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RESUMO

Este estudo teve por objetivo testar a adequacao de indicadores econdmico-financeiros como
mecanismos de alerta, denominados de red flags, na deteccdo de eventos incomuns que
caracterizem riscos de fraude ou manipulagdo contabil, em um processo de auditoria continua.
O pressuposto ¢ que a fraude e a manipulacdo contabil representam uma séria ameaga a
confiabilidade e a idoneidade das demonstrag¢des auditadas, gerando incertezas quanto a sua
credibilidade por parte dos participantes do mercado de capitais. Em um momento n al
casos de corrup¢do envolvendo grandes empresas estatais brasileiras comecar ser
desvendados por orgaos e entidades do Estado, emerge a necessidade do desen @wnto de
técnicas e mecanismos que suportem os auditores em suas avaliacdes sobr idedignidade
dos registros contabeis. Para a realizagdo dos testes empiricos consideradas as
informagdes anuais de 490 empresas registradas na CVM, no peri de 2008 a 2015. Os
resultados da estimagdo de modelos de regressdo de dado@'painel com efeitos fixos
seccionais e duplo efeitos fixos confirmaram a associaca, ]@tiva e estatisticamente relevante
entre o risco de fraudes e as perdas operacionais ¢ 0 a o do endividamento das empresas.
Os resultados também confirmaram a associacao ]@Va e estatisticamente relevante entre a
manipulagdo contdbil e o crescimento das eitas operacionais sem que houvesse um
crescimento equivalente no fluxo de 1& peracional, a existéncia de rentabilidade ndo
condizente com outras empresas do_mesSmo setor e o crescimento do lucro liquido. Como
principais contribuigdes do est literatura foram obtidos elementos que auxiliam na
compreensdo de indicadorernémico-ﬁnanceiros de empresas que apresentam riscos de
fraude ou que manipul as demonstragdes contabeis, de modo a subsidiar processos de
auditoria continua n;ﬁ resas.
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Palavras-chave: Riscos de fraude; Manipulacdo contabil; Indicadores econdmico-

financeiros; Auditoria Continua; Credibilidade da informacao contabil.



ABSTRACT

The purpose of this study is to test economic and financial warning indicators, called red
flags, for the detection of events that characterize the risks of fraud or accounting
manipulation in a continuous audit process. The assumption that a company is capable of a
serious threat to the reliability and adequacy of the audited statements, generating
uncertainties as to its credibility by the participants of the capital market. At the time yhen
there are cases of corruption involving large Brazilian state-owned companies, figuréut by

e@ sms that

ords. For the

states agencies, increases the need of the development of techniques and

support auditors in their assessments of a trustworthiness of the Accountin
empirical tests were considered the annual information of 490 comp@nic¥ registered in the
CVM, from 2008 to 2015. The results of the estimation of panel da@ession models with
fixed sectional and fixed double effects confirmed a statistica@fevant positive association
between the risk of fraud and the operational losses 1@16 increase of the companie’s
indebtedness. The results were also confirmed by@gosmve and statistically relevant
association between accounting manipulation and @9 rowth in operating income without an
equivalent increment in the operating cash fl erehable profitability that is not consistent
with other companies at the same indusg&??

contributions for the literature, the findi

the growth in net earnings. As main research’s
s support the understanding of economic-financial
indicators of companies that are j ved in risks of fraud or that manipulate their accounting

statements, so as to contmuo@uditing processes in companies.

K@rds: Fraud risks; Accounting manipulation; Economic-financial indicators;

o

Continuous auditing; Credibility of accounting information.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Eventos de corrupcdo e fraudes perpassam por diversas sociedades e organizacdes
publicas ou privadas desde os tempos mais remotos. Segundo Pinto (2011), o fendmeno da
corrup¢do ndo pode ser relacionado a um periodo histérico, a uma forma de organizagao
social, a um regime politico ou a um sistema econdmico especificos. Assim, ndo € r. (@rir
uma pagina de noticias na internet ou um jornal, seja de circulagdo nacional ou in 1onal,
em que esteja anunciado um grande escandalo de corrup¢do ou fraude &s noticias
geralmente mostram apenas relatos superficiais daquilo que foi descob@hu estd sendo
investigado pelas autoridades, sem adentrar em questdes mais densa§ ® especificas que se
encontram intrinsicamente relacionadas aos efeitos do ato de corfup¢do ndo s para a
sociedade como um todo, mas, sobretudo, para os atores publi .privados que estabelecem
entre si a relacdo corrupta. 0

Ao citar os atores privados, considerao&ais especificamente as entidades
empresariais envolvidas, as quais, conseque ‘mte, poderdo incorrer em fraudes ou
manipulagdo contébil de suas demonstragde abeis para ocultar de seus stakeholders uma
possivel malversacdo de recursos.

Ocorréncias de fraude ou @nipulagéo contabil sdo motivos de preocupacdo para
investidores em todo o mundof poéis suscitam a desconfianca sobre a real estabilidade e
credibilidade das emprc:gas@volvidas. Em 2001, o mundo assistiu a fraudes contdbeis
societarias que envolv, algumas das maiores empresas americanas, tais como a Enron,
Tyco, WorldCon@a Crossing, Quest, Adelphia e ImClone, sendo que seus executivos
foram julgad ‘condenados por terem cometido diferentes tipos de fraude contabil. Nesse
contexto, 02 foi promulgada a Lei Sarbannes-Oxley (SOX) com o objetivo de evitar o
esvazi? to dos investimentos financeiros e a fuga dos investidores causada pela aparente
ins anca a respeito da governanga adequada das empresas.

Em 2008, o sistema financeiro global foi atingido por uma crise financeira, em que
imediatamente comecaram a aparecer escandalos contdbeis corporativos. Denominada de
crise do subprime, foi desencadeada em 2006 a partir da quebra de instituicdes de crédito dos
Estados Unidos que concediam empréstimos hipotecérios de alto risco, envolvendo varios
bancos em uma situagdo de insolvéncia e repercutindo fortemente sobre as bolsas de valores

mundiais. Dentro desse contexto, como exemplo da ocorréncia de fraudes contébeis, o proprio
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banco de investimentos Lehman Brothers alterou sua contabilidade para aparentar que o seu
indice de endividamento fosse melhor que o real, utilizando transacdes para reduzir em até 50
milhdes o volume de divida dos livros contdbeis, contabilizando empréstimos de curto prazo
como se fosse uma venda de bens e com isso dando a impressdao de menos divida e mais
dinheiro em caixa.

