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O RECONHECIMENTO TEMPESTIVO DE PERDA NAS EMPRESAS
BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO SOB INVESTIGACAO DE CORRUPCAO

1. INTRODUCAO

Caracteriza-se como crimes de corrup¢ao aqueles praticados por servidor publico, tais
como: peculato (desvio de bem ou valor publico), concussao (exigéncia de vantagem indevida,
direta ou indiretamente), corrup¢ao 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, oculta¢do de bens, os previstos na Lei da Organizagdo Criminosa (Lei
n° 12.850/2013) e a associagdo criminosa (ADIN no. 5.874, de 12/03/2018).Em mar¢o de 2014,
a Policia Federal (PF) brasileira iniciou a Operacdo Lava Jato, visando investigar crimes de
corrupcao no Brasil. Em 9 marco de 2018, foi iniciada a 49° fase com o objetivo de investigar
fraudes na licitacdo de contratacdo de empreiteiras para a constru¢ao da usina de Belo Monte,
no Pard. Em marco de 2018, o Ministério Publico Federal (MPF), por meio de seu site, informou
os resultados obtidos com a Operagdo Lava Jato, principalmente: 163 acordos de colaboracao
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
bloqueados.

Adicionalmente, no Brasil, foram divulgadas inimeras investigacdes de crimes de
corrup¢do, efetivadas tanto pela PF quanto pelo Ministério Publico (esferas federal e
estaduais),com o envolvimento de pessoas juridicas (sociedades limitadas e abertas) e pessoas
fisicas (dirigentes, acionistas, prestadores de servigos e politicos), contextualizadas num cenério
econdmico e politico duramente impactado por uma crise financeira, que teve como
consequéncia o encolhimento do mercado, queda do Produto Interno Bruto (PIB) e o aumento
do desemprego (Paula & Pires, 2017; Barbosa Filho, 2017; Krznar & Matheson, 2018).

Os estudos de Malaguefio, Albrecht, Ainge e Stephens (2010) analisaram a relacdo
existente entre a Qualidade da Informagdo Contabil (QIC) e a corrup¢do e, dentre outras
conclusdes, estabeleceram que aqueles paises que possuem regulamentacdo e judicidrio
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, 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.

A importancia da QIC pode ser analisada sob o aspecto da Teoria da Agéncia de Jensen
e Meckling (1976), ou seja, em fung¢do da necessidade de instrumentos que permitam o
alinhamento dos interesses entre principal e agente, a informacao contdbil 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 & Mendonga, 2008).

Nesta 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 o registro de boas noticias do que para noticias
ruins nas demonstracdes financeiras. Nesta mesma dire¢cdo, Watts (2003a) conceitua o
conservadorismo em fun¢do do requerimento assimétrico para verificar o registro de ganhos e
perdas econdmicas.

Malaguefio, Albrecht, Ainge e Stephens (2010) constatam em seus estudos que quanto
mais QIC, atendendo adequadamente o regramento contdbil, maior a percep¢do de que a
empresa atua de forma transparente, mitigando riscos de envolvimento em praticas de
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corrupg¢do, dentre outras situacoes que podem ser lesivas aos seus resultados.

A interacdo entre o reconhecimento tempestivo de perda e a divulgacdo do
envolvimento de empresas em investigacdes de crimes de corrupcdo ndo foi empiricamente
examinada em prévia literatura. Assim, o presente trabalho busca responder a seguinte questao
de pesquisa: A divulgacdo do envolvimento de empresas brasileiras em investigagdes de crimes
de corrupc¢do aumenta o reconhecimento tempestivo de perda?

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

A presente pesquisa foi desenvolvida com base na andlise das demonstragdes contabeis,
anuais, emitidas no periodo de 01/01/2010 a 31/12/2016, de 327 empresas brasileiras,
sociedades andnimas de capital aberto que negociaram a¢des na B3. Para a andlise dos dados,
as regressdes foram estimadas no software Stata por meio da abordagem pooled com método
de estima¢d@o Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) clusterizado por ano e setor econdmico,
conforme proposto Ball e Shivakumar (2005).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1  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 & Zhang, 2014). Yoon (2007) e Chen, Tang, Jiang e Lin (2010),
definiram a QIC a partir de sua adequac@o aos conceitos contdbeis bdsicos e da forma como
representa os resultados da empresa, devendo refletir fielmente a situacdo econdmica desta.
Yoon (2007) e Francis, Lafond, Olsson e Schipper (2004), em seus respectivos estudos,
esclareceram que os atributos da QIC sdo: (1) Qualidade dos accruals; (i1) Persisténcia;
(ii1) Previsibilidade; (iv) Suavizacdo dos lucros; (v) Confiabilidade; (vi) Relevancia;
(vii) Oportunidade; e (viii) Conservadorismo.

