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Resumo

Objetivo: O estudo verifica de que forma o investimento, a qualidade das informacées, o
desempenho e a governanga corporativa se comportam em empresas de capital aberto brasileiras
com deficiéncia de controles internos (DCI) significativa.

Método: Foi usado modelo de regresséo logistica, com amostra final de 985 observacées, no
formato painel, painel agrupado e cross-section.

Resultados: Os resultados mostraram que, de acordo com o esperado, empresas com menor
desempenho financeiro (ROA) e maior gerenciamento de resultados, ou seja, menor qualidade de
informacéo, apresentaram maior probabilidade de DCI significativa. Ao contrdrio do esperado,
empresas em niveis mais altos de governanca corporativa, apresentaram maior probabilidade de
DCI, o que teoricamente deveria refletir maior governanca e controles internos mais confidveis.
Contribuigdes: A relevancia do estudo é trazer para o debate, em um pais emergente, fatores que
podem impactar a confiabilidade das informagées contébeis financeiras obrigatérias, tendo o
papel de reduzir a assimetria informacional. A implicagéo dos resultados é evidenciar pontos que
aumentam a probabilidade de falhas significativas nos controles internos, o que pode auxiliar no
aprimoramento dos mesmos e na redugdo de reincidéncias. Bem como mostrar aos reguladores
que, embora empresas em niveis mais altos de governanca apresentem probabilidade maior de
DCl significativa, as normas podem estar pressionando essas questdes, ao se verificar uma redugéo
nos percentuais de presenca de DCl em 2024.
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Introdugao

A divulgacdo da existéncia de deficiéncias de controle
interno (DCI) é sempre associada a aspectos negativos nas
empresas. Ge e McVay (2005) verificaram que a DCI ge-
ralmente estd relacionada & politica deficiente de reconhe-
cimento de receitas, & falta de segregacdo de funcdes, re-
conciliagdes contébeis inapropriadas, dentre outras, o que
pode comprometer a qualidade dos relatérios contdbeis.

Para Ge e McVay (2005), empresas que divulgam DCl’s
possuem maior complexidade do negécio, sGo menores
e possuem menor desempenho financeiro (ROA: retor-
no sobre o ativo). Doyle et al. (2007a) examinaram os
determinantes da DCI e verificaram que empresas com
esses problemas tendem a ser menores, mais jovens, fi-
nanceiramente mais fracas, mais complexas, em répido
crescimento ou em reestruturagdo. No Brasil, Maquia-
veli (2023) verificou que empresas maiores, com maior
Market-to-Book, com prejuizo e auditadas por big four,
possuem maior probabilidade de divulgarem DCI; em-
presas mais antigas e com aumento nas vendas, me-
nor probabilidade de divulgacdo de DCI. Esses estudos
analisaram caracteristicas das empresas e alguns indica-
dores, de forma conjunta, como determinantes da DCI.

De forma isolada, pesquisas também mostram que a qua-
lidade das informagdes contdbeis, as decisdes financeiras
e o desempenho das empresas podem impactar a DCI.
Ashbaugh[]Skaife et al. (2008) encontraram evidéncias de
que a qualidade do controle interno afeta a qualidade dos
accruals, um componente importante para demonstragdes
financeiras confidveis. Feng et al. (2015) relatam que es-
tudos documentaram consequéncias negativas em manter
controles internos ineficazes, como: menor qualidade dos
lucros, maior custo do capital préprio e da divida, maior
gerenciamento e erros de previsdo de analistas e investi-
mentos ineficientes. Feng et al. (2015) verificaram empiri-
camente que empresas com DCl apresentaram desempe-
nho operacional inferior aquelas com controles eficazes.

Biddle et al. (2009) verificaram que empresas com maior
qualidade nos relatérios financeiros apresentam menos
desvios nos niveis de investimento previstos. Cheng et
al. (2013) verificaram que a eficiéncia do investimen-
to melhora significativamente apés evidenciagéo de
DCl’s. Para Heitzman e Huang (2019), as evidéncias
sugerem que relatérios financeiros de alta qualidade
reduzem a assimetria de informacées entre insiders e
outsiders, controlando o risco moral e problemas de se-
lecGo adversa que impedem um investimento eficiente.

Jensen (1993) menciona que dados substanciais, pauta-
dos em pesquisas, apoiam a proposicdo de que os sis-
temas de controle interno das empresas de capital aber

to geralmente falharam em fazer com que os gestores
maximizassem a eficiéncia e o valor da firma e destaca
que aspectos da governanca corporativa podem ajudar
a resolver problemas relativos aos controles internos.

Nesse sentido, Hoitash et al. (2009) verificaram que
caracteristicas do conselho e do comité de auditoria
estdo associadas & qualidade do controle interno. Ji
et al. (2015) verificaram que a probabilidade de em-
presas chinesas divulgarem voluntariamente DCI néo
estd associada apenas as caracteristicas da empre-
sa, como rentabilidade, idade e complexidade do ne-
gbcio, mas também estd fortemente relacionada com
governanca corporativa e estrutura de propriedade.

Chen et al. (2011) mencionam estudos que mostram que a
qualidade dos relatérios financeiros é mais baixa em paises
com baixa protecdo dos investidores, em que os sistemas fi-
nanceiros sdo orientados para bancos e hd maior conformi-
dade entre as regras fiscais e de relato financeiro. Esse cend-
rio € muito préximo ao de paises emergentes como o Brasil.

No Brasil, apenas com a NBC TA 265 de 03/12/2009 e
a inclusdo deste conteddo no Formuldario de Referéncia,
mediante a Instrugdo 480/2009 da CVM, hoje revogada,
tornou-se obrigatéria a divulgacdo de DCI por parte dos
auditores independentes. Decorridos alguns anos de sua
exigéncia, Faganha et al. (2021) concluem, apés analisar
informacées divulgadas referentes & gestdo de risco e
controle interno de empresas envolvidas em escéndalos
de corrupcdo e lavagem de dinheiro, que leis e normas
n&o parecem inibir tais préticas. Noticias recentes relatam
casos de empresas com acdes na B3 que apresentaram
problemas na contabilizacdo, como a Americanas (In-
fomoney, 2023) e Magazine Luiza (MoneyTimes, 2023).

Os resultados de Perazzolli et al. (2020) evidenciaram
que empresas emissoras de American Depositary Receipts
(ADR) com agdes negociadas na bolsa de Nova York, in-
cluindo empresas brasileiras, possuem graves problemas
de controle interno com risco de distorcdes relevantes,
podendo afetar a decisdo de investidores. Esses fatos reve-
lom a importéncia de analisar alguns determinantes rela-
cionados & evidenciagdo de DCl em empresas brasileiras.

Esses resultados, em conjunto, sinalizam que a presenca de
DCI é um fator de risco para o aumento da assimetria infor-
macional, podendo estar associada a diversos fatores nas
empresas. Embora vdrios estudos mencionados tenham
analisado determinantes de DCI, geralmente se concen-
tram em caracteristicas das empresas (Doyle et al., 2007a;
Perazzolli et al., 2020; Maquiaveli, 2023), como idade,
porte, complexidade, dentre outros e alguns indicadores.
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Diante do contexto delineado, permanece uma lacuna
sobre a influéncia de fatores como qualidade das infor-
macdes contdbeis, governanca corporativa, investimen-
to e desempenho como determinantes da presenca de
DCl, especialmente em um pais em desenvolvimento
como o Brasil, com diferengas quanto ao cumprimen-
to das normas do mercado de capitais em relagéo a
mercados mais desenvolvidos. Vérios estudos citados
analisaram tais fatores de forma isolada em empresas
americanas, local onde hd um enforcement para a apli-
cacdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) de 2002, com pena-
lidades severas para descumprimento de seus requisitos.

De forma a complementar tais resultados, o objeti-
vo é: verificar de que forma o investimento, a qua-
lidade das informacdes, o desempenho e a go-
vernanga corporativa se comportam em empresas
de capital aberto brasileiras com DCI significativa.

