia 2014 BDO RCS Auditores Independentes
31 Z'eA”des Junior Engenharia | o1 | Bpo RCS Auditores Independentes
32 Neoenergia S.A. 2014 PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes
33 Neoenergia S.A. 2015 ERNST & YOUNG Auditores
Independentes
34 Neoenergia S.A. 2016 ERNST & YOUNG Auditores
Independentes
35 OSX BRASIL S.A. 2016 BDO RCS Auditores Independentes
36 Companhla Siderdrgica 2016 Deloitte Touche Tohmatsu
Nacional
Statkraft Energias PricewaterhouseCoopers Auditores
37 L 2015
Renovaveis S.A. Independentes
Statkraft Energias Baker Tilly Brasil Auditores
38 . 2016
Renovaveis S.A. Independentes
39 Santo Antonio Energia S.A. 2015 PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes
40 Santo Antonio Energia S.A. 2016 PricewaterhouseCoopers Auditores
Independentes
a1 TPI — Triunfo Participagfes 2016 ERNST & YOUNG Auditores

e Investimentos S.A.

Independentes
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APENDICE B - Empresas Citadas em Jornal / Revista / Site por
Envolvimento em Investigagoes de Crimes de Corrupgao e
Respectivas Fontes
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Jornal /
N Empresa Revista / Operagao
Noti .p Ano Site - Link da Noticia Selecionada perac
. Citada PF / MP
cias Fonte da
Noticia
Andrade .
. https://www.cartacapital.com.br/p
Gutierrez iy : ~
~ Carta olitica/lava-jato-pf-prende- Operacao
1 Concessoes 2015 . .
Capital presidentes-da-odebrecht-e- Lava Jato
S.A. .
andrade-gutierrez-8821.html
(Agconcessoes)
g?;?i?rj;z http://www.valor.com.br/politica/4
5 Concessaes 2016 Valor 798457/denuncia-do-mp-contra- Operacéo
SA cabral-tem-como-base-andrade- Lava Jato
(Agconcessoes) guticrre?
Andrade https://www.cartacapital.com.br/p
Gutierrez Carta olitica/lava-jato-pf-prende- Operacéo
3 L 2015 . .
ParticipagBes Capital presidentes-da-odebrecht-e- Lava Jato
S.A. (Agpart) andrade-gutierrez-8821.html
Andrade http://www.valor.com.br/politica/4
4 Gutlgr_rez i 2016 Valor 798457/denuncia-do-mp-contra- Operacao
ParticipagOes cabral-tem-como-base-andrade- Lava Jato
S.A. (Agpart) qutierrez
http://www.valor.com.br/empresas
[4708005/investigados-irmaos- Operacao
S Alpargatas S.A. | 2016 Valor batista-se-afastam-da-jbs- Greenfield
eldorado-e-alpargatas
Alupar https://exame.abril.com.br/negoci N
. : Operagao
6 Investimentos 2015 Exame os/bb-e-0-maior-credor-de-
- - . Lava Jato
S.A empresa-investigada-na-lava-jato/
http://politica.estadao.com.br/notic
7 Arteris S.A. 2014 Estado |as/qeral,mp—apura?fraude—em— Operacéo
contratos-de-rodovias-em- Lava Jato
sp,1170793
https://www.bradespar.com.br/Bra
Bradespa | despar/staticfiles/pdf/fatos _releva | Operacdo
8 Bradespar S.A. | 2016 r ntes/Comunicado%20a0%20Merc | Lava Jato
ado.pdf
http://g1.globo.com/pr/parana/noti
9 Braskem S.A. 2015 Globo C|a/_2_015/06/brasken_1-encam|nha- Operacéo
policia-federal-e-mails-de-ex- Lava Jato
funcionario-investigado.html
https://oglobo.globo.com/brasil/en ~
. . Operagao
10 Braskem S.A. 2016 Globo volvida-na-lava-jato-braskem-
. . Lava Jato
comunica-ao-mercado-tentativa-