No Brasil, em 2012, fraudes contabeis teriam levado a liquidacdo do Banco Cruzeiro
do Sul, sendo que os auditores independentes haviam atestado a regularidade de contratos
ficticios de empréstimo consignado mantidos pela instituicao financeira entre 2007
que mascarou um rombo de R$ 1,25 bilhdo nas contas do banco e culminou ¢ a acao
contra trés socios da respectiva auditoria independente (MACEDO, 2016).

brasileiro BVA, momento em que a sua auditoria independente foi enada pela justica a

Ja em 2014, escandalos contdbeis corporativos ocorreram yuebra do banco
ressarcir perdas que investidor sofreu em investimentos bangérios, e também com o maior
estouro de corrup¢do no pais relacionado a petroleira Petgabras, situacdo que colocou a sua

o
apresentacao de suas demonstragdes contabeis. \

auditoria independente no centro das discussdes sobre &udes contabeis e fidedignidade na

Tais fatos colocaram em perspectiva 01&1950 das auditorias independentes dessas
empresas quanto a possibilidade de i 1&: a0 da corrup¢do e das fraudes nos balangos e
mesmo quanto a possiveis falhas & auditoria e sua eventual responsabilidade no
descobrimento das fraudes ocorri

Ainda em 2014, uma pesquisa sobre crimes econdmicos globais, conduzida pela
PWC (2014), desvendo@ a fraude contabil estaria em ascensdo e que representaria uma
séria ameaca aos nege (LOKANAN, 2015). Nesse cendrio, a alta deterioracao do capital
de empresas eny@ldas em esquemas de fraudes tem levado as organizacdes a criar agdes de
combate a fr@e e a corrup¢do. De tal maneira, empresas de auditoria no Brasil e no mundo
comegeu@ oferecer servicos de investigacdo e/ou combate a fraude interna (LUCCAS,
2

De modo geral, a detecc@o de fraude por meio das demonstragdes contdbeis pode ser
uma tarefa dificil, devido a flexibilidade ou subjetividade inerentes a aplicagdo dos principios
de contabilidade geralmente aceitos. Além do fato de que os individuos podem nao registrar
todas as transacOes realizadas na chamada “contabilidade oficial” e utilizar um sistema

contabil paralelo para registrar as transacOes de interesse dos fraudadores (MURCIA;

BORBA; SCHIEHLL, 2008).
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Diante de toda a dificuldade em se identificar a ocorréncia de riscos de fraudes nos
demonstrativos contabeis das empresas, principalmente considerando que grande parte das
transacgOes efetivadas sdo realizadas off-balance, € necessario que novos estudos e pesquisas
tenham como objetivo investigar meios e ferramentas para a identificacdo de operagdes que
alertem para a ocorréncia dessas fraudes contabeis.

Aqueles investidores que consideram relevante a realizacdo de uma avaliacdo de
risco antes de aplicarem seu dinheiro, sugerem fazer uso de red flags para eyitar
investimentos em empresas potencialmente fraudulentas (BRAZEL et al., 2012). éos
realizados nos ultimos anos identificaram alguns red flags considerados im tes por

auditores ou mesmo pelos investidores para serem investigados em maibv ofundidade,

tomando como base o padrdo desenvolvido pelo AICPA que contém sta de red flags
para identificacdo de riscos de fraude (MURCIA; BORBA; SCH L, 2008; HEGAZY;
KASSEM, 2010; AICPA SAS 99, 2007). °

Os red flags demonstram ser um relevante instrymento de avaliacdo de riscos de
fraude, mas € necessaria a utilizacdo e o desenvolviTe \e ferramentas para a construcao de
tais indicadores. Nesse aspecto, a auditoria c@ua, juntamente com o emprego de
procedimentos analiticos, seriam ferramentas a@ares para a construcdo e utilizagdo de um
painel de red flags, permitindo uma ava '@@onstante da situacdo econdmico-financeira da
empresa e de possiveis distor¢oes verificagdas e refletidas em indicadores financeiros de alerta.

A auditoria continua tcﬁeﬁnsagées sistematicamente, utilizando ferramentas de
software inteligente, por i0o das quais o auditor prescreve o critério que resulta na
identificacdo de anoma@ excecOes que servem de subsidio para que procedimentos de
auditoria adicionais entdo realizados. A incorporacdo desses softwares em modulos de
auditoria para iorar e disparar alarmes quando ocorrem transagdes ou padrdes incomuns
fornecem fi l@entas de gestdo para um melhor monitoramento dos processos de negdcio
(FLOW&Y; BLUNDELL; VON SOLMS, 20006).

erramentas que possibilitam a identificagdo de riscos de fraudes ou manipulagdo
contdbil, como a auditoria continua e sistemas de monitoramento da situacdo econdmico-
financeira da empresa, poderiam trazer bons resultados ao serem empregadas em setores
econdmicos estratégicos para o desenvolvimento de um pais. Assim, o estudo de eventos de
fraudes e manipulagcdo contébil, associados a constru¢do de ferramentas que possam ser
utilizadas pela auditoria buscando tanto reduzir o risco de sua ocorréncia quanto possibilitar a

identificacdo quando de sua existéncia, torna-se tema relevante principalmente para aquelas
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empresas que operam em mercados de capitais € necessitam manter uma boa reputacdo para

continuar atraindo investimentos.

1.2 Problema de Pesquisa
Considerando esse contexto sobre a necessidade de constru¢do de indicadores
econdmico-financeiros de alerta, denominados no estudo de red flags, que sirvam de subsidio
na deteccdo de eventos incomuns e riscos de fraude ou manipulacio contdbil em um processo
de auditoria continua pelas empresas, surge o seguinte problema de pesquisas
indicadores economico-financeiros poderiam ser utilizados como red flags presas
brasileiras para a identificacao de riscos de fraudes ou manipulacao él bil em um

processo de auditoria continua?