A relevéncia deste estudo é trazer para o debate, em
um pais emergente, a importdncia do controle interno
para a confiabilidade das informagées contdbeis finan-
ceiras obrigatérias, tendo o papel de reduzir a assime-
tria informacional e a transparéncia das informacdes.

Os resultados obtidos mostraram que, de acordo com
o esperado, empresas com menor desempenho finan-
ceiro (ROA) e maior gerenciomento de resultados, ou
seja, menor qualidade de informagdo, apresentaram
maior probabilidade de DCI significativa. Ainda, ao
contrdrio do que propdée Jensen (1993) e dos resulta-
dos de Hoitash et al. (2009), empresas que estdo em
niveis mais altos de governanca corporativa da B3,
apresentam maior probabilidade de DCI significativa

Esse achado mostra que estar em niveis diferenciados de
governanga corporativa, mesmo apds a nova versdo do
regulamento do novo mercado, que obriga empresas a
ter comité de auditoria, necessidade de auditoria interna,
implantar funcdes de compliance, controles internos e
riscos corporativos, ainda pode apresentar maior inci-
déncia de DCI nessas empresas. No entanto, também foi
observada uma redug@o nos percentuais de presenca de
DCl em 2024 nesses niveis de governanca, o que pode
ser indicio de que o enforcement da Resolugdo 80/2022
da CYM e, de forma mais especifica, o regulamento
do novo mercado, estejam auxiliando essas questdes.

Esse estudo apresenta algumas contribuicées. Primeira-
mente, os achados complementam estudos anteriores que
buscaram verificar determinantes das DCl’s, ampliando a
andlise com fatores antes considerados de forma isolada
confirmando, em um mercado emergente, que desem-
penho financeiro, qualidade da informacédo e nivel de
governanca séo fatores deferminantes para a presenca de

DCl significativa. Segundo, é abordar na andlise apenas as
DCl’s significativas, diferentemente de estudos anteriores.

Esses resultados tém implicagdes para gestores, investidores,
auditores, ao mostrar pontos relevantes que podem impac-
tar a DCl e, para reguladores, ao evidenciar que, embora
empresas em niveis mais altos de governanca apresentem
probabilidade maior de DCl significativa, as normas po-
dem estar pressionando essas questdes, ao se verificar uma
reducdo nos percentuais de presenca de DCl em 2024.

2 Revisao de Literatura
2.1 Deficiéncias de Controle Interno (DCl)

A evidenciacdo de DCl expde informagdes internas
das empresas néo reveladas anteriormente e sinaliza a
existéncia de problemas em tais controles. Esse movimento
teve inicio nos Estados Unidos com a Lei Sabanes-Oxley
(SOX) de 2002, apds escandalos de fraudes contébeis.

No Brasil, apenas com a NBC TA 265 de 03/12/2009 e
a inclusé@o deste conteddo no Formuldrio de Referéncia,
mediante Instrucdo 480/2009 da Comissdo de Valores
Mobiliérios (CVM), alterada pela Instrucgo 552/2014
e, esta por sua vez, revogada pela Resoluggo CVM
80/2022, tais informagdes se tornaram obrigatérias para
empresas de capital aberto. Para Silote et al. (2021), a
identificacdo de DCl esté ligada co risco que representam
para a fidedignidade das demonstracdes financeiras,
pois sua presenca pode indicar potenciais distor¢des.

De acordo com a NBC TA 265 (ltens 7, 8 ¢ 9), o
auditor deve verificar se, com base no trabalho de
auditoria executado, foram identificadas DCl's e se
elas constituem, individualmente ou em conjunio,
deficiéncias significativas, comunicando tempestivamente
por escrito as DCl's significativas identificadas durante
a auditoric aos responsdveis pela governanca.
A DCI, segundo a NBC TA 265 (item 6), existe quando:
(i) o controle é planejado, implementado ou operado
de tal forma que né@o consegue prevenir, ou detectar e
corrigir tempestivamente, distor¢des nas demonstracées
contébeis; ou (ii) falta um controle necessdrio para prevenir,
ou detectar e corrigir tempestivamente, distorcdes nas
demonstracdes contdbeis; & a deficiéncia significativa
de controle interno é a deficiéncia ou a combinagéo
de deficiéncias de controle interno que, no julgamento
profissional do auditor, é de importéncia suficiente para
merecer a atencdo dos responsdveis pela governanga.

A partir dessa norma, as partes interessadas nos
relatérios das empresas pertencentes & B3 (Bolsa, balcdo,
mercado), passaram a contar com informagdes referentes

Mucio Marques, K. C., Hercos Junior, J. B., Dong, A. L., & Moribe, A. M.

B



* Deficiéncias dos Controles Internos: impactos do investimento, qualidade da informagéo, desempenho e governanga corporativa

ASAA

a confiabilidade das informacdes contdbeis publicadas.

Para Lenard et al. (2016), com a aprovacdo da SOX,
postulou-se que a assimetria de informagéo fosse
reduzida, no entanto, a pesquisa contempordnea forneceu
resultados mistos sobre a melhora, ou néo, da qualidade
contdbil apés as divulgacdes exigidas. Essa constatacdo é
relevante, uma vez que informagdes contdbeis séo usadas
na tomada de decisdo de gestores, analistas, investidores
e outros stakeholders. Na sequéncia s@o apresentados
resultados de pesquisas utilizadas como base para
o levantamento das hipéteses desta investigacdo.

2.2 Estudos anteriores e Desenvolvimento das Hipéteses

A partir do momento em que a obrigatoriedade da
divulgagdo de DCI nos Estados Unidos e no Brasil,
passou a valer, estudos empiricos avaliaram os impactos
de tais divulgacées em diversos fatores. Doyle et al.
(2007a) analisaram os determinantes de empresas
americanas que apresentaram DCI, verificando que
estas empresas tendem a ser menores, mais jovens,

financeiramente  mais  fracas, mais  complexas,
em répido crescimenfo ou em reestruturacdo.
No Brasil, Maquiaveli (2023) investigou fatores

explicativos de DClI em empresas listados na B3;
os resultados mostraram que empresas com maior
probabilidade de reincidéncia de divulgagéo de DCI,
so mais antigas e com prejuizos; empresas com
aumento de vendas apresentam menor probabilidade
de reincidéncia; quanto & quantidade de divulgacdo de
DCI, empresas mais antigas, com crescimento de vendas
e melhor rentabilidade, divulgam mais DCl’s; as maiores
e com mais endividamento, divulggam menos DCI.

Além desses determinantes, que englobam caracteristicas
das empresas e alguns indicadores, outros estudos se
aprofundaram na andlise de fatores isolados geralmente
em mercados desenvolvidos, em que o compliance
e o enforcement se diferenciam de um mercado em
desenvolvimento. Estudos nacionais testaram alguns
desses fatores, como o ROA e a governanca corporativa,
mas obtiveram resultados conflitantes ou sem significancia
estatistica. A proposta do presente estudo é testar com base
em estudos anteriores os fatores: investimento, qualidade
da informagéo, desempenho financeiro (ROA) e nivel de
governanca corporativa, como determinantes da DCI.

2.2.1 Investimento

Biddle et al. (2009) verificaram se o relatério financeiro
de maior qualidade estd associado & reducéo do
excesso de investimento ou do subinvestimento e
encontraram evidéncias de ambos. Chen et al. (2011)

verificaram, em uma amostra de empresas néo listadas
em bolsa de mercados emergentes, que a qualidade
do relatério financeiro afeta positivamente a eficiéncia
de investimento. Cheng et al. (2013) verificaram que,
apos a divulgagéo de DCI, a eficiéncia do investimento
dessas empresas melhora significativamente.