Especificamente a respeito do conservadorismo, Feltham e Ohlson (1995) o
conceituaram como a diferenca entre o valor contdbil 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 contdbil € menor que o valor de
mercado (ou seja, o indicador market-to-book é maior que 1), significava dizer que as
demonstragdes 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 fun¢do da necessidade de
métricas contratuais mais robustas (verificaveis). Este conceito estd em linha com os estudo de
Basu (1997) e de Ball e Shivakumar (2005). A interpretacio de Basu (1997) para o
conservadorismo contdbil foi que este representava o reconhecimento assimétrico, pela
contabilidade, das boas noticias com relacao as noticias ruins. Assim, perdas sdo reconhecidas
mais oportunamente ainda que com baixa verificacdo e s@o mais provdveis 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 verificacdo. Entdo, empresas com retornos
positivos (lucro) no periodo corrente tendem a obter resultado positivo no periodo seguinte.

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 antecipac¢ao 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
econdmica) (Moreira, 2009). Suas pesquisas analisaram o reconhecimento oportuno de perdas
em empresas inglesas publicas e privadas, por meio da contabilizac¢ao de accruals, e concluiram
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que revisdes nas expetativas de fluxo de caixa futuros sio reconhecidas no resultado corrente
por meio de accruals, ou seja, 0s accruals sdo relacionados positivamente com as revisdes nas
expectativas de fluxo de caixa futuros, e serdo maiores em caso de prejuizos.

O Modelo de Reconhecimento Antecipado de Perdas, desenvolvido por Ball e
Shivakumar (2005), foi o adotado nesta pesquisa e estd apresentado, a seguir, na equagao (1)Tal
modelo foi o escolhido para aplicacdo na presente pesquisa porque leva em consideragdo que
as noticias ruins (por exemplo: divulgacdo do envolvimento de empresa em corrup¢do) sao
registradas como despesas no momento em que ocorrem (ndo em periodos futuros) e que tais
perdas sdo componentes transitérios do resultado, ou seja, nao sao persistentes.

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

Onde: AN, representa a variagdo do lucro no periodo t; ADNI;;_, é uma varidvel binéria
e recebe o valor 1 (um) para variacdes negativas do lucro do ano anterior e 0 (zero) para
variagdes positivas; ANI;;_, representa a varia¢do do lucro no periodo #-1; € (ADNI;;_; *
ANI;;_4) é a varidvel de interagdo para variagdes negativas no lucro.

Segundo Moreira (2009), 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 variagdes negativas dos lucros de periodos anteriores
apresentem sinal negativo, o que indicard reversao do lucro no periodo atual, pois o componente
negativo terd ocorrido.

O coeficiente a, captura a resposta do lucro quando o retorno € positivo. Assim, espera-
se que seja positivo e proximo de zero, indicando que houve o diferimento do reconhecimento
de ganhos até o momento em que € realizado o fluxo de caixa (o ganho € componente persistente
do lucro e tende a ndo reversdo em periodos futuros). O coeficiente a3 menor que zero informa
quando os lucros reconhecem as mas noticias (registro de perdas econdmicas) mais rapidamente
do que boas noticias (registro de ganhos). A soma dos coeficientes @, + a3 capta o efeito
completo das variacOes negativas e estima-se que seja menor que zero, indicando que houve o
reconhecimento oportuno de perdas, ou seja, ocorreram decréscimos transitorios nos resultados
que devem ser revertidos no periodo subsequente.

Cumpre mencionar também os estudos que apontam que o escrutinio da imprensa
impacta a QIC (Feldmann e Read, 2010; Beams e Yan, 2015) e os estudos que confirmar o
periodo de crise econdmica brasileira (Paula & Pires, 2017; De Freitas, Silva, Oliveira, Cabral
& Santos, 2018).

A influéncia do escrutinio da imprensa sob o conservadorismo dos auditores
independentes pré e pés SOX, foi apontada por Feldmann e Read (2010), que analisaram 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 (pds 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 funcido do escrutinio da midia. Adicionalmente, verificaram que, nos
periodos subsequentes (2004 em diante), a quantidade de relatdrios 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 emissao de relatérios de auditoria alertando quanto
ao going concern, principalmente, para aquele grupo de empresas com dificuldades financeiras.

Por sua vez, Paula e Pires (2017) analisaram a situacdo da economia brasileira e
esclarecem que, no periodo de 2004 a 2013, houve um processo de expansdo, 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
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(0,5% a.a.) e forte queda em 2015 e 2016 (média de 3,7%).

2.2 Corrupcao

Dentre os estudos que ponderam alguns efeitos ndo nocivos da corrupgao estio o de Nye
(1967) e de Leff (1964). Para Nye (1967), os custos da corrupcdo em paises menos
desenvolvidos poderiam exceder seus beneficios, exceto quando ocorre em nivel superior,
envolvendo incentivos a modernizagdo e com desvios marginais € em situagdes em que se
apresentasse como a unica solug¢do para um obsticulo importante ao desenvolvimento. Por sua
vez, Leff (1964) considerou que a corrupg¢do poderia a amenizar algum tipo burocracia, e, assim,
viabilizaria certo desenvolvimento econdémico.

O termo corrupcao, segundo Shleifer e Vishny (1993), se caracteriza como a venda de
bens e servicos de propriedade do governo em troca de ganhos pessoais por seus proprios
funciondrios. Kaufmann (2015) argumentou que a corrup¢do envolve uma rede de politicos,
organizacoes, 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 corrup¢dao advém do poder das institui¢des
politicas de um pais, além da posi¢do econdmica que ocupa e do estado de direito.