1.3 Objetivos o
Tendo em vista o problema de pesquisa estabe @do o objetivo geral do estudo
consiste em identificar indicadores econdmico- fmanczx que possam ser utilizados como
red flags para a identificagdo de riscos de fraudesoManipulagéo contabil em um processo
de auditoria continua. o
Para o alcance desse objetiv e@ serdo considerados o0s seguintes objetivos
especificos: &
1. identificar parametros rios que possam ser obtidos por meio de informacdes
pliblicas para a constru¢do d indicador de eventos de riscos de fraude;
. detectar os a vdlscnclonanos das empresas que compdem a amostra do
estudo para a constr proxy de manipulacdo contabil;
1ii. mape indicadores sugeridos pela literatura como red flags econdmico-
financeiros @a identificacdo de fraude ou manipulacio contabil;
dv lisar se os resultados obtidos nos testes suscitam que os indicadores sugeridos
p atura como red flags econdmico-financeiros possuem associacdo com os eventos de

riscos de fraude ou manipulacdo contabil.

1.4 Justificativa e Relevancia do Estudo
No Brasil, casos de corrup¢do envolvendo grandes empreiteiras € empresas estatais
brasileiras comecaram a ser desvendados por 6rgaos e entidades do Estado, como a Policia

Federal, a Controladoria-Geral da Unido, o Ministério Publico Federal e o Tribunal de Contas
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da Unido, figurando nas manchetes dos principais jornais do pais. Especial atencdo € dada a
operac¢do policial denominada “Lava Jato”, que teve seu inicio em 2014 e revelou um amplo
esquema de fraudes e corrup¢@o na maior empresa estatal brasileira, a Petrobras.

Tal caso, assim como outros menos midiaticos ocorridos no pais (BVA e Banco
Cruzeiro do Sul), comecaram a suscitar a preocupagdo da sociedade e de investidores
nacionais e estrangeiros sobre a estabilidade e a credibilidade dessas empresas, as quais, em
algumas situacdes, possuem agdes negociadas em bolsas de valores no Brasil € no exSor,
como € o caso da Petrobras e da Eletrobras. b

Nos Estados Unidos, escandalos envolvendo grandes corporagdes, com @nron ea
WorldCom, desencadearam diversas repercussoes legais, inclusive sobre gulacdo da
informagdo contdbil e a importancia da governanga corporativa. E 802, o Congresso
americano aprovou o Sarbanes-Oxley Act, no intuito de aume a credibilidade das
divulgagdes dos relatdrios financeiros de empresas americana§ para o investidor, com o fim
de fomentar que as empresas fossem mais éticas e eficientessgl'al lei foi implementada visando
proteger os investidores € melhorar a precisﬁo.e @\onfiabilidade da divulgacdo das
informagdes financeiras em conformidade com as 'Ne valores mobiliarios.

Em tal contexto, emerge a necesmda@ie que as empresas prestem informacoes
confidveis as partes interessadas por Q de suas demonstracdes contdbeis € notas
explicativas e, consequentemente, surge'a primordialidade do desenvolvimento de técnicas e
mecanismos que suportem os au em suas avaliacOes sobre a fidedignidade dos registros
contabeis e a respeito de sua 1¢ao de efetivamente demonstrar a real situacdo da empresa.

No entanto, é @ nte apresentar as dificuldades que um processo de auditoria
continua interna ou a enfrenta para a identificagdo de padrOes de risco de fraudes
contabeis mera pela analise das demonstracOes contdbeis de uma entidade. Isso ocorre
principalmena)orque as instituicdes, com o intuito de ocultar as transacOes realizadas
indevme@ e, mantém sistemas de contabilidade paralelos ou realizam operagcdes off
ba@\.

Nesse sentido, a principal contribuicdo do presente estudo esta relacionada a
constru¢do de um painel de indicadores de alertas econdmico-financeiros para empresas
brasileiras, ou seja, um modelo que aponte para riscos de fraudes ou manipulagcdo contabil,
que poderd ser implementado por meio do desenvolvimento de um processo de auditoria
continua. O aspecto critico do trabalho € contribuir para o estabelecimento de diretrizes para

implantacdo de auditoria continua, de modo a prever red flags que, se identificados, poderao
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subsidiar agdes preventivas e detectivas pelas empresas, de modo a minimizar os casos de
fraudes e manipulacdo contabil e aumentar a credibilidade perante o mercado financeiro.

Rezaee (2005) argumenta que fraudes em demonstracdes contdbeis ja custaram a
investidores, credores, pensionistas e funciondrios que atuam no mercado de capitais mais de
US$ 500 bilhdes. A fraude contdbil € uma séria ameaca a confiabilidade e a idoneidade das
demonstragdes auditadas, gerando, assim, incertezas quanto a sua veracidade por parte dos
participantes do mercado de capitais, de modo que este tema continua sendo fonte de debate e
preocupacao por parte dos académicos, investidores, auditores e administradores de éos.

Esta pesquisa também visa contribuir para o desenvolvimento da liter. contabi
brasileira sobre o tema de auditoria continua. Reis, Tostes e Duque (2013& ntaram que
apenas trés artigos foram publicados em periddicos nacionais sobre o a no periodo entre
2006 e 2011, considerando os periddicos brasileiros Qualis Capes yB1, B2 e B3, 0 que
indica a escassa quantidade de pesquisas académicas sobre tal flatéma no Brasil.

Segundo Silva (2012), o ideal para o auditor em @processo de auditoria continua
seria trabalhar com dados amostrais mais préxirilo realidade das excecdes a serem
analisadas, os quais fossem obtidos por meio de si@\as e dados computacionais, evitando a
multiplicacdo das bases amostrais além do ne(@xio e possibilitando um menor nimero de
testes substantivos. Tal tipo de auditor'a{a@a relevancia principalmente por fornecer aos
auditores, sejam eles internos ou indelgdentes, um conjunto de ferramentas que permitem
transformar o processo de audi m um monitoramento continuo dos negdécios e com
reducdo de custos, de modo rmitir a integridade da divulgagao financeira.

Considerando cﬂa auditoria continua tem como objetivo melhorar a eficiéncia das
operacdes na organi identificando e avaliando riscos de maneira tempestiva e provendo
informagdes par. &e a Alta Administracdo embase as suas tomadas de decisdes, tem-se que
esse modelo uditoria é um relevante mecanismo de suporte para a governanga corporativa
da em ? Mecanismos de controle relacionados a governanca corporativa tornam-se
n rios para minimizar os problemas de assimetria informacional existente entre o agente
e o principal em que, de acordo com a teoria da agéncia, uma parte (o principal) delega o
trabalho a outra parte (agente) e, nesse contexto, o agente pode ndo agir de acordo com os
maiores interesses do principal (MALLIN, 2013).