Esses resultados s@o indicios de que a presenga de
DCl impacta a tomada de decisdes de investimento
nas empresas. Biddle et al. (2009) argumentam que a
qualidade do relatério financeiro, ao reduzir os custos
de selecdo adversa, pode estar associada & eficiéncia
do investimento, explicada por reducéo de custos de
financiamento externo e da probabilidade de uma
empresa obter fundos excessivos, devido a uma avaliagéo
incorretatempordria. Esse raciocinio leva ao entendimento
de que empresas com problemas de DCl podem ter
custos mais altos de financiamento externo. Huang et
al. (2015) verificaram que reservas de caixa sdo mais
valiosas para empresas que divulgam DCl’s, ou seja, o
impacto favordvel do incremento de valor da flexibilidade
financeira, para empresas com DCI, provavelmente
supera o efeito adverso da retencdo de caixa.

Pevzner e Gaynor (2016) encontraram evidéncias
semelhantes de que as DCl’s aumentam a dependéncia
das empresas ao financiamento inferno e as incertezas
sobre utilizagées futuras do dinheiro, reduzindo o
impacto positivo de saldos elevados de caixa na liquidez
das agdes. Kim et al. (2011) verificaram que os bancos
aumentam as taxas de empréstimo cobradas as empresas
com DCI apés a sua divulgagéo, e que reduzem essas
taxas, apds as empresas corrigirem as DCl’s reportadas.

Esses resultados indicam que empresas com DCl possuem
custo de capital mais alto e buscam reservas de caixa
para minimizar os riscos financeiros, sendo assim, elas
também teriam menor propensdo a investimentos do que
empresas sem DCl’s, uma vez que o risco financeiro é
maior. Entdo, a hipétese para o investimento é:

H1: Empresas com DCI tem menor propensdo a
investimentos em bens de capital.

2.2.2 Qualidade da informagéo

A qualidade da informacdo, por vezes denominada
de qualidade do lucro, qualidade dos accruals ou
gerenciamento de resultados, pode ser analisada sob
diferentes aspectos e medidas e, no geral, para Ashbaugh-
Skaife et al. (2008), é um componente importante para
demonstragdes financeiras confidveis.

O gerenciamento de resultados ocorre quando gestores
usam o julgamento nos relatérios financeiros e em
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transacdes para alterar o desempenho nos relatérios
financeiros para enganar partes interessadas  ou
influenciar resultados contratuais (Healy & Whalen, 1999).
A andlise do gerenciomento de resultados geralmente
foca os accruals discriciondrios pelos gestores e, as
técnicas mais comuns para medir o mesmo, tentam isolar
a parte discriciondria do componente de competéncia
dos lucros (Dechow et al., 2012). Essa medida evidencia
que a presenca de accruals discriciondrios, tanto
positivos quanto negativos, afeta negativamente a
qualidade da informagdo. Neste trabalho foi usada a
medida de Jones modificada (Dechow et al., 1995).

Ambientes de controle fraco tem o potencial de
permitir tanto accruals intencionalmente tendenciosos,
por meio do gerenciamento de resultados, quanto
erros ndo intencionais na estimativa desses accruals
(Doyle et al., 2007b). Doyle et al. (2007b) verificaram
que DCl's sdo geralmente associadas a accruals
mal estimados néo realizados como fluxos de caixa.

Ashbaugh-Skaife et al. (2008) verificaram que empresas
com relatos de DCl’s, tém accruals de qualidade inferior
as empresas sem relatos, e concluem apés outras andlises,
que as DCl’s aumentam a probabilidade de erros néo
infencionais nos accruals, evidenciando que a qualidade
do controle interno afeta a qualidade dos accruals.
Chan et al. (2008) encontraram evidéncias moderadas
da existéncia de mais accruals discriciondrios positivos
e absolutos em empresas que reportam DCI. Epps e
Guthrie (2010) concluiram que a presenca de DCl’s tem
efeito negativo, moderado e significativo em accruals
discriciondrios, permitindo maior manipulagéo dos lucros
com a utilizacdo desses accruals, independentemente
da direcdo dos mesmos, aumentando ou diminuindo.

De acordo com os resultados desses estudos,
¢ esperado que empresas com DCl tenham
menor qualidade de informagéo, entdo:

H2: Empresas com DCIl apresentam maiores accruals
discriciondrios.

2.2.3 Retorno sobre o ativo (ROA)

Ge e McVay (2005) argumentam que um bom controle
inferno requer tempo e recursos financeiros, o que pode
n&o ser uma prioridade em empresas com desempenho
financeiro ndo satisfatério. Desse modo, é esperada
relacdo inversa entre o ROA e a presenca de DCI.

verificaram que empresas com
relacionadas com menor ROA (Ge

Estudos anteriores
DCl's estavam

& McVay, 2005; Ji et al., 2015; Feng et al., 2015).
No Brasil, Perazzolli et al. (2020) encontraram
resultados opostos, em que o ROA influenciou de
forma positiva a ocorréncia de fraquezas materiais.
Maquiaveli (2023) investigou a questdo, sem resultado
estatisticamente significante. E esperado, dessa forma,
que empresas com DCl’s tenham um ROA menor, entéo:

H3: Empresas com DCI apresentam menor ROA.

2.2.4 Governanca corporativa

Krishnan e Visvanathan (2007) mencionam que a
qualidade da governanga e os auditores externos
desempenham papéis importantes na manutengdo
de bons controles internos, que sdo criticos para

a integridade dos relatérios financeiros. Doyle et
al. (2007a) argumentaram que empresas com
maior governanca corporativa apresentariam

menos DCl’s, no entanto, os resultados gerais ndo
apresentaram  significdncia  estatistica; encontraram
relagdo negativa entre governanga e apresentacdo
de DCl apenas no reconhecimento de receita.

Hoitash et al. (2009) encontraram relag@o negativa entre
aspectos da governanca corporativa e o reporte de DCI.
Jietal. (2015) encontraram relagcdo negativa entre alguns
fatores da governanca corporativa e DCl’s, e positiva
para outros. No Brasil, Lopes et al. (2019) obtiveram
associacdo negativa na matriz de correlagdo, entre
nivel de governanca corporativa e inexisténcia de DCI,
reforcando uma maior tendéncia de DCI para empresas
listadas em niveis mais altos de governanga. Maquiaveli
(2023) testou a relag@o entre governanca e existéncia
de DCI, sem resultados estatisticamente significantes.

No Brasil, em 2018, entrou em vigor o Regulamento do
novo mercado, aprovado pela CVM. Nesse documento,
diversos itens referentes & governanga corporativa se
tornaram obrigatérios para empresas permanecerem
nesse segmento de listagem, como: a necessidade
de um comité de auditoria, com nUmero minimo de
membros independentes e presenga de um especialista
em contabilidade societdria; necessidade de auditoria
interna, implantar funcées de compliance, controles
internos e riscos corporativos. Esses pontos aumentam
a fiscalizagdo e controle por parte dos acionistas
minoritérios, melhorando a transparéncia e atuando
como enforcement para empresas que integram o novo
mercado, conferindo &s mesmas um nivel de governanga
corporativa  diferenciado em relagdo as demais.

Além desses, outros itens (& faziam parte do
Regulamento do novo mercado como: participacdo de
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membros independentes no conselho de administra¢do
e a previsGo no estatuto social de que os cargos de
presidente do conselho de administracdo e de diretor
presidente ou principal executivo da companhia
ndo podem ser acumulados pela mesma pessoa.

Essas exigéncias servem para reduzir o risco de problemas
nos controles internos e melhorar a confiabilidade
das informacdes divulgadas pelas empresas do novo
mercado. Entdo, é de se esperar que empresas nesse
segmento tenham uma menor propensdo a apresentar
DCI. Especialmente apds 2018, com as alteragdes no
regulamento do novo mercado. E importante notar
que o objetivo de analisar o segmento de governanca
corporativa neste trabalho ndo é verificar se essas
empresas estdo divulgando mais DCI, mas sim verificar
se elas possuem mais ou menos DCl's em relagdo as
demais empresas que também divulgam essa informacéo.

Considerando o Regulamento do novo mercado, que pode
atuar como enforcement para diminuir riscos nos controles
infernos de empresas do novo mercado em comparagéo
com outros segmentos, a hipétese que se delineia segue
a relag@o encontrada em estudos internacionais, de que
empresas em niveis mais altos de governanca corporativa,
especialmente nonovo mercado, apresentem menos DCl's:

H4: Empresas em niveis mais altos de governanca
apresentam menos DCI.