Por outro lado, e sem a pretensdo de esgotar a lista dos efeitos nocivos da corrupg¢ao,
cita-se alguns: aumento de riscos e incertezas de mercado, reducdo e ineficiéncia de
investimentos, reducdo do desenvolvimento econdmico e social, prejuizos a concorréncia,
ineficiéncia do setor publico e privado; prejuizos a sustentabilidade (Shleifer & Vishny, 1993;
Mauro, 1996; Delavallade, 2006; Rady, 2016; Harold, 2018).

Neste sentido, Shleifer e Vishny (1993), destacaram duas razdes pelas quais a corrupgao
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 os investimentos; (ii) a necessidade de se manter
em segredo o ato de corrup¢do pode afastar investimentos em projetos importantes nas areas 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).

La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) argumentaram a respeito da
necessidade de regulacao do mercado financeiro e proteciao dos investidores e exemplificaram
com os modelos de regulamentacdo dos mercados de valores mobilidrios dos EUA e da
Alemanha, que foram bem sucedidas e que compartilham um elemento comum: as empresas
ali listadas sdo obrigadas a efetivarem completa divulgacao de suas informacgdes 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 divulgacao ndo seja suficiente por si s6 para
garantir o direito dos acionistas e credores, é possivel que tal forma de divulgacdo possa ajuda-
los a se proteger.

Cumpre mencionar ainda os estudos de Amaral e Santos (2017), que ao analisarem o
efeito no preco das acOes de empresas punidas por corrup¢do no ambito do Foreign Corrupt
Practices Act (FCPA, de 1977), decorrentes das punicdes 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 divulgagdo da punic¢ao quanto no dia subsequente ao evento.

Em geral, a corrupcdo € entendida, pelos paises desenvolvidos, como um mal a ser
combatido, visto que “impede a livre iniciativa e burla a livre concorréncia”, tendo explicitado
algumas acdes ao redor do mundo para combaté-la, tais como: o trabalho da Organisation for
Economic Cooperation and Development (OECD), onde os paises signatirios se
comprometeram a criar leis especificas contra a corrupg¢ao; a edi¢ao da lei anticorrupcao inglesa
(UK Bribery), em 8 de abril de 2010; e a edi¢do da Lei anticorrupgao brasileira (Lei 12.846),
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em 1 de agosto de 2013 (Amaral e Santos; 2017).

2.3  Reconhecimento Tempestivo de Perda e a Corrupcao

Os estudos desenvolvidos por Da Costa, Lopes e de Oliveira Costa (2006), acerca do
conservadorismo em paises da América do Sul, concluiram que ocorreu, naquele periodo, o
aumento das exigéncias por mecanismos de governanga corporativa, o que, atualmente, ainda
pode ser observado, conforme demonstrado na 12* Edi¢cdo do Relatério 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).

Quanto as empresas envolvidas em corrup¢iao, Malaguefio, Albrecht, Ainge e Stephens
(2010) identificaram a relacdo existente entre a corrup¢ao e duas medidas de QIC: contratacao
de auditor independente Big Four e a posicdo dos paises no ranking nas pesquisas de
Competitividade Global (Global Competitiveness Report), elaborado pelo World Economic
Forum. Os autores concluiram que aqueles paises em que suas empresas contratam mais 0s
auditores independentes, proveniente do grupo Big Four, e que estao melhor posicionados no
citado ranking, apresentam niveis mais baixos de percepcao de corrupg¢ao.

Para avaliar a interacdo entre o reconhecimento tempestivo de perda e a divulgagdo do
envolvimento de empresas em investigacdes de crimes de corrup¢do, utiliza-se como
referencial, para a elaboragdo 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.

Considerando que a SOX estabeleceu exigéncias para que as empresas divulguem suas
Deficiéncias Materiais de Controles Internos (Material Internal Control Weakness — ICW) em
suas demonstracOes financeiras, Cheng, Dhaliwal e Zhang (2013), 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.

Nesta mesma direcdo, os estudos de Dhaliwal, Liu, Xie e Zhang (2017) confirmaram a
associacao significativamente negativa entre a emissao 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 sdo maiores os riscos de litigios. DeFond
e Zhang (2014), comprovaram que uma auditoria de qualidade pode garantir alta QIC da
empresa, pois, assegurariam a credibilidade das informagdes contédbeis, possibilitando melhor
alocacao de recursos e eficiéncia contratual.

Assim, considerando que a o envolvimento de empresas em crimes de corrupg¢ao
equivale a uma ICW e que sua divulgacdo se enquadra como um fato negativo a pesquisa testou
a seguinte hip6tese (Modelo Principal): (H1) A divulgaciao do envolvimento de empresas em
investigacoes de crimes de corrupcao aumenta o reconhecimento tempestivo de perda.

Adicionalmente, visando avaliar se as crises financeiras de 2014 a 2016 influenciaram
o reconhecimento tempestivo de perdas por parte das empresas envolvidas em corrup¢do, no
periodo avaliado, foi elaborado um teste complementar (Modelo Crise), a saber: (H2) A
divulgacdo do envolvimento de empresas em investigacoes de crimes de corrupc¢ao
aumenta o reconhecimento tempestivo de perda em ano de crise.