Seguindo essa orienta¢do, a governanga corporativa seria um mecanismo por meio

do qual os acionistas de grandes corporacdes poderiam assegurar que, em elevando seus

investimentos, os recursos estariam sendo geridos eticamente e de acordo com prudentes e



20

determinados parametros de riscos. Os sistemas de governanca corporativa pretendem
assegurar que os investidores recebam um retorno justo sobre seus investimentos. Ademais, a
literatura sobre o assunto tem demonstrado que um forte sistema de governanga corporativa €
capaz de propiciar uma melhor alocacao dos recursos empresariais (PRICE et al., 2011).

Tais topicos a serem abordados se tornam ainda mais relevantes para o Brasil no
momento atual, em que foram desvendados casos de corrupgdo e perdas abruptas de valor de
mercado de empresas que negociam acdes no mercado de capitais do pais, suscitando a
preocupacdo de investidores nacionais e estrangeiros quanto a credibilidade e o com, SO
dessas companhias. Nesse sentido, os efeitos de fraudes ou manipulagdes c eis que
provoquem a desconfianga de investidores e a consequente reducdo de inveé ntos podem

impactar de forma dréstica a situagdo econdmica do pais. @

1.5 Estrutura do Trabalho ]

O capitulo 1 se inicia com uma introdugdo aosgnceitos de fraudes financeiras,
manipulagdo contdbil e auditoria continua para a rucdo de indicadores de alertas
financeiros (red flags), apresentando os proble@ a justificativa e os objetivos deste
trabalho. o

Em seguida é apresentada *&ao da literatura em torno desses conceitos,
buscando apresentar os estudos acade§os feitos sobre os temas e o relacionamento entre
eles no contexto empresarial, o poe o capitulo 2.

Para evidenciar a ira como a pesquisa foi desenvolvida, o capitulo 3 apresenta
os procedimentos meto&s com as premissas a serem consideradas na implementacao
da construgado de indi es de alertas econdmico-financeiros por meio da auditoria continua
dos dados, bem seus principais aspectos criticos.

A é@realizagﬁo dos testes, o capitulo 4 € apresentado de maneira a evidenciar a
apuragd: analise dos resultados.

o inalmente, o capitulo 5 apresenta as conclusdes do estudo, tendo por referéncia a
associacdo entre a fundamentacdo tedrica e as evidéncias empiricas apuradas, bem como

sugere oportunidades de pesquisas futuras.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Considerando a preocupacdo global existente entre os investidores em mercados de
capitais acerca de possiveis fraudes ou manipulacdo contédbil efetuadas pelas empresas, torna-
se necessario que os profissionais de auditoria, € mesmo a administracdo fagam uso de
ferramentas que oferecam avaliacdo dos riscos de fraudes e servicos de investigacdo no
combate a corrup¢ao interna (LOKANAN, 2015; LUCCAS, 2013).

Nesse sentido, este capitulo apresenta um aprofundamento das discussoes acercidos

temas de corrup¢do e fraude (Secdo 2.1), gerenciamento de riscos e os riscos de se
manipulagdo contabil (Se¢ado 2.2), a utilizacdo de red flags econdmico-financeir: ¢d0 2.3)
e auditoria continua (Se¢do 2.4) como ferramentas que possibilitem a identi do de riscos

tedrica da constru¢cdo dos modelos para a realizag@o dos testes empi ’
C

A corrup¢do tem sido um tema central d ate para a populagdo brasileira,

de fraudes e manipulacdo contdbil. O intuito do capitulo € justamen; &rtar a defini¢do

2.1 Corrupcio e Fraude

principalmente apés a deflagracdo da operagdo poéN denominada “Lava Jato”, em 2014, a
qual desvendou esquemas ilicitos tracados e@ o sistema politico, empresas estatais e
corporacdes privadas. Em geral, even s(@corrupgﬁo sdo acompanhados de fraudes ou
manipulagdo contabil de suas demonstaacdOes contdbeis, justamente no intuito de ocultar

possiveis perdas para a empresa fetal,2013; LEHMAN; THORNE, 2015).
70

as (2008), a corrup¢do seria representada pela precedéncia de

2.11 Corrupcao

Segundo Fi
interesses priva re o interesse publico, sendo uma dimensao da vida privada que nao é
legitima por @ dissociada de valores e normas que organizam o interesse publico. Desse
modo, d @nde—se que o envolvimento de empresas em esquemas de corrup¢ao faz com que
0s Xses privados de alguns poucos sejam sobrepostos a interesses coletivos e gerais,
como os das partes interessadas (stakeholders).

Neu et al. (2013) afirmam que a contabilidade auxilia a estabelecer uma rede de
corrup¢do ao utilizar determinadas préticas contdbeis e suas respectivas interagdes sociais.
Mesmo os executivos sendo proibidos de pagar propinas, todas as transagdes econdmicas

fluem por meio dos registros contabeis dos participantes envolvidos, de modo que a existéncia

de flexibilidade e discricionariedade em relagdo as decisdes de como as operacdes contabeis
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serdo estruturadas e registradas tornam possivel a venda de influéncia politica. Tais acdes nao
seriam necessariamente ilegais, embora haja a chance de que passem dos limites do aceitavel
e permeiem o dominio do ilegal.

Sargiacomo et al. (2015) acreditam que medidas anti-corrup¢do baseadas no
monitoramento contabil t€m o potencial para desencorajar praticas corruptas. No entanto, para
os autores a experiéncia italiana destacou as dificuldades apresentadas quando politicos e
burocratas sd3o os responsaveis por operacionalizar tais medidas, pois acabam por con&:er
como os critérios poderiam ser utilizados para lograrem trabalhar ao redor dessas nor

O desenvolvimento de pesquisas académicas sobre o andamento de &ssos de
fraudes e corrupg¢do visam enriquecer a compreensdo acerca dos impa fraudes
contabeis, principalmente ao estabelecer sinais de alerta e abordagens @ltéfaativas para a sua
deteccdo (ROBSON, 2013). Lehman e Thorne (2015) defendem q a das preocupacoes
centrais para a pesquisa em contabilidade seria justamente a griac@o de conceitos e técnicas
que permitam determinar o mau uso intencional da escriuwﬁo pelos governos e mercados,
de modo a condenar a corrupg¢ao praticada por individl.@\exigir transparéncia.