3 Aspectos Metodologicos

Esta pesquisa teve objetivo de verificar como investimento,
qualidade das informacdes, desempenho financeiro e
governanga corporativa se apresentam em empresas com
algumtipo de DCl significativa. Paratanto, a populagéo sédo
empresas de capital aberto ativas listadas na B3, excluidos
os setores: “financeiro”, por suas particularidades; e
“outros”, que carecem de categorizacdo especifica e ndo
dispéem da varidvel “receita de vendas”. Foi considerada
uma Unica ag@o por empresa, a de maior liquidez.

Para composicdo da amostra, foi considerada a
disponibilidade de informacées anuais para dois
periodos distintos: (1) 2016 a 2024 e (2) exclusivamente
o ano de 2024, sendo que empresas que ndo possuiam
dados sobre DCI durante o periodo analisado, bem
como observagdes com dados faltantes, ou seja, que ndo
reportaram DCI no formuldrio de referéncia, item 5.2,
letra d (de acordo com a resolucdo 80/2022 — CVM) ou
em algum item do grupo 5, especialmente o 5.3 (antes
de 2022), foram excluidas. A escolha de 2016, se deu em
funcdo da Instrucéo 552/2014, que tornou obrigatéria a

divulgagéo de informagdes sobre DCl’s a partir deste ano.

A amostra iniciou com 3058 observacdes e 374 empresas;
a exclusé@o dos setores “financeiro” e “outros” reduziu a
amostra para 2550 observacdes e 310 empresas; ao se
considerar apenas empresas que divulgam informacgdes
sobre o relatério da auditoria, a amostra final resultou
em 985 observacdes e 142 empresas. Para o ano de
2024, a amostra final resultou em 118 observacdes.

As varidveis quantitativas foram winsorizadas. Para
definicgo dos percentuais de winsorizacdo, em
cada varidvel, foi utilizado o comando igr no stata
para capturar outliers de média gravidade cujos
valores se encontram (1) abaixo ou (2) acima dos
pontos de corte, apurados conforme férmulas: (1)
percentil 25 — [(percentil 75 — percentil 25) x 1,5] e (2)
percentiol 75 + [(percentil 75 — percentil 25) x 1,5].

Para a coleta da varidvel DCI foi considerada a NBC TA
265 — Comunicacédo de Deficiéncias de Controle Interno
do Conselho Federal de Contabilidade, que menciona
que as deficiéncias que devem ser comunicadas
pelo auditor s@o aquelas significativas, portanto,
foram essas deficiéncias consideradas no trabalho.

Dessa forma, foram consideradas como apresentando
DCl ou ndo, a empresa/periodo que reportou no
formuldrio de referéncia, item 5.3, letra d (de 2016 a
2022, de acordo com a Instrug¢do 552/2014) ou no item
5.2, letra d (de acordo com a resolugcdo 80/2022), a
presenga ou ndo de deficiéncia significativa ou fraqueza
material no relatério de auditoria, de forma expressa.
Empresas que ndo comunicaram se as deficiéncias
foram significativas ou ndo, foram excluidas da amostra.
Posteriormente, de acordo com Ge e McVay (2005) e
Doyle et al. (2007a), a variavel foi operacionalizada como
uma dummy bindria, em empresas que né&o apresentam
deficiéncia (ndo) e empresas que apresentam (sim).

Todas as varidveis coletadas pelo valor absoluto em
moeda foram ajustadas pela inflagdo do periodo, com
a utilizaggo do IPCA. Os dados foram coletados nos
sites: B3 (presenca de DCI) e Economdtica (demais
varidveis), sempre das demonstracdes consolidadas.

O software Stata® foi utilizado para organizar os
dados e executar os modelos estatisticos. Em relacdo &
estruturagéo do modelo estatistico, foram categorizadas,
ano a ano, com o coédigo “ndo” empresas que ndo
apresentaram DCl, e com o cédigo “sim”, aquelas
com DCI. As varidveis utilizadas estdo no Quadro 1.
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Quadro 1. Variaveis utilizadas nos modelos

Tipo de variével Varidveis

Férmula Autores

Dependente Deficiéncia de controle Variavel binaria: assume categoria “sim”, se a empresa apresentou DCl; e “n&o”, Ge e McVay (2005); Doyle et al.

P interno (DCI) caso contrdrio. (2007q)
Gerenciamento de Apurado com base no modelo de Jones Modificado e usada de duas formas: (1)

Exolicativa resultados  (usada como  categorizada em trés niveis: abaixo do percentil 0,3333 (gerenciamento baixo); Dechow ef al. (1995)

P proxy para qualidade da entre o percentil 0,3333 e 0,6666 (gerenciamento médio) e acima do percentil )
informagéo) 0,6666 (gerenciamento alto), (2) e o gerenciamento absoluto em médulo

Exolicativa Governanca Cororativa Variavel dummy categorizada em niveis de governanca corporativa de acordo com  lopes et al. (2019); Maquiaveli
P < P a classificagdio da B3. (2023)

- . . Bl g ol Ge e McVay (2005); Perazzolli et al.
Explicativa Retorno do ativo (ROA) Férmula: Ebit/ativo médio (2020); Maguiaveli (2023)
Exolicativa Invesfimento Férmula: Capex (investimento)/depreciagéo, amortizagéo e exaustéo Biddle et al. (2009); Cheng et al.

P Capex = Aplic no Ativo Permanente — Vendas de ativos fixos (2013)

Controle Setor econémico Variével dummy, categorizada de acordo com a classificagéo setorial da B3. Maquiaveli (2023)
Férmula: fluxo de caixa livre/ativo

Controle Fluxo de caixa livre Fluxo de caixa livre=caixa gerado por operagdes—capex Huang et al. (2015)
Ativo=saldo no final do periodo.

Controle Contexto Ano. Apresentado como variavel dummy.

Controle Qtobin  (proxy  para Férmula: gtobin=[(dividas onerosas de curto e longo prazo + valor de mercado das  Cheng et al. (2013); Biddle et al.

desempenho de mercado) agdes)]/valor contabil do ativo. 200!
Controle End|V|ci<|1;1\1lzr;’f?a(€|;:1><)y para Endividamento oneroso=(empréstimos de curto e longo prazo)/ativo x 100 Jietal. (2015); Cheng et al. (2013)
Controle Crescimento de Vendas Variagéo das vendas=[(vendas do periodo atual dividido pelas vendas do periodo Doyle et al. (2007a); Ji et al. (2015)

anterior)] x 100] - 100

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tendo como base os estudos de Doyle et al. (2007b) e
Chan et al. (2008), a proxy para gerenciamento de
resultados (qualidade da informagédo) sdo os accruals
discriciondrios, apurados com o modelo de Jones
Modificado (Dechow et al., 1995), conforme a seguir.

A apuracdo dos accruals discriciondrios compreendeu
o periodo entre 2010 a 2024. Inicialmente, foram
estimados por meio do Balanco  Patrimonial
os accruals totais, de acordo com a férmula:

(AAC — Acx e equiv) — (APC — Aempr) — Deprec
Ativoy_q

Em que: AAC = variacdo do saldo do ativo circulante
da empresa i, do final do periodo 1 ao final do
periodo t; ACx e equiv = variagdo do saldo de caixa e
equivalentes de caixa da empresa i, do final do periodo
t-1 ao final do periodo t; APC = variagdo do saldo do
passivo circulante da empresa i, do final do periodo
t-1 ao final do periodo t; Aempr = variagdo do saldo
de financiamento e empréstimos de curto prazo da
empresa i, do final do periodo t-1 ao final do periodo
t; Deprec = montante das despesas com depreciacdo
e amortizagdo da empresa i durante o periodo ft;
Atfivot-1 = ativos totais da empresa ao final de t-1.