https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
https://www.cartacapital.com.br/politica/lava-jato-pf-prende-presidentes-da-odebrecht-e-andrade-gutierrez-8821.html
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
http://www.valor.com.br/politica/4798457/denuncia-do-mp-contra-cabral-tem-como-base-andrade-gutierrez
http://www.valor.com.br/empresas/4708005/investigados-irmaos-batista-se-afastam-da-jbs-eldorado-e-alpargatas
http://www.valor.com.br/empresas/4708005/investigados-irmaos-batista-se-afastam-da-jbs-eldorado-e-alpargatas
http://www.valor.com.br/empresas/4708005/investigados-irmaos-batista-se-afastam-da-jbs-eldorado-e-alpargatas
http://www.valor.com.br/empresas/4708005/investigados-irmaos-batista-se-afastam-da-jbs-eldorado-e-alpargatas
https://exame.abril.com.br/negocios/bb-e-o-maior-credor-de-empresa-investigada-na-lava-jato/
https://exame.abril.com.br/negocios/bb-e-o-maior-credor-de-empresa-investigada-na-lava-jato/
https://exame.abril.com.br/negocios/bb-e-o-maior-credor-de-empresa-investigada-na-lava-jato/
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793
https://www.bradespar.com.br/Bradespar/staticfiles/pdf/fatos_relevantes/Comunicado%20ao%20Mercado.pdf
https://www.bradespar.com.br/Bradespar/staticfiles/pdf/fatos_relevantes/Comunicado%20ao%20Mercado.pdf
https://www.bradespar.com.br/Bradespar/staticfiles/pdf/fatos_relevantes/Comunicado%20ao%20Mercado.pdf
https://www.bradespar.com.br/Bradespar/staticfiles/pdf/fatos_relevantes/Comunicado%20ao%20Mercado.pdf
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de-acordo-com-eua-brasil-
20237819

https://oglobo.globo.com/economi

. Operacao

11 BRF SA 2015 Globo a/zelotes-jbs-brf-aparecem-em- Z(floteg

gravacoes-15848728
https://economia.uol.com.br/notici
as/redacao/2017/05/19/jbs-e- Greenfield,

12 BRF SA 2016 UOL investigada-em-varias-operacoes- | Carne Fraca

entenda-suspeitas-contra-a- e Lava Jato
empresa.htm
https://www.oparana.com.br/notici
13 Atacadao S.A. 2016 Oparana a/pf-o!eflaqr.a-nova-operacao-' Operagao

para-investigar-fraudes-na-lei- Boca Livre
rouanet

Companhia http://g1.globo.com/sc/santa-

Catarinense de catarina/bom-dia-santa- ~

P . . Operagao

14 Aguas e 2016 Globo catarina/videos/v/casan-sera-

’ ) ) ’ Lava Jato
Saneamento investigada-no-novo-inquerito-da-
S.A. operacao-lava-jato/5339516/
Companhia https://g1.globo.com/rio-de-
Distribuidora de janeiro/noticia/grupo-de-cabral-e- Operacio
15 Gas do Rio de 2016 Globo suspeito-de-lavar-dinheiro-em- p_ ¢
. - Calicute
Janeiro S.A. — negocio-no-aterro-de-
CEG gramacho.ghtml
Centrais http://gl.globo.com/sc/santa-
s catarina/noticia/2016/07/6-sao- ~
Elétricas de ; Operacao

16 . 2016 Globo presos-em-sc-por-suspeitas-de-

Santa Catarina . Black Out
fraudes-eme-licitacoes-da-

S.A.
celesc.html

Companhia http://g1.globo.com/minas-

17 Er.1erget|ca Qe 2015 Globo qerals/qot|0|§/2015/10/pre5|dente- OpeAra.gao
Minas Gerais — da-cemig-e-investigado-pela-pf- Acrénimo
CEMIG na-operacao-acronimo.html
CESP - https://www.cartacapital.com.br/re