Ao tornar a informagdo financeira tb arente, as normas de auditoria e
contabilidade pretendem mitigar o risco de @ aqueles que possuem poder econdmico
possam agir de forma antiética, ileg prépria, contrariamente aos interesses dos
acionistas. Em organizagdes mais ader es a altos padrOes de auditoria e contabilidade, a
gestdo € obrigada a ser mais tran te a respeito do uso dos ativos da entidade, tornando as

eis de serem cometidas (MALAGUENO; et al., 2010).

L7

praticas de corrup¢ao mais d

O auditor e o o de auditoria sdo elementos significativos para a reducdo da
fraude e corrupcao o as demonstracdes financeiras fornecem informacdes sobre as
transacOes econgfmigas, a auditoria seria um mecanismo de acompanhamento para verificar a
precisao de_t ados contabeis, como um sistema de controle para a deteccdo de atividades
corrupt ERETT; NEU; RAHAMAN, 2007).

Assim posto, o reflexo de acdes corruptas dentro de uma organizagao poderia vir a
ser diagnosticado com o emprego de ferramentas adequadas, tal como a implementacdo de um

sistema de auditoria € monitoramento continuo dos indicadores econdmico-financeiros para a

identificacdo de riscos de fraudes ou manipulagdo contabil.

2.1.2 Fraude
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A literatura que envolve o estudo da fraude, em sua maioria, perpassa sobre o
desenvolvimento da teoria acerca do tridngulo da fraude. De acordo com Lokanan (2015), a
decomposi¢do do triangulo da fraude teve sua origem com Cressey (1953), autor do livro que
conceitua o tridngulo da fraude, que consiste em trés elementos: pressdo, oportunidade e
racionalizacdo, os quais devem estar presentes para que um crime possa ser cometido. O
suporte para o tridngulo da fraude viria de profissionais de auditoria e organismos de
normatizag¢do que acreditam que os investigadores que analisam as demonstragdes financgiras
seriam capazes de quantificar a pressdao (como exemplos uma receita inflada ou ren Qda
exagerada) que levou a fraude, ou mesmo avaliarem a oportunidade de comete, de com
base em controles internos (se sdo adequados, fracos ou ausentes) eé técnicas de
racionalizacdo que seriam razodveis para justificar a fraude (LOKANA S)

A fraude na informacdo financeira é conhecida como um ativa deliberada das
corporacdes para enganar os usudrios de demonstracdes ginamceiras, especialmente os
investidores e credores, por meio de distor¢cdes relevantgs, em sua divulgacdo (REZAEE,
2005). Ha consenso de que a fraude financeira, qlia \escoberta, conduz a significativas
perdas e desvalorizacdo das acles para os inb&es. Tais perdas parecem resultar
principalmente em custos de reputagdo a serem@ortados pelas empresas, em decorréncia da
fraude financeira (FICH; SHIVDASAN % .

Aquelas fraudes financeiras q&nﬁo sdo Inicialmente prevenidas e posteriormente
nao sdo detectadas por auditore '@pendentes acabam sendo disseminadas a investidores,
credores e publico em geral qgue consequentemente serdo enganados. Entdo, nesse estagio,
independentemente da financeira ser descoberta ou ndo, é considerada prejudicial a
integridade e a q;&gle do processo de elaboracio das demonstragdes financeiras
(REZAEE, 2002)%,

As es em demonstracdes financeiras impactam negativamente ndo apenas oS
investid ndividuais, mas a estabilidade das economias. Uma fraude financeira é definida
peOssociation of Certified Fraud Examiners (ACFE) — instituicdo provedora de
treinamentos educacionais em anti-fraude com sede nos Estados Unidos - como a distor¢@o ou
omissdao intencional e deliberada de fatos materiais ou dados contdbeis, e que quando
considerada toda a informagdo disponivel, poderia fazer com que seu usudrio mudasse seus
julgamentos ou decisdes (ZHOU; KAPOOR, 2013).

Ainda de acordo com Zhou e Kapoor (2013), a fraude na divulgacido das

demonstragdes financeiras poderia envolver manipulacdo de registros financeiros, omissao
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intencional de eventos, transagdes, contas ou outras informacdes a partir das quais as
demonstragdes financeiras sdo preparadas, ou mesmo a ma aplicacdo dos principios contdbeis,
politicas e procedimentos que sdo utilizados para mensurar, reconhecer e divulgar as
transacOes econdmicas.

Rezaee (2005) afirma que fraudes nas demonstracOes financeiras continuam a ser
uma preocupagdo na comunidade empresarial e na profissao contabil, conforme indicado por
diversas acdes de execucdo da Securities Exchange Comission (SEC). A fraude corporativa
ndo € restrita aos casos mais divulgados, como a Enron, WorldCom, HealthSouth. D, rdo
com estudos realizados por Glancy e Yadav (2011), em todas as certificacoes itoria e
contabilidade que foram examinadas, a detec¢do de fraudes ocorreu apds a abusos por
parte da Alta Administragao. @

As consequéncias advindas do ato de fraude sdo vastas, ten vista que essa pode
reduzir a confianca na industria, desestabilizar economias e afefar oecusto de vida das pessoas.
As técnicas de auditoria tradicionais, baseadas em manu@ sao pouco eficientes devido a
dificuldade de identificagdo do problema, por isso.ab ens baseadas em “mineracao” de
dados tem se mostrado tteis devido a sua capaci & de identificar anomalias em grandes
conjuntos de dados (WEST; BHATTACHARYQOIS).

Knauer, Knauer e Lachmann ( {@alisaram os efeitos que a revelagdo de fraude
gera na riqueza dos acionistas na Alem%a, verificando se tais impactos estariam associados
com determinadas caracteristica dulentas. Os resultados mostraram que a reagcdo do
mercado de capitais a fraudegddo se torna mais negativa no caso de haver envolvimento da
alta administragdo. T@m indicam que a reacdo do mercado de capitais €
significativamente egativa se pelo menos um dos membros do conselho renuncia
devido a um ca fraude. Ainda foi observado que se a empresa rejeitar os infratores ela
emite um f(@ sinal para os funciondrios e investidores de que ndo tolera atividades
fraudyl ? Outro resultado é que o mercado de capitais reage positivamente quando a
e coopera com as autoridades legais. A reacdo do mercado de capitais também é menos
negativa caso a fraude ocorra em empresas maiores € mais antigas. Ou seja, a reagdo do
mercado de capitais a fraude depende de cada caso, o que sugere que as empresas podem
trabalhar em prol de limitar as reacOes negativas geradas por escandalos de fraude no mercado
de capitais.