3. METODOLOGIA

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

As regressoes foram estimadas no software Stata por meio da abordagem pooled com
método de estimacdo Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) clusterizado por ano e setor
econdmico, conforme proposto Ball e Shivakumar (2005). Adicionalmente, foram efetivadas
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simulacdes em MQO clusterizado por ano e setor econdmico com o0s 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 composi¢cao da amostra

A pesquisa usou dados anuais de 327 empresas brasileiras, sociedades an6nimas de
capital aberto que negociam ac¢des na B3, no periodo de 01/01/2010 a 31/12/2016, com situagao
de registro na B3 como ‘ativo’. Para a obten¢ao desta amostra, foi necessario proceder conforme
explicitado a seguir:

e As informacdes contdbeis das empresas em cada periodo foram coletadas na base de
dados da Economética, considerando os balancos consolidados do més de dezembro de
cada ano. Como o modelo adotado utiliza varidveis do periodo anterior para escalonar,
foram coletadas informacao de 2009 a 2016.

e As informacOes relacionadas a divulgagdo do envolvimento de empresas em
investigacoes de crime corrupg¢do foram obtidas: (i) por meio da andlise 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 citagdo pela impressa (preferencialmente, jornais de
grande circulacdo), das empresas que compdem a amostra, em investigacdes de crime de
corrupg¢ao (periodo 2010-2016), bastando uma reportagem para a efetivacao do registro
desta ocorréncia na base de dados.

e Foram adotados os seguintes procedimentos para a composi¢ao da amostra final:

(i) Exclusdo das empresas com situacdo de registro na B3 como ‘cancelado’;

(i1) Exclusdao das empresas listadas na B3, no segmento de governanga Brazilian
Depositary Receipts (BDRs), tendo em vista representarem valores mobilidrios
emitidos no Brasil, porém com lastro em ac¢des de companhias estrangeiras. Assim,
ndo estdo sujeitas as mesmas regras de divulgacdo de informacdes que as demais
companhias brasileiras efetivamente listadas na B3; e

(i11) Exclusdo das empresas com atuacdo no setor financeiro, fundos e o setor
classificado como Outros pelo Economatica, para evitar viés e problemas de
especificagdo na estimag¢do dos modelos (Melo, Cavalcante & Paulo, 2013).
Segundo Ball e Shivakumar (2005), dadas as especificidades contdbeis afeitas ao
setor financeiro, € possivel que os dados ndo sejam capturados pelo modelo
proposto.

e Foi efetivada a padronizacao das varidveis continuas por meio da exclusdo de observagdes
acima de trés desvios-padrao em relacdo a média padronizada de cada varidvel.

A amostra coletada considera 41 pareceres de auditores independente informando que
seus clientes estavam sendo investigados. Resumidamente, tem-se: 11 da Deloitte, 8 da PWC,
6 da KPMG, 5 da Ernst & Young e 11 de outros auditores independentes ndo 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 investigacdes de corrup¢do. Os principais jornais,
revistas e/ou sites onde as noticias foram selecionadas sdo: Globo, Valor, Exame, UOL,
Estadao, Veja e Carta Capital.

E possivel verificar que a maior parte dos casos citados nos pareceres de auditor
independente foram também citados pela imprensa e que nem todos os 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
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foi elaborado com base no modelo de Basu (1997).

O modelo utilizado busca medir a tempestividade da informac¢@o contdbil contida nos
resultados, num contexto de grande escrutinio da imprensa em caso de corrup¢do. Foram
consideradas as especificacdes do modelo original e, para o atendimento do objetivo desta
pesquisa, foi adicionada uma varidvel independente, C;;, que € uma varidvel dummy,
relacionada a divulgacdo do envolvimento de empresas em investigacoes 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 estd sendo investigada por envolvimento em crimes de corrup¢ao, a
variavel (C;;) assume o valor um (1). Caso contrério, assume o valor zero (0).

O Modelo Principal estd descrito na Equagao 2.

Varni;; = ay + a;Dvarni;;_, + a,Varni;;_, + as(Varni;._, * Dvarni;_,) + a,Cy;
+ as(Ci; *x Dvarnij_q) + ag(Cip * Varniy_q)
+ a;(C;; * Varni;_, * Dvarni;._,) + agVarControle;;
+ & (2)
O Quadro 1, a seguir, apresenta a descri¢do das varidveis e os sinais esperados em cada
coeficiente.