18 Companhia 2015 Carta vista/887/empresa-investigada- Operacéo
Energética de Capital na-lava-jato-fez-contratos-sem- Lava Jato
Séo Paulo licitacao-em-sp

http://www.valor.com.br/politica/4
Contax 312542/contax-passa-ser-alvo- Operacao
19 Participagfes 2015 Valor _ . . perac
SA principal-da-pf-em-investigacao- Lava Jato
o sobre-propina
http://gl.globo.com/economia-e-
Cosan S.A. negocios/noticia/2010/08/cosan- o
L . . ) -~ Operagao
20 Industria e 2010 Globo diz-que-investiga-participacao-de-
L ) ; Anhanguera
Comércio funcionario-em-suposta-
fraude.html
. http://politica.estadao.com.br/notic
Ecorodovias ias/geral,mp-apura-fraude-em- Investigacde

21 Concessoes e 2014 Estadédo 9 .MP-ap - ga¢

contratos-de-rodovias-em- s MP-SP

Servigos S.A.

Sp,1170793



https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2017/05/19/jbs-e-investigada-em-varias-operacoes-entenda-suspeitas-contra-a-empresa.htm
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2017/05/19/jbs-e-investigada-em-varias-operacoes-entenda-suspeitas-contra-a-empresa.htm
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2017/05/19/jbs-e-investigada-em-varias-operacoes-entenda-suspeitas-contra-a-empresa.htm
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2017/05/19/jbs-e-investigada-em-varias-operacoes-entenda-suspeitas-contra-a-empresa.htm
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2017/05/19/jbs-e-investigada-em-varias-operacoes-entenda-suspeitas-contra-a-empresa.htm
https://www.oparana.com.br/noticia/pf-deflagra-nova-operacao-para-investigar-fraudes-na-lei-rouanet
https://www.oparana.com.br/noticia/pf-deflagra-nova-operacao-para-investigar-fraudes-na-lei-rouanet
https://www.oparana.com.br/noticia/pf-deflagra-nova-operacao-para-investigar-fraudes-na-lei-rouanet
https://www.oparana.com.br/noticia/pf-deflagra-nova-operacao-para-investigar-fraudes-na-lei-rouanet
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/bom-dia-santa-catarina/videos/v/casan-sera-investigada-no-novo-inquerito-da-operacao-lava-jato/5339516/
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/bom-dia-santa-catarina/videos/v/casan-sera-investigada-no-novo-inquerito-da-operacao-lava-jato/5339516/
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/bom-dia-santa-catarina/videos/v/casan-sera-investigada-no-novo-inquerito-da-operacao-lava-jato/5339516/
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/bom-dia-santa-catarina/videos/v/casan-sera-investigada-no-novo-inquerito-da-operacao-lava-jato/5339516/
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/bom-dia-santa-catarina/videos/v/casan-sera-investigada-no-novo-inquerito-da-operacao-lava-jato/5339516/
https://g1.globo.com/rio-de-janeiro/noticia/grupo-de-cabral-e-suspeito-de-lavar-dinheiro-em-negocio-no-aterro-de-gramacho.ghtml
https://g1.globo.com/rio-de-janeiro/noticia/grupo-de-cabral-e-suspeito-de-lavar-dinheiro-em-negocio-no-aterro-de-gramacho.ghtml
https://g1.globo.com/rio-de-janeiro/noticia/grupo-de-cabral-e-suspeito-de-lavar-dinheiro-em-negocio-no-aterro-de-gramacho.ghtml
https://g1.globo.com/rio-de-janeiro/noticia/grupo-de-cabral-e-suspeito-de-lavar-dinheiro-em-negocio-no-aterro-de-gramacho.ghtml
https://g1.globo.com/rio-de-janeiro/noticia/grupo-de-cabral-e-suspeito-de-lavar-dinheiro-em-negocio-no-aterro-de-gramacho.ghtml
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/noticia/2016/07/6-sao-presos-em-sc-por-suspeitas-de-fraudes-em-licitacoes-da-celesc.html
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/noticia/2016/07/6-sao-presos-em-sc-por-suspeitas-de-fraudes-em-licitacoes-da-celesc.html
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/noticia/2016/07/6-sao-presos-em-sc-por-suspeitas-de-fraudes-em-licitacoes-da-celesc.html
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/noticia/2016/07/6-sao-presos-em-sc-por-suspeitas-de-fraudes-em-licitacoes-da-celesc.html
http://g1.globo.com/sc/santa-catarina/noticia/2016/07/6-sao-presos-em-sc-por-suspeitas-de-fraudes-em-licitacoes-da-celesc.html
http://g1.globo.com/minas-gerais/noticia/2015/10/presidente-da-cemig-e-investigado-pela-pf-na-operacao-acronimo.html
http://g1.globo.com/minas-gerais/noticia/2015/10/presidente-da-cemig-e-investigado-pela-pf-na-operacao-acronimo.html
http://g1.globo.com/minas-gerais/noticia/2015/10/presidente-da-cemig-e-investigado-pela-pf-na-operacao-acronimo.html
http://g1.globo.com/minas-gerais/noticia/2015/10/presidente-da-cemig-e-investigado-pela-pf-na-operacao-acronimo.html
http://www.valor.com.br/politica/4312542/contax-passa-ser-alvo-principal-da-pf-em-investigacao-sobre-propina
http://www.valor.com.br/politica/4312542/contax-passa-ser-alvo-principal-da-pf-em-investigacao-sobre-propina
http://www.valor.com.br/politica/4312542/contax-passa-ser-alvo-principal-da-pf-em-investigacao-sobre-propina
http://www.valor.com.br/politica/4312542/contax-passa-ser-alvo-principal-da-pf-em-investigacao-sobre-propina
http://g1.globo.com/economia-e-negocios/noticia/2010/08/cosan-diz-que-investiga-participacao-de-funcionario-em-suposta-fraude.html
http://g1.globo.com/economia-e-negocios/noticia/2010/08/cosan-diz-que-investiga-participacao-de-funcionario-em-suposta-fraude.html
http://g1.globo.com/economia-e-negocios/noticia/2010/08/cosan-diz-que-investiga-participacao-de-funcionario-em-suposta-fraude.html
http://g1.globo.com/economia-e-negocios/noticia/2010/08/cosan-diz-que-investiga-participacao-de-funcionario-em-suposta-fraude.html
http://g1.globo.com/economia-e-negocios/noticia/2010/08/cosan-diz-que-investiga-participacao-de-funcionario-em-suposta-fraude.html
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793
http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,mp-apura-fraude-em-contratos-de-rodovias-em-sp,1170793