Em seguida, foi rodado o modelo de Jones Modificado:

TA;: = o:( ) + B (ARec;; — ACR;;) + B,(Imob;;)

Ativos_4

Em que: TA = accruals totais; ARec = variagdo das receitas
liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t,
ponderada pelos ativos totais no final do periodo t-1; ACR
= variag@o das contas a receber (clientes) da empresa i
do periodo t-1 para o periodo t, ponderada pelos ativos
totais no final do periodo t-1; Imob = saldos das contas
do ativo imobilizado e ativo diferido (bruto) da empresa
i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no
final do periodo 1-1; Ativo = Ativos totais da empresa no
final do periodo t-1; «, B, e B, = coeficientes estimados
da regress@o. Nesse modelo, os residuos séo os accruals
discriciondrios (anormais).

Para obter respostas ao
foi utilizado o modelo de regressdo logistica,
sendo adequado para modelar o variagéo de
uma varidvel dependente categérica bindria em
fungdo de um conjunto de varidveis independentes
(Fernandes et al., 2020). A equacdo foi a seguinte:

objetivo da pesquisa,

DCI = In(P/1-P, )= o +p,INV+p,accruals+p,fFCL+

B,ROA+B,tam+pB,endiv+p,vendas+p,GC+p,
(3)

Setorf,+Ano+ &
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Onde DCI & a deficiéncia de controle interno; INV é o nivel
de investimento; accruals séo os accruals discriciondrios;
FCL é o fluxo de caixa livre; ROA é o retorno sobre o ativo;
tam é o tamanho da empresa, endiv é o endividamento,
vendas é a variagéo de vendas e GC é o nivel de
governanca corporativa. A varidvel dependente DCI foi
categorizada em “ndo” (ndo hé DCI) e “sim” (h& DCI).
A categoria “sim” faz parte do modelo; | a categoria
“ndo” ficou fora do modelo, sendo parémetro de
comparacdo. Quanto as varidveis dummies, na variével
GC a categoria “Tradicional” ficou fora do modelo para
fins de comparacdo, bem como o setor “Saude” e o
ano “2016". A varidvel ano foi incorporada ao modelo
devido ao fato de que vdrias crises se apresentaram
no periodo, como a crise econdmica de 2016 e a da
covid em 2020 e 2021, representando o contexto.

Considerando  as  particularidades da  varidvel
“Gerenciamento de resultados”, na regressGo, os
accruals discricionérios gerados pelo modelo de Jones
Modificado foi convertido em médulo e, também,
usada de forma categérica tercis: Baixo, Médio e Alto.

Para obter as equagdes de melhor ajuste, no periodo
entre 2016 e 2024, foi obedecida a seguinte sequéncia:
rodado o modelo estatistico no formato “dados em
painel”; ao utilizar o teste de Hausman, com prob=0,000
o modelo de efeitos fixos (fe) foi considerado o
mais adequado. No momento seguinte, foi rodado
um modelo mais robusto, com a opgdo bootstrap.

No entanto, o modelo de efeitos fixos apresenta uma
dificuldade para esse tipo de dado (bindrio), que é o
fato de excluir automaticamente todas as empresas
que ndo tiveram mudanga na varidvel dependente
(DCI) no periodo. Assim, todas as empresas que ndo
apresentaram DCl ou que apresentaram, em todos os
anos, foram excluidas do modelo. Por isso, seguindo os
modelos usados por Doyle et al. (2007a), Ashbaugh-
Skaife et al. (2008), Hoitash et al. (2009) e Epps e Guthrie
(2010), optou-se por apresentar os resultados também no
modelo agrupado (pooled) (2016 a 2024) e também em
cross-section para o ano mais recente da amostra, 2024.

Para os modelos agrupados, foram rodados 2 modelos
logit, usando duas métricas para o gerenciamento
de resultado. Ao longo do processo, foram geradas
estatisticas de ajuste, como: estat classification (percentual
de observagdes classificadas corretamente); estat ic
(critério de informagd@o bayesiana, de Akaike's and
Schwarz's); pseudo R2 (percentual de variacdo da varidavel
dependente explicada pelo modelo) e, finalmente, linktest
(teste para especificacdo do modelo, cuja légica é: uma
regressdo é especificada de forma adequada, se nenhuma
variavel independente adicional for significativa; o linktest

refaz o modelo, criando duas novas variéveis preditoras:
a varidvel prevista, hat, e a varidvel de predicdo ao
quadrado, _hatsq. A varidvel _hat deveria ser significante
iG que é o valor predito. De outro lado, _hatsq néo seria,
porque se o modelo é corretamente especificado, as
predicdes ao quadrado ndo tém muito poder explanatério).

Foi usada a estatistica qui-quadrado para a comparacdo
nas estatisticas descritivas. Este teste serve para
mostrar se as varidveis analisadas s@o independentes
entre grupos (Favero, 2017). Os resultados dos
testes e dos modelos foram apresentados a seguir.

4 Apresentacao de Resultados e
Discussoes

4.1 Apresentacéo dos resultados

As estatisticas descritivas est@o dispostas na sequéncia. A
Tabela 1 evidencia que das empresas que apresentaram
DCI no periodo, a maioria estdo no nivel 2 de governanca
corporativa da B3, seguido pelo balcéo organizado e novo
mercado. No ano de 2024 se repete o nivel 2 com o maior
numero de empresas com DCl seguido pelo novo mercado.

O nivel 2 de governancga corporativo ndo apresenta regras
de transparéncia e redugdo de riscos de controle interno
tdo rigidas quanto as do novo mercado, por exemplo,
ndo tem obrigatoriedade de comité de auditoria, nem
auditoria interna, nem compliance, sendo estes pontos
facultativos. O resultado encontrado mostra que empresas
nesse segmento estdo buscando maior conformidade em
relagéo & norma da CVM (80/2022), sobre informagdes
de risco e controles internos no formulério de referéncia.

A maioria das empresas que ndo apresentam DCI
estdo no nivel tradicional, resultado diferente de Lopes
et al. (2019), que encontrou essas empresas No novo
mercado. E importante mencionar que empresas que
néo informaram sobre DCI significativa no formulério
de referéncia foram excluidas da amostra, portanto,
as que mencionam ndo ter DCI significativa se referem
a isso de forma expressa no formuldrio de referéncia.

No geral, 28,12% (295) das 1049 observagdes do estudo
apresentaram DCIl e 71,88% n&o apresentaram DCI
significativas no periodo e em 2024 foram 78,69% sem
DCl e 21,31% com DCI. Este resultado se diferencia de
Lopes et al. (2019), em que 51%, entre 2010 a 2015,
divulgaram haver fragilidades relevantes e, Maquiaveli
(2023), que encontrou 38,92% de observacdes com DCI.

Quanto aos estudos internacionais, Doyle et al. (2007a)
encontraram 13,37% da amostra com DCI, nos anos de
2002 a 2005. Ashbaugh-Skaife et al. (2008) analisaram
de 2003 a 2005 com 20% da amostra com DCI,
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resultado que mais se aproximou da presente pesquisa.
Huang et al. (2015) analisaram empresas americanas
enfre 2004 e 2010 encontrando uma taxa de 8,2%.

Tabela 1. Frequéncia relativa da presenca ou néo de
DCI, de acordo com o nivel de governanga corporativa e
estatisticas qui-quadrado

2016 a 2024 2024
Governanga
corporativa Néao Sim Nao Sim
(B)"'Ca‘i q 66,67 33,33 100,00 0,00
TgﬂanO (o]

Novo Mercado 68,49 31,51 72,73 27,27
Nivel 1 69,15 30,85 81,82 18,18
Nivel 2 57,78 42,22 66,67 33,33
Tradicional 83,39 16,61 92,31 7,69
Titcl de N 754 (71,88) 295(28,12) 96 (78,69) 26(21,31)
opservagoes
Pearson chi2 —
Probabilidade: 0,000 0,113

Fonte: Dados da pesquisa

A estatistica qui-quadrado mede a discrep@ncia

entre as frequéncias observadas e esperadas. Caso
a distribuico de frequéncia real das varidveis seja
igual ou muito préxima da distribuicéo esperada,
as varidveis sd@o consideradas independentes, ou
seja, uma ndo influencia a outra (Favero, 2017). Ao
observar a Tabela 1, haveria independéncia entre as
varidveis “nivel de governanca” e “existéncia ou néo de
DCI” se o nimero de observacées de cada setor fosse
distribuido de forma mais ou menos equitativa, entre as

duas categorias: “ndo” (ndo ha DCI) e “sim” (hé& DCI).