Variavel Resultado Operacionalizacao
Esperado
Varni; Varidvel dependente que representa a variacio do lucro
liquido da empresa i no ano ¢, ponderada pelo ativo total
do inicio do ano ¢.

a; Dvarni;_4 *) Varidvel bindria que assume valor um (1) em caso de
varia¢des negativas do lucro do ano anterior e zero (0)
em caso de variacdes positivas.

a, Varni;_q a, >0 Varidvel que representa a variagdo do lucro liquido da
empresa i no ano #-1, ponderada pelo ativo total do
inicio do ano #-/. Indica a persisténcia do lucro.

a; Varniy_, * Dvarni;;_,) as;<0 Variavel de interacdo de variacdes negativas do lucro.
Diferencia o tipo de varia¢des do lucro.
a, Cy a,<0 Varidvel bindria que indica a existéncia de divulgagao

do envolvimento de empresas em investigacdes de
crime de corrupcdo. Assume valor um (1) quando
houver a cita¢do, e zero (0) quando ndo houver a

citagdo.

as (Ci * Dvarni;._q) as <0 Varidvel de interacdo entre as variagdes negativas do
lucro de empresas citadas em investigacdes de crime de
corrup¢ao.

g (Cit xVarniy_q) ag <0 Varidvel de interacdo entre as variacdes no lucro

liquido de empresas citadas em investigacdes de crime
de corrupg¢do. Diferencia as empresas citadas.

a; (Cip xVarniy_, a; <0 Variavel de interac@o para variagcdes negativas no lucro

* Dvarniy_q) liquido de empresas citadas em investigacdes de crime
de corrupg¢do. Diferencia as empresas citadas.

(*) Varidveis de controle, a saber: (a) logaritmo do ativo

total da empresa (Ln Ativoy); (b) retorno sobre ativos

agVarControle;; (ROA;); (c) Varidvel dummy que indica se o lucro

liquido da empresa foi negativo (Dperdaj;), assumindo
o valor um (1) se tal lucro liquido for menor que zero
(0) e zero (0) nos demais casos; (d) alavancagem da
empresa (Alafini); e (e) fluxo de caixa operacional
ponderado pelo ativo total do inicio do ano (FCOj).

a, + az <0 Indica a ocorréncia de reversdo dos componentes
transitorios nos lucros das empresas.




a, + as; + ag+ a; | Indica a ocorréncia de reversao dos componentes
> transitérios nos lucros das empresas.

a, + a;
Quadro 1 — Descriciao 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) nio oferece interpretacdo para o sinal dos coeficientes a; e ag.

Os coeficientes de interesse sao aqueles que contém a interagdo com a caracteristica
corrupgdo, Cj, Ou seja, a5, &g € @7 € espera-se que todos sejam significativos e negativos.

Para se obter o feito completo das variagdes negativas nos lucros das empresas da
amostra, analisa-se a soma dos coeficientes a, + a3 que se estima que seja menor que Zero,
indicando a ocorréncia de reversdo dos componentes transitorios nos lucros. E, para se obter o
feito completo das variagdes negativas nos lucros das empresas citadas em investigacdes de
crimes de corrup¢ao, analisa-se a soma dos coeficientes a, + a3 + ag + a5, o qual deve ser
maior a, + sz, indicando a ocorréncia de reversdo dos componentes transitérios nos lucros
destas empresas.

A Tabela 1 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 1 — Resumo das Variaveis de Controle Utilizadas no Modelo

Variavel Férmula
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 liquido da | Assume valor (1) se lucro liquido <0 e valor (0) se lucro
empresa (Resultado) 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) /
(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).

As regressdes foram estimadas por meio da abordagem pooled com método de
estimacao MQO clusterizado por ano e setor econdmico, conforme proposto Ball e Shivakumar
(2005). Efetivou-se andlise dos pressupostos da regressdo linear, por meio da aplicacdo dos
seguintes testes: (1) Teste de Shapiro-Francia para averiguar a hipotese distribuicdo normal dos
residuos; (i) Teste de White para se verificar a hipdtese de homocedasticidade (se a variancia
dos residuos € constante); e (iii) Teste de Durbin-Watson para avaliar a hipétese de nao
autocorrelacao dos residuos, ou seja, se os residuos sao independentes. Além dos pressupostos,
foi estimado o Variance Inflation Factor (VIF) para identificar a ocorréncia de
multicolineariedade entre as varidveis explicativas que compdem o modelo e os VIFs obtidos
situaram-se abaixo de 4.

Como resultado, concluiu-se que os residuos nao apresentam distribui¢do normal.
Porém, de acordo com Wooldridge (2012), em caso de grandes amostras o pressuposto da
normalidade pode ser relaxado e se assume que os residuos sdo 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
simulagdbes com os seguintes estimadores descritos por Wooldridge (2012):
(i) o Heteroskedasticity-Robust Inference, para ajustar os erros padrao e as estatisticas, de modo
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que sejam vdlidas na presenca de heterocedasticidade com forma desconhecida; e (ii) o
Generalized Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados Generalizados - MQG), que permite
a correlacdo dos termos dos residuos. Optou-se por apresentar como resultado principal os da
simulag¢do que utilizou o estimador GSL, sendo que os resultados das trés simulacdes sdo
comparados e apresentados no Apéndice A.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Para andlise do efeito da divulgacdo do envolvimento de empresas em casos de
corrup¢ao no aumento do reconhecimento tempestivo de perda, estimaram-se os parametros da
equacdo (2) no Modelo Principal. Adicionalmente, considerando que a literatura descreve que
crises econdmicas podem afetar o nivel de conservadorismo contébil, para se conhecer os
impactos da crise econdmica de 2014-2016, estimaram-se os parametros na mesma equagao (2)
no Modelo Crise, que considerou uma varidvel bindria 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 2, a seguir, apresenta a estatistica descritiva das principais varidveis que
compdem o modelo adotado neste estudo.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Percentil  Percentil