Resultados de diferentes estudos que tratam sobre a ocorréncia de fraudes em

empresas sugerem que tais organizacdes possuiam fracos mecanismos de governanga
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corporativa (BEASLEY, 1996; DECHOW; et al., 1996). Do mesmo modo, Farber (2005)
demonstra que no ano anterior a detec¢ao de fraudes, as empresas apresentavam um ambiente
de governanca fraco, medido, dentre outros fatores, pelo percentual de diretores externos,
numero de reunides do comité de auditoria, nimero de especialistas financeiros do comité de
auditoria e a qualidade da empresa de auditoria externa.

Para Boyle, Carpenter e Hermanson (2012), a fraude contdbil é largamente
conduzida pelo Chief Executive Officers (CEO’s) ou pelo Diretor Financeiro, de modo 0s
funciondrios de niveis inferiores se sentem coagidos a contribuir. Nesse sentido, ’s
geralmente agem no intuito de cometer fraudes devido a questdes que envolve@entivos,
poder ou narcisismo. b

Outra contribui¢do de relevancia para o tema foi a pesquisa &ller (2003), que
investigou sobre o papel da imprensa como um “cdo de guarda a a fraude contabil.
Utilizando uma amostra de empresas que foram penalizadas p@EC por cometerem fraudes
contabeis, o autor identificou que a imprensa € mais pleﬁnsa a agir como um “cdo de
guarda” contdbil com as empresas que sao fortement&uldas por analistas e possuem um
alto grau de cobertura da imprensa de modo ge@ bém foi encontrado suporte para
afirmar que a imprensa € mais propensa a 1car artigos que relatem casos sobre as
empresas maiores.

Os resultados dos estudos degtham e Jacobs (2000) mostraram que as empresas
que publicam demonstragdes fi ras falaciosas possuem uma concentracdo aciondria
pertencente a investidores imstitucionais, investimentos feitos por bancos de prestigio e
também possuem uma @quanndade de acOes pertencentes a pessoas de dentro da
empresa. Os autores m recomendam que os auditores precisam estar atentos para essas
caracteristicas d &)resas que possam estar envolvidas em praticas fraudulentas e considerar
esse fator na @hagﬁo do risco quando do planejamento da auditoria.

0 a e Skillicorn (2012) compararam a eficacia de varidveis das demonstragoes
co «a a listas pré-determinadas de palavras suspeitas para a detec¢do de fraudes. Com
base em palavras fortemente associadas com deturpacdo financeira, identificadas nos
formulérios entregues a SEC, foram atribuidas probabilidades de que um relatdrio financeiro
seja efetivamente verdadeiro dentro de uma série temporal. Porém, tal estudo trouxe uma
limitacdo de pesquisa, em que os autores pensam ser possivel que empresas culpadas por

deturpar informacdes financeiras criem demonstragdes otimistas para camuflar baixos

desempenhos.
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No intuito de promover a investigacdo sobre os ganhos com distor¢des contébeis,
Dechow et al. (2011) analisaram as caracteristicas financeiras das empresas que possuem
distor¢des relevantes em suas demonstragdes contdbeis para desenvolver um modelo que
preveja tais distor¢Oes. Para isso, foram compilados dados de uma andlise pormenorizada das
empresas que tenham sido objeto de acdes de fiscalizacdo pela SEC, por supostamente
deturpar as demonstracdes. Foram documentados os tipos mais comuns de deturpacdes e foi
encontrado que a sobreavaliagdo das receitas, a distorcdo das despesas e os custos, de
capitalizacdo compdem os erros mais frequentes. Também foi revelado que o um
gerenciamento das deturpagdes da empresa de acordo com o prego de suas acoes! O seja, as
distor¢des parecem ser feitas com o objetivo de encobrir uma desaceleragﬁ(é esempenho
financeiro, a fim de manter as altas avaliagdes do mercado de agdes. as das empresas
que foram selecionadas inclusive ja admitiram os “erros” por aprese novamente 0s seus
ganhos no intuito de corrigi-los ou por terem escriturado perd@aaﬁvos em decorréncia de
dividas ndo pagas (write offs).

Spatacean (2012) afirma que uma metodol(.)gi X poderia ser utilizada para estimar
a magnitude da fraude seria a identificacdo e com@\lséo das fragilidades que se encontram
nos controles de negdcios da organizagdo e c@ tenham ocorrido erros antes das fraudes
terem sido desvendadas. Quando da a{z@lo de procedimentos de avaliagdo de risco,
informagdes relevantes podem despert§a atencdo do auditor e devem ser consideradas na

identificacdo de riscos e distor¢od vantes decorrentes de fraude.

2.2 Gerenciame Riscos

O gerencia Q de riscos permanece no topo da agenda de grandes corporacdes
globais, no intui aperfeicoar a capacidade de lidar com as incertezas que permeiam suas
operagoes. ]@mdo geral, as organizacdes possuem a pratica de visualizar sua gestdo de
riscos,d neira holistica. Tal abordagem ¢ comumente referida como gerenciamento de
ris@: rporativos (ERM). Segundo pesquisa de Gordon, Loeb e Tseng (2009), a relacao
entre o gerenciamento de riscos corporativos € o desempenho da empresa estaria
condicionada a correta adequacdo entre o ERM e cinco fatores que afetam uma empresa: a
incerteza do ambiente; a concorréncia da inddstria; o tamanho da empresa; a complexidade da

empresa; € o monitoramento pelo conselho de administracdo. A evidéncia empirica de seus

estudos confirmam tal afirmagdo e a implicac@o de seus resultados considera que as empresas
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deveriam implementar um sistema de ERM em conjunto com outras varidveis contextuais de
cada empresa.

Beasley, Branson e Pagach (2015) afirmam que entidades com foco em governanca
corporativa constroem processos aprimorados de supervisdao de riscos dentro das
organizagdes, no intuito de obter respostas a eventos de riscos significativos que tenham o
potencial de provocar faléncias de empresas. De tal modo, as organizagdes aderem ao

paradigma de negdcios de gerenciamento de riscos corporativos como uma técnica para

auxiliar a organizacdo a desenvolver uma visao mais holistica dos riscos que possam 10r
probabilidade de afetar o sucesso da organizacao. 0
O gerenciamento de riscos corporativo emergiu como um novo gma para a

gestdo da carteira de riscos das organizagdes, sendo que, de acordo co @ﬂos empiricos de
Beasley, Clune e Hermanson (2005), a sua implementacdo estaria vamente relacionada
com a presenca de um chefe executivo de riscos, a inflependéncia do conselho de
administracdo, o suporte do executivo-chefe para o ER presenca de uma empresa de
auditoria das Big Four e o tamanho e setores de atuaca entidades.