O resultado da Tabela 1
com probabilidade

mostra que a estatistica
igual a 0,000,
leva a conclusGo de que a existéncia, ou ndo,
de DCI, é influenciada pelo nivel de governanca

qui-quadrado

das empresas, existindo dependéncia
entre as varidveis. Para 2024 a probabilidade de

0,113 indica independéncia

corporativa

entre as varidveis.
Tabela 2. Frequéncia relativa da presenca ou néo de

DCI, de acordo com o setor e estatisticas qui-quadrado

Consumo né&o

s 88,17 11,83 92,31 7,69
ciclico
Petréleo 58,82 41,18 25,00 75,00
Tecnologia da 61,11 38,89 100,00 0,00
informacéo
Utilidade publica 58,03 41,97 73,08 26,92

Pearson chi2 —

Probabilidade: 0,000

0,173

s 2016 a 2024 2024

etor Néo Sim Ndo Sim
Saude 71,43 28,57 80,00 20,00
Bens industriais 75,21 24,79 86,67 13,33
Consumo ciclico 71,12 28,88 75,00 25,00
Comunicacdes 58,82 41,18 100,00 0,00
Materiais basicos 82,48 17,52 81,25 18,75

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 2
de 0,000 para o periodo todo, leva a concluséo

com probabilidade no qui-quadrado

de que a existéncia ou ndo de DCI é influenciada
pelo de atuagéo das existindo
dependéncia entre as 2024
resultados apontam independéncia entre as varidveis.

setor empresas,

varidveis. Para os

Na amostra toda, o setor com o maior nimero de
observacdes com DCI é utilidade publica, seguido por
comunicagdes e tecnologia da informagéo. O setor com o
menor nUmero de observacdes com DCI foi consumo néo
ciclico, seguido por materiais basicos e satde. O resultado
difere de Maquiaveli (2023), em que a maior incidéncia de
DCl foi no consumo ciclico, seguido por utilidade publica
e, a menor foi em outros, seguido por comunicacdes.
Para 2024 os setores com maior incidéncia de DCI foram
petréleo, utilidade piblica e consumo ciclico; @ os sem
DCI foram comunicagdes e tecnologia da informacéo
com 100% em ambos, seguido pelo consumo néao ciclico.

Tabela 3. Média das varidveis quantitativas de acordo
com a presenca ou ndo de DCI

Indicad 2016 a 2024 2024
ndicador Néo Sim Néo Sim
Retorno do ativo 8,64 6,07 9,86 6,53
Gerenciamento de 0,058 0,057 0,05 0,07
resultado

Fluxo de caixa livre 6,15 5,22 11,38 6,58
Investimento 153,32 141,98 157,26 148,76
Tamanho 15,57 16,13 15,75 16,09
Qtobin 0,89 0,86 0,74 0,54
Variago de 5,42 4,28 6,18 268
vendas

Endividamento 32,18 32,83 32,35 30,03

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 3 mostram que, no periodo
completo, os niveis médios de ROA, fluxo de caixa
livre, investimento em ativos fixos, Q de Tobin e
variagdo de vendas sdo maiores em empresas que ndo
apresentaram DCl’s, j& o tamanho e o endividamento
sGo maiores em empresas com DCl. Para 2024 os
resultados seguem o mesmo padrdo, com exce¢do do
endividamento que fica maior em empresas sem DCI.
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O gerenciamento de resultado na amostra total &, em
média, semelhante entre as observagdes, evidenciando
que tanto empresas com DCl quanto sem, praticam
niveis parecidos de gerenciomento de resultados. Jé
em 2024 foi encontrado um nivel médio maior de

gerenciamento de resultados em empresas com DCI.

A Tabela 4 evidencia a frequéncia de DCI

significativa por tipo de deficiéncia na amostra total.

Tabela 4. Frequéncia relativa da presenga de DCI na
amostra total por tipo de deficiéncia

Tipo de Deficiéncia - .2016-2024
Frequéncia %

Pessoal 14 2,49
Financeiro 29 516
Estoque 26 4,63
Patrimonial 20 3,56
Investimento 6 1,07
Sistema (ERP/SAP) 159 28,29
Contabil 206 36,65
Outros 102 18,15
Total de observacses 562 100

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 mostra que as maiores incidéncias de DCl’s
significativas est@o nas categorias contdbil (36,65%) e
sistema (28,29%), seguido por outros (18,15%). O total
de observagdes (562) é menor do que o total da amostra
(985) porque diversas empresas divulgam possuir DCI
significativa, mas ndo mencionam em qual tipo. Percebe-
se que mesmo empresas que divulgam DCI significativa,
apenas 57% mencionam onde estd o problema.
A Tobela 5 evidencia os resultados dos modelos de
regressdo usados para verificar as hipéteses levantadas.
Foram rodados cinco modelos: (1) painel de efeitos
fixos, de acordo com os testes estatisticos; (2) Logit
agrupada para o periodo completo com a varidvel
gerenciamento de resultados categorizada em ftercis;
(3) Logit agrupada para o periodo completo com
a varidvel gerenciamento de resultados em valores
absolutos; (4) Logit agrupada para 2024 com a
varidvel gerenciomento de resultados categorizada em
tercis e (5) Logit agrupada para 2024 com a varidvel
gerenciamento de resultados em valores absolutos.

A Tabela 5 evidencia que os modelos sé@o relevantes, ou
seja, as varidveis individuais, ao atuarem em conjunto
sGo estatisticamente significativas para explicar a
presenca ou ndo de DCI. A capacidade de explicacdo dos
modelos é respectivamente: 9,52%, 9,41%, 28,43% e
28,52%. O nivel de acerto oscila entre 73,20% e 81,36%.
Todos os quatro modelos agrupados apresentaram

especificacdo adequada, de acordo com o teste linktest.

O modelo de efeitos fixos, devido ds suas caracteristicas,
ndo apresenta resultados para a varidvel governanca
corporativa. Observa-se também uma reducdo no
nimero de observacées nesse modelo, conforme
discutido na secdo 3, devido as exclusdes automdticas de
empresas que n&o apresentaram mudancas na varidvel
dependente. Por isso, seguindo estudos anteriores que
usaram o modelo logit, apresentamos também modelos
agrupados, pararesponderatodasashipéteses doestudo.

A varidvel explicativa investimento n&o apresentou
relacdo significante estatisticamente nos
sendo possivel

modelos,

néo fazer inferéncias sobre HI.
O gerenciamento de resultado em valores absolutos

apresentou  coeficiente  positivo e  significante
estatisticamente a 1% apenas no modelo 5. Quando
analisada de forma categérica emtercis, o modelo 2, para
o periodo todo, apresenta relacdo positiva e significante
ao nivel de 1% para o nivel médio e a 10% para o nivel alto.
O modelo 4 para 2024 confirma o resultado para o nivel
médio a 5% de significéncia. Esses resultados indicam
que quanto mais accruals discriciondrios, ou seja, menor
qualidade de informagdo, maior a probabilidade de
apresentar DCI, confirmando H2, especialmente as que

apresentam niveis médios de accruals discriciondrios.

O ROA apresentou relacdo inversa e significante nos
modelos 1, 2 e 3, todos referentes ao periodo total da
amostra, confirmando que empresas com menor ROAtem
maiorprobabilidadedeapresentarDCl’s,confirmandoH3.