Varidvel Obs. Média Mediana DP Minimo Maximo 25 75

Varni j 1824  -0,0075 -0,0008  0,3653 -11,7466 5,7091 -0,0266 0,0184
Varni i1 1824  -0,0013 0,0006 0,5783 -11,7466 16,9139 -0,0229 0,0207
Ln Ativo j 1824 14,5075 14,7017 1,8277 8,9084 19,6606 13,3867 15,7328
ROA 1824 0,0096 0,0241 0,1362 -1,0149 1,0437 -0,0189 0,0685
Alafin 1824 2,1581 1,500 42,148 -754,80 741,1 0,5000 2,4000
FCO i 1824 0,0609 0,0587 0,1071 -1,8679 1,0662 0,0152 0,1101

Nota (i) Varni;, = variagdo do lucro liquido da empresa i do ano #-/ para o ano ¢, ponderada pelo ativo total no
inicio do ano #; Varni;_, = variagio do lucro liquido da empresa i do ano #-2 para o ano ¢-/, ponderada pelo
ativo total no inicio do ano #-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 ¢ ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; (ii) Obs = observacdes; DP =
desvio padrao.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Note-se que a varidvel Varnij.1 possui média e mediana inferiores as mesmas estatisticas
da variavel Varnij, sinalizando que houve reducao 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 distribui¢@o, impactam no célculo da média da distribuicao.

4.2  Matriz de Correlacao
A Tabela 3, a seguir, apresenta a corre¢ao estimadas entre as varidveis que compdem o
modelo adotado neste estudo.



Tabela 3 - Matriz de Correlacio

=

Varidvel = g g 2 5 S g S
> A > = A a < .
Varnij 1
Dvarnii.| 0,0853+* 1
Varnii -0,7178%  0,1422% 1
Ln Ativoy 0,0344  -0,0107  0,0000 1
Dperday -0,1153%  0,1945% 00070  -0,1561% 1
ROA; 0,3138%  -0,1757* -0,1162% 0,1716%  -0,6172* 1
Alafin, 00115  -0,0433  -0,0194 00044  -0,0258  0,0304 1
FCO, -0,0422  -0,0863* 00122 0,0974*  -0,3008% 0,03611*  0,0136 1

Nota (i) Varni;, = variagio do lucro liquido da empresa i do ano #-1 para o ano ¢, ponderada pelo ativo total no
inicio do ano f#; Varni;_, = variacdo do lucro liquido da empresa i do ano -2 para o ano ¢-/, ponderada pelo
ativo total no inicio do ano #-1; Dvarni;,_, = dummy para indicar se existe variacdo negativa no lucro liquido da
empresa i do ano -1 para o ano ¢, assumindo valor um (1) se Varni;; <0, e zero (0) nos demais casos; Ln Ativo;;
= logaritmo do ativo total da empresa i no ano #; ROA;; = retorno sobre ativos da empresa i no ano f;
Dperda;; = dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no ano ¢ 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 ¢ ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; (ii) o asterisco * representa nivel
de significancia de 5% e estdo em negrito.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se na Tabela 3 que a varidvel dependente Varnij (variacdo do lucro liquido no
periodo corrente) apresentou correlacdo significativa e negativa com as seguintes varidveis: (1)
Varnij.1 (variagdo do lucro liquido defasada); e (iii) FCO (fluxo de caixa operacional da
empresa). Adicionalmente, identifica-se correlacio significativa e positiva com as varidveis:
(i) Dvarni (dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido da empresa i do ano
t-1 para o ano 1); (i1) Ln Ativo (logaritmo do ativo total da empresa i no ano ¢); (iii) ROA (retorno
sobre ativos da empresa i no ano t); e (iv) Alafin (alavancagem da empresa i no ano ¢).

4.3 Modelo de Regressao
Na Tabela 4, a seguir, sdo apresentados os resultados das regressdes do Modelo

Principal e do Modelo Crise, estimadas por meio da abordagem pooled com método de
estimacao MQO clusterizado por ano e setor econdmico e estimador Generalized Least Squares
(GSL e/ou Minimos Quadrados Generalizados - MQG).

Tabela 4 - Estimativas dos Modelos de Regressao

Modelo Principal Modelo Crise
Varni;; Coef. p-valor Coef. p-valor
Constante (o) 0.006733 0.002 0.007013 0.001
Dvarni;;_4 (o) -0.59461 0.000 -0.532512 0.000
Varn;,_; (o) 0.421691 0.000 0.186164 0.000
Dvarnij;_q *Varni j;_4 (ct3) -0.009506 0.019 -0.009867 0.021
Ciz(ay) 0.014529 0.000 0.005738 0.220
Ci¢*Dvarnij;_4 (as) 0.218351 0.000 0.234138 0.000
Ci¢*Varnije_ (o) -0.139624 0.003 -0.458706 0.000
Ci¢ * Dvarni;,_q *Varni j;_4 (a;) -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
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AnoCrisej; - - 0.007013 0.001
a, + az -0.17292 -0.34635