A gestdao dos riscos seria 0 processo orgé&lcional de se estabelecer um apetite a
riscos e de identificar, analisar e controlar ess@isoos. O risco se tornou uma das maiores
preocupacdes da alta administragdo, poi {@cionistas e o mercado de capitais demandam
que as empresas atinjam determinadosWniveis 6timos de riscos (SCHNEIDER; SHEIKH;
SIMIONE, 2012). @

Talvez um dos maigkgs desafios da gestdo de riscos seja a necessidade de obtenc¢ao

de grandes quantidades ormacdes de toda a organizacdo, correlacionadas a requisitos
regulamentares da 1 a, para que entdo sejam identificadas as dreas em que as ameacas €
as vulnerabilida ossam ocorrer simultaneamente e fornecer uma medida titil do valor que

0 risco teria [@ o negdcio (LIPINSKI, 2011).

0 teccdo de areas mais sensiveis ao risco dentro de uma organizacio € de grande
utifidade para o direcionamento da atividade de auditoria interna. O desenvolvimento de
sistemas baseados em riscos para determinar e estabelecer planos de trabalho € consistente
com a orientacdo das Normas Internacionais do Instituto de Auditores Internos (IIA). Os
auditores internos devem realizar uma avaliacdo preliminar dos riscos relevantes das
atividades sob revisdo, tendo ainda sob consideracdo os critérios adequados de avaliacdo da

governanga, gestao de riscos e controles (HESS; COTTRELL, 2016).
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Como suporte ao trabalho dos auditores internos, é relevante mencionar que a
tecnologia permitiu o desenvolvimento de sistemas inteligentes e andlises de investigagao
para fornecer red flags que possuam recursos estatisticos, mecanismo este que se tornou um
campo pratico como uma parte do gerenciamento de riscos corporativos (ERM) e possibilitou

uma abordagem sobre a “gestdo de risco de fraude” (POWER, 2013).

2.2.1 Riscos de Fraude

Para Power (2013), o risco de fraude se diferencia da fraude propriamente Qmis
aquela possui em seus diversos elementos (leis, guias de praticas recomendada@apas de
risco, julgamentos regulatérios e outros) uma trajetéria de formacdo qu eca com a
auditoria e se expande na gestdo de riscos, regulacio e seguranca em @ gestdo do risco
da fraude € uma teia altamente articulada composta de procediment estruturam o futuro
dos recursos organizacionais, sendo uma necessidade funcigfial gxigida pelos eventos de
fraude.

)

O estudo de Davis e Pesch (2013) revelou im@&%es relevantes para os auditores e
avaliadores de risco de fraude. Eles encontr &

que, para determinados tipos de
organizagdes, os niveis agregados de fraude po@ variar enormemente ao longo do tempo e
a eficdcia dos mecanismos de prevencao e{@gﬁo de fraude pode ser dependente da propria
organizagao e da suscetibilidade do indf¥gduo em relacdo a influéncia social, de forma que se
torna inadequado para os audyavaliarem os mecanismos de detec¢do de maneira
uniforme.

Uma pesquisa iz&da por Boyle, DeZoort e Hermanson (2015) forneceu um teste
empirico acerca do Qto as avaliagOes de risco de fraude realizadas pelo auditor sdo
afetadas pelo ti ecifico de ajuda pratica do modelo de fraude utilizado. Os resultados
obtidos indic que cada tipo de modelo de fraude afeta significativamente os julgamentos
de risgo %%ude dos auditores e a anélise complementar realizada forneceu suporte de apoio
p \modelo de fraude de trés fatores que incluiriam pressdo, oportunidade € um novo
fator de capacidade expandida — que integra a racionalizagdo, a atitude e os fatores de
capacidade adicional.

Norman, Rose e Rose (2010) verificaram os efeitos nas avaliagdes do risco de fraude
quando esse risco é varidvel. Os resultados revelaram que a decomposicdo da fraude nas
avaliagdes de risco resulta em aumento da atengdo aos sinais de atitude da gestdo, sem

aumentar a precaucdo quanto ao incentivo ou a oportunidade, indicando que as tentativas de
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mitigar os problemas associados com a insensibilidade da avaliacdo de riscos, ao se analisar
as pistas de incentivo e oportunidade na pratica da fraude, podem na realidade amplificar o
problema.

J4 Wilks e Zimbelman (2004) defendem que quando os auditores confiam em pistas
de atitudes de baixo risco de fraude, eles podem ndo perceber com precisdo alguns outros
comportamentos da gestdo ou ndo compreender a natureza nao confidvel de tais percepgdes,
chegando a ignorar pistas sobre oportunidades e incentivos que sugerem as fraudes. Em_seu
estudo, os autores esperavam que aqueles auditores que realizassem uma avaliagdo d 'ade
fraude com base na decomposi¢ao do tridngulo da fraude pudessem considerar @)S riscos
de oportunidade e incentivo do que aqueles que realizassem avaliagdo d o de fraude

aumento da sensibilidade as pistas de oportunidade e incentivo ac eram apenas quando

holistico. Os resultados da pesquisa foram condizentes com essa i&t@!a, no entanto, o
tais pistas sugeriram um baixo risco de fraude. o
O desenvolvimento de uma lista de red flags gode auxiliar na identificacido e
previsao de empresas com potencial para deturpar in coes e se envolver em atividades
o
fraudulentas. Tais indicadores de fraude potencial@geralmente uteis para profissionais de

auditoria que poderao trabalhar com foco nas in@‘lagées (LIM; et al., 2012).