47

Empresa Conc

https://gauchazh.clicrbs.com.br/ge

ral/noticia/2016/11/advogado-

Operacao

22 Rodov do Norte | 2016 Gauchazh | investigado-na-lava-jato-recebeu-
- Lava Jato
S.A. - Econorte r-798-mil-da-concepa-
cibwhwfp11rgfxbj0slkd8nsg.htmi
. http://politica.estadao.com.br/notic
Ecorodovias . L
23 Infraestrutura e | 2014 Estado |as/qeral,mp-apurajfraude-em- Investigagte
Logistica S.A. contratos-de-rodovias-em- s MP-SP
sp,1170793
https://www.oparana.com.br/notici
24 Elekeiroz S.A. 2016 Oparana a/pf-o!eﬂaqr.a-nova-operacao-. Operagéo
para-investigar-fraudes-na-lei- Boca Livre
rouanet
Centrais https://oglobo.globo.com/brasil/lav
25 Elétr?cells 2016 Globo a-iato—investiqa—eletrobrgs—lS— Operacao
Brasileiras S.A. empresas-do-setor-eletrico- Lava Jato
- Eletrobras 17001095
http://www1.folha.uol.com.br/merc
26 Embraer S.A. 2015 UOL ado/2015/04/1611246-e|_1t9nda-a— Operacao
operacao-zelotes-da-policia- Zelotes
federal.shtml
Estéacio https://exame.abril.com.br/mercad
27 Participagbes 2015 Exame os/cpi-do-fies-assusta-estacio-e- CPI do Fies
S.A. kroton/
https://www.terra.com.br/noticias/
brasil/politica/promotoria-acusa-
Eucatex S.A. maluf-de-blindar-bens-de- Investigacte
28 Industria e 2013 Terra empresa- SMP
Comeércio investigada,8c21ca23501ad310V
gnVCM4000009bcceb0aRCRD.ht
ml
http://www.valor.com.br/empresas
Excelsior [4708005/investigados-irmaos- Operacao
29 Alimentos S.A. 2016 Valor batista-se-afastam-da-jbs- Greenfield
eldorado-e-alpargatas
http://www.valor.com.br/empresas
30 Gafisa S.A. 2016 Valor /4?11919/mauricio-marcel|ini— Opera(%éo
deixa-conselho-da-tenda-apos- Greenfiel
operacao-da-pf
http://g1.globo.com/politica/opera
cao-zelotes/noticia/2016/05/pf- Operacio
31 Gerdau S.A. 2016 Globo indicia-andre-gerdau-e-mais-18- Zelotes
em-inquerito-da-operacao-
zelotes.html
Gol Linhas Br blastin https://br.blastingnews.com/politic
Aéreas ' a/2016/10/gol-e-acusada-de- Operacao
32 i 2016 g ; ;
Inteligentes news pagar-propina-de-r-3-milhoes-a- Lava Jato
S.A. eduardo-cunha-001192275.html
GPC http://www.valor._com.pr/empresas )
33 Participagdes 2016 Valor /4623035/execut|v_os-l|qados- Operacéo
SA -Em apolo-sao-denunciados-na-30- Lava Jato