o, + az + ag + ay -0.09419 -0.57092
Nota (i) Varni;; = variacio do lucro liquido da empresa i do ano #-/ para o ano ¢, ponderada pelo ativo total no
inicio do ano #; Varni;_, = variacdo do lucro liquido da empresa i do ano -2 para o ano ¢-1, ponderada pelo
ativo total no inicio do ano #-1; Dvarni;,_, = dummy para indicar se existe variagdo negativa no lucro liquido da
empresa i do ano -1 para o ano ¢, assumindo valor um (1) se Varni;, <0, e zero (0) nos demais casos; Ln Ativo;,
= logaritmo do ativo total da empresa i no ano #; ROA;; = retorno sobre ativos da empresa i no ano f;
Dperda;; = dummy para indicar se o lucro liquido da empresa i no ano ¢ 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 ¢ 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¢@o 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 (ii) nivel de significancia = 5%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 4 permitem admitir que os coeficientes «,
e a3 sdo estatisticamente significantes (p-value < 0,05). Para a ocorréncia do reconhecimento
tempestivo de perdas acreditava-se que o coeficiente a3 seria negativo, o que ndo aconteceu.

A soma dos coeficientes a, + a3 é menor que zero, tanto no Modelo Principal (-0,5946
+ 0,4216 =-0,1729) quanto no Modelo Crise (-0,5325 + 0,1861 = -0,3463), o que corrobora a
hipétese de reconhecimento oportuno de perda, ou seja, as demonstragdes financeiras das
empresas brasileiras apresentaram comportamento mais conservador neste periodo.

A soma dos coeficientes a, + oz + ag + ®; € 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 somatdrio dos coeficientes a, + oz +
ag + a; comparado com o somatério dos coeficientes a, + o3, nota-se que tanto no Modelo
Principal quanto no Modelo Crise a soma a, + o3 € maior que a soma o, + 03 + g + o7 .
Assim, tais resultados ndao corroboram a hipétese formulada na presente pesquisa, que
estabelece que a divulgacdo do envolvimento de empresas em investigacOes de crimes de
corrup¢do aumenta o reconhecimento tempestivo de perda.

A literatura descreve que crises podem afetar a qualidade da informagdo contébil.
Assim, com 0 Modelo Crise avaliou-se, por meio da inclusdo da varidvel bindria ‘ano crise’, o
comportamento das empresas no que tange o reconhecimento tempestivo de perda, no contexto
de divulgacdo de investigagcdes de crimes de corrupgio e crises.

Observa-se nas colunas da Tabela 4 que apresentam os resultados obtidos a simulagdo
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 das 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 fungdo
do envolvimento de empresas em investigagdes de crimes de corrupcao.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou a relagdo entre a divulgacdo do envolvimento de empresas em
investigacdes de corrup¢do e o reconhecimento tempestivo de perdas, como caracteristica da
qualidade da informacao contébil.

A literatura acerca dos reflexos da corrup¢do na contabilidade ainda € incipiente e
demanda estudos como forma de fomentar o conhecimento a respeito de tal tema. Para
estabelecer o elo entre a corrupgdo e a qualidade da informacdo contébil foi necessario buscar
fundamentagdo em literaturas que testaram a interacdo entre o escrutinio da midia e a
divulgacdo de deficiéncias em controles internos com o relatdrio do auditor independente.

O modelo utilizado na presente pesquisa foi desenvolvido em conformidade com o
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modelo de Ball e Shivakumar (2005), tendo sido inseridas caracteristicas especificas,
objetivando testar a hipdtese que estabelece que a divulgacdo do envolvimento de empresas
brasileiras em investiga¢des de crimes de corrup¢do aumenta o reconhecimento tempestivo de
perdas. As regressoes foram estimadas no Stata por meio da abordagem pooled com método de
estimac¢do Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) clusterizado por ano e setor econdmico e
estimador Generalized Least Squares (GSL e/ou Minimos Quadrados Generalizados - MQG).

Os resultados apresentados ndo corroboram a hipétese formulada na presente pesquisa
de que a divulgacdo de investigacdes de crimes de corrup¢do aumenta o reconhecimento
tempestivo de perda.

Quando avaliada a influéncia de crises econdmicas no reconhecimento tempestivo de
perdas, no contexto de divulga¢do de investigacdes de crimes de corrupcdo, a hipdétese de que
incrementaria o reconhecimento tempestivo de perda, ndo 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 investigagdes de crimes
de corrupcdo. Adicionalmente, existe grande dispersdo e variedade de noticias publicadas na
internet sobre o tema da corrup¢@o e o envolvimento de empresas brasileiras em tal prética,
podendo-se concluir que ndo é uma fonte isenta de equivocos.

Embora os resultados ora apresentados tenham sido estatisticamente ndo significativos,
o tema da corrupg¢do segue relevante para a sociedade e, principalmente, para os profissionais
da area contédbil que podem exercer papel primordial no sentido de contribuir para coibir a
ocorréncia de novos casos de corrupg¢ao e os efeitos nocivos de tal pratica.