O Nivel de governanga apresentou sinal positivo e
significante a 1% tanto para o nivel 2 nos modelos 2,
3, 4 e 5 quanto para o novo mercado, nos modelos
4 e 5, evidenciando que estes niveis apresentam maior
probabilidade de apresentar DCI significativa do que o
nivel tradicional. Esse resultado n&o permite confirmar
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Tabela 5. Resultado da regressdo logistica (varidvel dependente DCI: Sim)

Painel - Efeito fixo Logit agrupado
Varidveis 2016-2024 (1) 2016-2024(2) 2016-2024(3) 2024 (4) 2024(5)

coef prob coef prob Coef prob coef prob coef prob
Quantitativas
Ger resultado 1.653 0.246 11.846 0.000
ROA -0.048 0.078 -0.072 0.000 -0.071 0.000 -0.090 0.313 -0.070 0.450
Fluxo caixa livre 0.002 0.714 0.003 0.607 0.003 0.579 -0.023 0.230 -0.021 0.222
Investimento 0.000 0.850 0.000 0.715 0.000 0.707 0.001 0.568 0.001 0.772
Tamanho 0.926 0.110 0.124 0.041 0.131 0.022 -0.236 0.220 -0.241 0.139
Qtobin -0.127 0.785 0.359 0.157 0.361 0.162 -1.602 0.009 -1.799 0.001
Variagéo vendas 0.006 0.387 0.003 0.538 0.003 0.578 -0.029 0.001 -0.033 0.002
Endividamento -0.025 0.200 -0.008 0.186 -0.009 0.179 -0.027 0.039 -0.021 0.137
Dummies
Ger resultado
Médio -0.025 0.927 0.273 0.000 1.121 0.049
Alto -0.192 0.466 0.224 0.074 1.219 0.136
(baixo - base de comparagéo)
Contexto ano
2017 0.182 0.637 0.069 0.622 0.069 0.612
2018 -0.356 0.342 -0.124 0.608 -0.156 0.523
2019 -0.344 0.477 -0.165 0.571 -0.179 0.538
2020 -0.573 0.243 -0.401 0.361 -0.398 0.372
2021 -0.548 0.289 0.115 0.819 0.113 0.825
2022 -0.371 0.505 -0.005 0.992 -0.014 0.976
2023 -0.977 0.075 -0.440 0.436 -0.439 0.427
2024 -1.295 0.007 -0.501 0.047 -0.497 0.048
(2016 - base de comparagao)
Governanca
Novo Mercado 0.630 0.164 0.630 0.172 2.928 0.001 2.943 0.002
Nivel 1 0.760 0.161 0.725 0.182 2.312 0.124 1.970 0.111
Nivel 2 0.827 0.006 0.801 0.007 2.757 0.000 2.681 0.001
(Tradicional - base de
comparacéo)
Setor
Bens indust -0.144 0.310 0.115 0.412 0.073 0.870 -0.385 0.413
Cons ciclico -0.185 0.015 -0.167 0.007 -0.110 0.866 -0.583 0.104
Comum -0.248 0.635 -0.195 0.702 0.000 0.000
Mat bésico -0.812 0.005 -0.774 0.005 -0.194 0.652 -0.383 0.465
Cons ngo cic -1.033 0.000 -1.006 0.000 -0.927 0.277 -1.274 0.009
Petréleo 0.264 0.188 0.257 0.162 3.857 0.000 3.063 0.000
Téc da Inf 0.199 0.003 0.243 0.000 0.000 0.000
Util pablica 0.679 0.030 0.689 0.027 1.823 0.000 1.268 0.007
(Savde - base de comparagéo)
_cons 2.793 0.001 2.837 0.000 1.596 0.519 2.202 0.299
Testes de robustez
Nr obs 637 985 985 118 118
IR chi2(28) 71.17 11215 110.86 35,38 35,50

p=0.000 p=0.000 p=0.000 p=0,009 p=0,005

Pseudo R2 0.0952 0.0941 0,2843 0,2852
Aic 1081.656 1082.941 101.0759 100.9527
% acerto 73,60% 73,20% 80,51% 81,36%
Linktest
_hat 0.000 0.000 0,001 0,001
_hatsq 0.640 0.963 0,781 0,989

Fonte: Dados da pesquisa
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H4, uma vez que a relagdo esperada era negativa.

Quanto &s varidveis de controle, a Tabela 5 evidencia
que o fluxo de caixa livre ndo apresentou significéncia
estatistica. O tamanho foi positivo e estatisticamente
significante a 5% nos modelos 2 e 3. O Q de Tobin e
a variag@o de vendas foram negativos e estatisticamente
significantes a 1% nos modelos 4 e 5. O endividamento
foi negativo e significante a 5% apenas no modelo 4.

O ano de 2024 apresentou significancia estatistica
nos 1rés modelos que consideraram a amostra
toda. Alguns setores de atuagéo apresentaram-se
estatisticamente significantes nos modelos 2, 3, 4 e 5.

4.2 Discussoes

Em relacdo ao gerenciamento de resultado, proxy para
qualidade dainformacdo, apresentou relagéo positiva com
a DCI, quanto maior o gerenciamento de resultado maior
a probabilidade de apresentar DCI. Resultado semelhante
ao de Doyle et al. (2007b), Ashbaugh-Skaife et al. (2008) e
Chan et al. (2008). No Brasil néo foram encontrados, nas
buscas em bases de dados, trabalhos que investigaram
essas duas varidveis para efeito de comparacdo.

E importante ressaltar que o gerenciamento de
resultado apresenfou o mesmo comportamento
tanto pelo valor absoluto quanto categorizado para
2024 e para o categorizado no periodo total. Esses
resultados semelhantes conferem robustez & andlise
uma vez que a varidvel foi usada de formas distintas.

Outro ponto relevante é que a média da varidvel
gerenciamento de resultado foi semelhante entre empresas
sem e com DCI, conforme Tabela 3 (valores de 0,058 e
0,057 respectivamente), isso pode ser uma explicacdo
para o valor absoluto da varidvel néo conseguir capturar
o efeito esperado em varios dos modelos testados, apenas
no de 2024 ela foi significante. J& os valores médios
dispostos em tercis, obtiveram significdncia em dois
modelos (logit agrupado da amostra total e de 2024),
podendo indicar que a relagdo é melhor capturada ao se
considerar a intensidade do gerenciamento de resultado.

Doyle et al. (2007b) verificaram que a presenca de
DCI é relacionada a menor qualidade de accruals e
explicam que uma das contribuicdes desse resultado
¢ evidenciar que, conceitualmente, faz sentido que
um bom sistema de controle interno seja a base para
produzir relatérios financeiros de alta qualidade,
uma vez que provavelmente reduzirdo tanto os erros
processuais como os de estimativa, bem como o
gerenciamento de resultados. Entdo, empresas que
apresentam DCIl tém qualidade de informagdo menor.

Ashbaugh-Skaife et al. (2008) concluem que as
fraquezas do controle interno t&m maior probabilidade
de conduzir a erros ndo intencionais, que acrescentam
ruidos aos accruals, do que a distor¢des intencionais
que aumentam os lucros; assim, independentemente
das distorcdes serem intencionais ou ndo, a
qualidade dos accruals é provavelmente diminuida
para empresas com controles internos fracos.

Outra varidvel que se mostrou determinante para a
presenca de DCI foi o ROA, de forma inversamente
proporcional. Esse resultado assemelha-se ao de
Ge e McVay (2005) e Feng et al. (2015), nos Estados
Unidos, corroborando a ideia de que empresas com
desempenho financeiro ndo satisfatério podem néo
dispender de tempo e recursos financeiros para tfer
um bom sistema de controle (Ge & McVay, 2005).
Ji et al. (2015) encontraram resultado semelhante
em uma amostra de empresas com evidenciagdo
voluntéria de problemas de controle interno na China.

Perazzolli et al. (2020) encontraram resultado positivo,
diferente dos achados nesta pesquisa. Maquiaveli (2023)
testou essa relacdo, mas ndo encontrou significancia
estatistica. Desse modo, o resultado encontrado neste
trabalho para o ROA se diferencia dos anteriores
feitos no Brasil e segue o de estudos em outros paises.