fase-da-lava-jato



https://gauchazh.clicrbs.com.br/geral/noticia/2016/11/advogado-investigado-na-lava-jato-recebeu-r-798-mil-da-concepa-cj5whwfp11rqfxbj0s1kd8nsg.html
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APENDICE C - Resultados das Regressées Modelo Pooled Com
Método de Estimagcao MQO X Pol/led MQO com Estimador
Heteroskedasticity-Robust Inference X Polled MQO Com Estimador
Generalized Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados
Generalizados - MQG)

MODELO PRINCIPAL

Varni;, (1) (2) 3)
0.107*** 0.107** 0.0401***
Constante (ay) (2.85) (2.28) (2.92)
0.0143 0.0143* 0.00673***
Dvarnij;_q (1) (1.57) (1.88) (3.11)
-0.650*** -0.650*** -0.595***
Varn;;_; (o) (-76.99) (-50.04) (-27.22)
0.542%+* 0.542%** 0.422%**
Dvarni;;_;*Varni j;_4 (at3) (37.73) (13.45) (12.54)
-0.0216 -0.0216 -0.00951**
Cit(0y) (-1.25) (-1.62) (-2.35)
0.0217 0.0217 0.0145***
Ci*Dvarnij;_; (as) (2.07) (1.20) (3.50)
0.257*** 0.257*** 0.218***
Ci*Varnij_q (o) (16.89) (21.46) (8.88)
-0.228*** -0.228*** -0.140%**
Cj; * Dvarni;._,*Varni ;;_, (o) (-6.19) (-3.06) (-3.01)
-0.00843*** -0.00843*** -0.00425***
Ln Ativo;; (-3.43) (-2.80) (-4.56)
0.0133 0.0133 0.0101***
Dperda;; (1.21) (0.82) (3.57)
0.691*** 0.691*** 0.884***
ROA; (15.98) (4.32) (41.67)
-0.000286 -0.000286 -0.000589**
Alafin;, (-0.26) (-0.65) (-2.52)
-0.530*** -0.530* -0.297***
FCO;; (-13.00) (-1.92) (-15.112)