Assim, para o desenvolvimento de estudos futuros sugere-se a adoc¢do de outras
varidveis para medir a interacdo entre a divulgacdo do envolvimento de empresas em
investigacdes de crimes de corrup¢do e a QIC com a utilizagdo de outros atributos além do
reconhecimento tempestivo de perda, a diversificacdo dos testes das métricas de QIC e andlise
da influéncia da corrucao também sob as companhias limitadas e de capital fechado.
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APENDICE A

Resultados das Regressoes Modelo Pooled Com Método de Estimacao MQO X Polled
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** 0.04071 #**
Constante (o) (2.85) (2.28) (2.92)
0.0143 0.0143%* 0.00673%*:*
Dvarni;;_4 (a4) (1.57) (1.88) (3.11)
-0.650%%%* -0.650%%%* -0.595%**
Varn;;_; (o) (-76.99) (-50.04) (-27.22)
0.54 2% 0.54 2% 0.422%3%*
Dvarni;;_; *Varni j;_4 (a3) (37.73) (13.45) (12.54)
-0.0216 -0.0216 -0.00951%*%*
Cir(ay) (-1.25) (-1.62) (-2.35)
0.0217 0.0217 0.0145%**
Ci:*Dvarnij;_; (a5) (1.07) (1.20) (3.50)
0.257 %% 0.257 % 0.218%3#*
Ci*Varnije_q (ag) (16.89) (21.46) (8.88)
-0.228%#:%* -0.228%#:%* -0.140%**
Cj¢ * Dvarni;,_q *Varni j;_4 (a;) (-6.19) (-3.06) (-3.01)
-0.00843*%** -0.00843*%** -0.00425%***
Ln Ativo;, (-3.43) (-2.80) (-4.56)
0.0133 0.0133 0.01071 ***
Dperda;; (1.21) (0.82) (3.57)
0.69] 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) (-15.11)

Nota: (i) As referéncias (1)/(2)/(3) no titulo das colunas indicam os modelos econométrocps simulados, sendo: (1)
Modelo Pooled com Método de Estimagdo 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;, = varia¢do do lucro liquido da empresa i do ano -1 para o ano ¢, ponderada
pelo ativo total no inicio do ano t; Varni;;_q = varia¢do do lucro liquido da empresa i do ano ¢-2 para o ano #-1,
ponderada pelo ativo total no inicio do ano t-1; Dvarni;;_; = dummy para indicar se existe variacdo negativa no
lucro liquido da empresa i do ano ¢-/ para o ano ¢, 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 ¢ foi negativo, assumindo valor um
(1) se Lucro;:< 0, e (0) nos demais casos; Alafin;, = alavancagem da empresa i no ano #; FCO;, = fluxo de caixa
operacional da empresa i no ano ¢ ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; C;; = Modelo Principal;, =
dummy para indicar se empresa i foi citada em investiga¢@o de crime de corrup¢do no ano ¢, assumindo valor um
(1) se sim e zero (0) caso nao; C;; = Modelo Crise;; = inclui dummy para indicar se o ano ¢ é um ano de crise,
assumindo valor um (1) se sim e zero (0) caso ndo; e (iii) e (iii) Os asterisco */**/*** indicam o nivel de
significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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MODELO CRISE

Varni;, (1) (2) 3)
0.188%** 0.188%** 0.0535%**
Constante (o) (4.39) (3.57) (2.66)
0.0253** 0.0253%** 0.00701%**
Dvarni;;_4 (a4) (2.34) (2.33) (3.33)
-0.645%%%* -0.645%** -0.533%**
Varn;_; () (-54.44) (-37.06) (-17.49)
0.524%** 0.524%** 0.186%**
Dvarnij;_; *Varni j;_4 (a3) (26.45) (9.63) (3.69)
-0.0152 -0.0152 -0.00987%**
Cir(ay) (-0.72) (-1.06) (-2.31)
0.00129 0.00129 0.00574
Ci:*Dvarnij;_; (a5) (0.05) (0.07) (1.23)
0.2627%** 0.262%** 0.234%**
Ci*Varnije_q (ag) (12.10) (11.43) (4.44)
-0.291%#%%* -0.291%%* -0.459%#%*
Cj¢ * Dvarni;,_, *Varni j;_4 (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%** 0.8627%**
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 Estimacao 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;, = varia¢do do lucro liquido da empresa i do ano -/ para o ano ¢, ponderada
pelo ativo total no inicio do ano #; Varni;,_, = variagio do lucro liquido da empresa i do ano ¢-2 para o ano ¢-1,
ponderada pelo ativo total no inicio do ano ¢-1; Dvarni;;_q = dummy para indicar se existe variacdo negativa no
lucro liquido da empresa i do ano ¢-/ para o ano ¢, 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 ¢ 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 ¢ ponderada pelo ativo total no inicio do ano t; C;; = Modelo Principal;; =
dummy para indicar se empresa i foi citada em investigac¢do de crime de corrupg¢do no ano ¢, assumindo valor um
(1) se sim e zero (0) caso ndo; C;; = Modelo Crise;; = inclui dummy para indicar se o ano ¢ é um ano de crise,
assumindo valor um (1) se sim e zero (0) caso nao; e (iii) Os asterisco */**/*** indicam o nivel de significancia
de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

16