Quanto & governanca corporativa, era esperada relagdo
negativa, ou seja, quanto maiores os aspectos de
governanca da empresa menor a probabilidade de DCI,
seguindo os argumentos de Jensen (1993). No entanto, os
resultadosencontraramrelacdo positiva,emqueempresas
infegrantes de categorias diferenciadas de governanga
da B3 apresentaram maior probabilidade de DCI.

Este resultado se diferencia de Doyle et al. (2007a), que
ndo encontraram relacdo estatisticamente significante;
de Hoitash et al. (2009), considerando aspectos de
governanca que sdo obrigatérios para empresas do
novo mercado como mais membros no comité de
auditoria, membros com expertise em contabilidade
societéria e outros aspectos que reforcam a governanca
no conselho, com relag@o negativa e de Ji et al. (2015),
com relag@o positiva para alguns indicadores de
governanca e negativa para outros; e Maquiaveli (2023),
que ndo encontrou significancia estatistica nesta relagéo.

Os resultados assemelham-se em parte ao de Lopes et al.
(2019), em que os niveis de governanca apresentaram
efeito mitigador no volume geral de deficiéncias, mas
efeito positivo sobre deficiéncias especificas, no entanto,
o resultado foi confirmado por teste de diferencas entre
médias e ndo por regress@o. Lopes et al. (2019) também
encontraram correlagdo (Spearman) negativa entre
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governancaeainexisténciade deficiéncia, eargumentaram
que isso reforca a maior tendéncia de transparéncia
das empresas listadas em niveis de governanca.

A Resolucdo 80/2022 da CVM se refere ao reporte de
informagdes quetornam o risco de problemas nos controles
infernos mais transparente, o que é um enforcement para
a divulgacdo de informagdes sobre controles internos e
DCI. Por outro lado, o regulamento do novo mercado
passa a exigir a partir de 2018 vérios aspectos de
governanga corporativa que buscam diminuir as falhas
de controle interno, conforme discutidos na revisdo de
literatura. O periodo analisado neste trabalho é de 2016 a
2024, portanto em sua maioria posterior ao regulamento
em questdo. Mas, o que se verificou empiricamente
é que empresas no novo mercado apresentam maior
probabilidade de ter DCIl, o que ndo era esperado,
de acordo com os achados de Hoitash et al. (2009).

Esse resultado foi ainda mais pronunciado para empresas
do segmento nivel 2, conforme Tabelas 1 e 4. Embora
seja um segmento também diferenciado, ndo apresenta
as mesmas exigéncias de reducdo de risco de problemas
de controle inferno como o novo mercado, o que
pode ser uma explicacdo para a ocorréncia de DCI.

E importante notar também que quando se compara
os percentuais de presenca de DCl (Tabela 1) do
periodo todo em relacdo & 2024, observa-se uma
reducdo na presenca de DCl em todos os segmentos,
especificamente para empresas do novo mercado
reducdo de 31,51% para 27,27% e as do nivel 2,
reducdo de 42,22% para 33,33%. O que pode ser
indicio de que o enforcement da resolucdo 80/2022
da CVM e, de forma mais especifica, o regulamento
do novo mercado, estejom auxiliando essas questdes.

Esses determinantes, em conjunto, mostram que
empresas com DCl, ao serem comparadas das sem
DCl, possuem fatores que néo indicam vantagens
para elas, ao contrdrio, confirmam associacées
esperadas para sistemas de controle deficientes.

Um controle interno eficaz, imposto por mecanismo
de governanca, pode reduzir o efeito adverso de

problemas de agéncia sobre nUmeros contdbeis
relatados, pois controles internos sdo projetados
para  promover confiabilidade das informagoes

financeiras relatadas, de acordo com os principios
contdébeis geralmente aceitos (Mitra & Hossain, 2011).

O resultado encontrado ¢ indicio de que estar em niveis
diferenciados de governanga corporativa ainda néo
sinaliza apresentar relatérios financeiros com maior
fidedignidade ou menor assimetria de informacdo, umavez

que, de acordo com Lobo et al. (2020), a menor preciséo
do reporte devido & presenca de DCI, facilita a retengéo
de informacdo negativa pelos gestores, o que aumenta
a assimetria de informacdo entre gestores e investidores
externos. No entanto, observa-se a tendéncia de redugéo
de DCI tanto no novo mercado quanto no nivel 2.

5 Conclusoes e Recomendacoes

Esse estudo analisou de que forma o investimento,
a qualidade das informagdes, o desempenho e a
governanca corporativa apresentam-se em empresas de
capital aberto brasileiras com DCl significativas. De forma
geral, os resultados confirmam que menor qualidade da
informagéo (H2), menor ROA (3) e diferentemente do
esperado (H4), estar em niveis mais altos de governanca
corporativa aumentam a probabilidade de apresentar
DCI. Das varidveis de controle, observa-se que o tamanho
aumenta a probabilidade de apresentar DCI, enquanto
o Q de Tobin, a varia¢do nas vendas e o endividamento
reduzem essa probabilidade. A varidvel investimento néo
apresentou significancia estatistica em nenhum modelo.

Esses achados complementam estudos anteriores
de vdrias formas: aborda a questdo de deficiéncias
de controle interno apenas para aquelas que a
auditoria  externa  classificou como  significativas;
verifica em um mercado emergente determinantes,
néo abordados em conjunto nos estudos anteriores,
que podem  impactar  probabilisticamente @
presenca de DCI  significativas, evidenciando
pontos de atencdo e de risco para tal ocorréncia.

Os achados para o ROA e gerenciamento de resultados,
se mostraram consistentes com os de estudos de
mercados desenvolvidos, no entanto, em relagéo &
governanca corporativa os resultados evidenciaram
um comportamento ndo esperado, especialmente apds
a implementagéo de normas (resolugéo 080/2022 da
CVM e a nova versdo do regulamento do novo mercado
em 2018) que atuam para reduzir problemas de
controle interno. Destaca-se que néo foi verificado neste
trabalho o percentual de empresas que estdo ou néo
divulgando DClI’s, mas sim de que forma alguns fatores
impactam as DCI’s naquelas que divulgaram dados no
formuldrio de referéncia sobre deficiéncias significativas.
Desse modo, nGo é uma questdo de disclosure e sim de
risco nos controles internos (enforcement e compliance).

Os resultados contribuem com pontos de atengéo
relativos a DCI, podendo auxiliar na reducdo
de falhas e reincidéncias em futuras auditorias,
especialmente ao considerar que a reducdo da
assimetria de informacdo depende, em parte, da
qualidade da informagdo reportada. A relevncia do
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estudo é trazer para o debate, em um pais emergente,
fatores que podem impactar a confiabilidade das
informacdes  contdbeis  financeiras  obrigatérias,
tendo o papel de reduzir a assimetria informacional.

Os resultados tém implicagdes para gestores, investidores
e auditores, mostrando pontos que aumentam a
probabilidade de falhas significativas nos controles
internos, podendo auxiliar no aprimoramento dos mesmos
e na reducdo de reincidéncias. Tem também implicacdo
para reguladores, ao informar que, embora empresas
de niveis mais altos de governanca corporativa séo as
que apresentam mais DCI significativa, os percentuais
de presenca de DCI reduziram em 2024, periodo mais
recente da andlise, o que pode indicar que tais problemas
vém sendo ajustados pelas empresas nesses segmentos.

Como limitacdes destaca-se que os resultados sdo validos
apenas para a amostra estudada, uma vez que foi
escolhida por conveniéncia. Outra limitacdo se refere ao
fato de se considerar o que estd relatado no formulério
de referéncia (presenca ou nédo de DCI significativa)
sem checar o conteGdo do relatério de auditoria.

Como sugestdo para futuras pesquisas, estudar o
comportamento das varidveis determinantes para a
apresentacdo de DCI, apenas no grupo com DCI,
separando empresas que apresentam reincidéncias
das que ajustaram as falhas. Ainda, é importante um
estudo que analise o percentual de divulgacdo de DCI
nos niveis novo mercado e nivel 2, bem como explorar
de haver incidéncia nesses niveis.

motivos maior
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