Nota: (i) As referéncias (1)/(2)/(3) no titulo das colunas indicam os modelos econométrocps simulados, sendo: (1)
Modelo Pooled com Método de Estimacdo MQO; (2) Polled MQO com Estimador Heteroskedasticity-Robust
Inference; e (3) Polled MQO com Estimador Generalized Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados
Generalizados - MQG); (ii) Varni;, = variacao do lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, ponderada
pelo ativo total no inicio do ano t; Varni;_, = variagdo do lucro liquido da empresa i do ano t-2 para o ano t-1,
ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-1; Dvarni;;_; = dummy para indicar se existe variagdo negativa no
lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, assumindo valor um (1) se Varni;; < 0, e zero (0) nos demais
casos; Ln Ativo;; = logaritmo do ativo total da empresa i no ano t; ROA;; = retorno sobre ativos da empresa i no
ano t; Dperda;; = dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no ano t foi negativo, assumindo valor um
(1) se Lucro;:< 0, e (0) nos demais casos; Alafin;, = alavancagem da empresa i no ano t; FCO;; = fluxo de caixa
operacional da empresa i no ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; C;; = Modelo Principal;; =
dummy para indicar se empresa i foi citada em investigacéo de crime de corrupgdo no ano t, assumindo valor um
(1) se sim e zero (0) caso ndo; C;; = Modelo Crise;; = inclui dummy para indicar se o ano t € um ano de crise,
assumindo valor um (1) se sim e zero (0) caso nao; e (iii) e (iii) Os asterisco */**/*** indicam o nivel de significancia
de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela autora.
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MODELO CRISE

Varni;, (1) (2) 3)
0.188*** 0.188*** 0.0535***
Constante (ag) (4.39) (3.57) (2.66)
0.0253** 0.0253** 0.00701***
Dvarni;e_q(at;) (2.34) (2.33) (3.33)
-0.645%** -0.645%*+* -0.533***
Varn;;_, (o) (-54.44) (-37.06) (-17.49)
0.524*** 0.524*** 0.186***
Dvarni;;_,*Varni ;;_; (otz) (26.45) (9.63) (3.69)
-0.0152 -0.0152 -0.00987**
Cic(ay) (-0.72) (-1.06) (-2.31)
0.00129 0.00129 0.00574
Ci*Dvarnij;_q (a5) (0.05) (0.07) (1.23)
0.262** 0.262*** 0.234***
Ci*Varnij_; (otg) (12.10) (11.43) (4.44)
-0.29] *** -0.291** -0.459***
Ci; * Dvarnij,_;*Varni j;,_; (a;) (-5.65) (-2.02) (-4.53)
-0.0138*** -0.0138*** -0.00599***
Ln Ativo;, (-4.87) (-3.76) (-4.45)
0.0118 0.0118 0.0000755
Dperda;, (0.91) (0.71) (0.03)
0.731 %+ 0.731*** 0.862***
ROA;; (15.66) (5.48) (33.90)
-0.0000604 -0.0000604 -0.0000224
Alafin;, (-0.55) (-1.06) (-0.99)
-0.463*** -0.463** -0.155%***
FCO;; (-9.74) (-2.03) (-8.30)
0.0303* 0.0303** 0.0242***
AnoCrise;; (1.70) (2.04) (5.88)

Nota: (i) As referéncias (1)/(2)/(3) no titulo das colunas indicam os modelos econométricos simulados, sendo: (1)
Modelo Pooled com Método de Estimacdo MQO; (2) Polled MQO com Estimador Heteroskedasticity-Robust
Inference; e (3) Polled MQO com Estimador Generalized Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados
Generalizados - MQG); (ii) Varni;, = variacdo do lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, ponderada
pelo ativo total no inicio do ano t; Varni;_, = variagdo do lucro liquido da empresa i do ano t-2 para o ano t-1,
ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-1; Dvarni;;_; = dummy para indicar se existe variagdo negativa no
lucro liquido da empresa i do ano t-1 para o ano t, assumindo valor um (1) se Varni;; < 0, e zero (0) nos demais
casos; Ln Ativo;; = logaritmo do ativo total da empresa i no ano t; ROA;; = retorno sobre ativos da empresa i no
ano t; Dperda;; = dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no ano t foi negativo, assumindo valor um
(1) se Lucro;:< 0, e (0) nos demais casos; Alafin;, = alavancagem da empresa i no ano t; FCO;; = fluxo de caixa
operacional da empresa i no ano t ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; C;; = Modelo Principal;; =
dummy para indicar se empresa i foi citada em investigacéo de crime de corrupgdo no ano t, assumindo valor um
(1) se sim e zero (0) caso ndo; C;; = Modelo Crise;; = inclui dummy para indicar se o ano t € um ano de crise,
assumindo valor um (1) se sim e zero (0) caso ndo; e (iii) Os asterisco */**/*** indicam o nivel de significancia de
10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela autora.