2.2.2 Manipulacdo Contabil Q
Além do risco de fraud seria o ato intencional de omissdo ou adulteracdo das
transacOes, existe ainda o prgblema da manipulacdo contéabil por meio de escolhas contabeis

discricionarias pelos a radores. Diferentes pesquisas verificaram que determinadas

escolhas sdo realiza a iludir os usudrios das demonstragdes financeiras quanto ao real

desempenho ec
sendo que ta]@o
assimgtrj taormacional e alocar recursos de forma mais segura, por parte da contabilidade,

Co. }sco de ndo ser alcancado conforme o esperado (NARDI; NAKAO, 2009).

co-financeiro da empresa por meio de gerenciamento de resultados,

seria fruto de uma atitude oportunista. Desse modo, o objetivo de reduzir a

De acordo com Dechow e Skinner (2000), os reguladores da SEC parecem ter um
conceito mais amplo de fraude financeira no momento em que abordam o tema do
gerenciamento de resultados, de modo a inscitar a discussdo de que os relatorios financeiros
que violam explicitamente os principios contdbeis podem apresentar caracteristicas nao
apenas de gerenciamento de resultados, mas de fraude. Na pratica, para os autores, os casos de

gerenciamento de resultados identificados pela SEC eram frequentemente situagdes em que 0s
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gestores adotaram praticas de reconhecimento de receitas excessivamente agressivas ou de
estoques exagerados, dentre outros, de modo a violar os principios contabeis e de tal forma se
constituir em uma fraude.

Observa-se que existem escolhas que podem ser classificadas como fraudulentas e
outras que compreendem formas agressivas, mas aceitdveis, em que os administradores
exercem o poder discriciondrio da contabilidade. Porém, ndo hd uma distincdo conceitual
clara entre o que sdo as prdticas fraudulentas (que demonstram a inten¢do de enganar) e
aqueles julgamentos e estimativas que observam a subjetividade dos principios co se
podem compreender o gerenciamento de resultados (DECHOW; SKINNER, 20({0

Para Chen e Tsai (2010) a manipulagdo dos resultados ¢ um tema &
estudos das modernas teorias de contabilidade e ocorre quando ossgltes aplicam seu

evancia nos
julgamento na constru¢do de transagdes no intuito de modificar as stracdes financeiras
e ludibriar os acionistas e as partes interessadas a respeifo de temas relacionados ao
desempenho operacional da empresa. Em outras palavrasamanipulagﬁo contabil seria um
truque contabilistico que os gerentes usam para satisf: s expectativas de ganhos (CHEN;
TSAL 2010). N

As causas para que 0s administradore@ham esse comportamento questionavel de
manipular os resultados da empresa d(@,dentre outras possibilidades: do desejo de
preservar o cargo mesmo compromete&) a qualidade dos resultados contdbeis; da pressao

dos acionistas por resultados cad aiores e melhores, bem como aumentar a atratividade

da empresa para novos ipyestidores; e ainda da ambig¢do pela obtengdo de bonus

significativos, mesmo q prejudique a continuidade da empresa (MARTINEZ, 2001).
Segundo (2013), o gerenciamento de resultados poderia ser definido como
a utilizacao de as discricionarias de contabilidade (de reconhecimento € mensuragao)

e/ou a seleg@e critérios para a apresentacdo das demonstragdes financeiras (divulgagao)

dentrq, i
>

C inalidade de influenciar as percepgdes sobre os fatos econdmicos subjacentes.

ites das normas de contabilidade, de modo a modificar os ganhos reportados,

J4 a manipulagdo contabil pode ser definida como o caso em que os gestores de uma
instituicdo deturpam intencionalmente as informacdes financeiras para representar
favoravelmente o seu desempenho financeiro (TRUSSEL, 2003). Da mesma forma, a
manipulagdo contdbil também pode ser reconhecida por aqueles relatorios financeiros

fraudulentos, que normalmente envolvem incentivos, oportunidades e racionalizagdo para o

cometimento de fraudes (AICPA SAS 99, 2007).
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Souza e Castro Neto (2008) afirmam que as fraudes estdo associadas a manipulacdes
contabeis, algo que ndo ocorre nas decisdes estratégicas e contabeis tradicionais. Nas decisdes
contabeis existem legislacdes que devem ser seguidas, porém quando os fatos sdo
manipulados € caracterizada uma fraude. A defini¢do da manipulagdo de resultados contébeis,
com o objetivo de criar uma impressao alterada sobre o desempenho da empresa ¢ a que
prevalece, principalmente porque, com o passar do tempo, mesmo aqueles que pretendiam
estar dentro do conceito de que o gerenciamento de resultados ¢ aquele dentro dos limiteg,que
prescreve a legislacdo contéabil, sem perceber, em pouco tempo ja “cruzou” os li da
ética contdbil. Ou seja, ¢ ténue a linha que divide a gestdo criteriosa de forma ﬁxﬁesultado
contabil de uma gestdo ndo judiciosa. 6

Evidéncias indicam que a preocupagdo dos administradore o desempenho
atual os motiva a se envolverem em manipulagdo dos resultados xercicio, a custa de
ganhos futuros. Esse tipo de comportamento compromete a quélida@e da informacdo utilizada
por investidores externos sobre os rendimentos da empres@'l‘ al miopia gerencial surge pois
os investidores geralmente dependem do resultado (}0 @ icio no momento em que formam
suas expectativas sobre os lucros futuros esperados@M; SOHN, 2013).

Dechow et al. (2011) analisaram acteristicas financeiras de empresas com
distor¢des sobre seus ganhos. Os testesg Qoncentrados em varidveis facilmente medidas
por meio das demonstragdes contabeis, ¢kaminando a qualidade dos accruals, o desempenho
financeiro, as medidas nao fina s, atividades fora do balango e medidas baseadas no
mercado para a identificacdende erros. Os resultados mostraram que todas as medidas de
qualidade de accruals s@tas em anos de distor¢des financeiras. Com relacdo aos exames
sobre se as manip ocorrem para esconder a queda no desempenho da empresa, foi
constatado que{&breavaliagﬁo das receitas, as distor¢cOes das despesas e dos custos de
capitalizaca &) os tipos mais comuns de manipulacdo, que ocorrem a fim de manter uma
alta ay«% o no mercado de agdes. Ainda, os resultados da pesquisa mostraram que as
es que possuem distor¢cdes financeiras levantam financiamento antes e durante o
periodo de manipulagio.

A aplicacdo de metodologias de mineracdo de dados para a detec¢dao de fraudes ou
manipulagdo contéabil poderia ser utilizada como um método de classificagdo de transagdes
suspeitas ou amostras para que seja realizada uma analise mais aprofundada. A mineracdo de

dados pode ser utilizada para filtrar de forma eficiente os casos de fraudes mais 6bvios nos
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niveis iniciais e deixar os mais sutis para serem vistos manualmente (WEST;
BHATTACHARYA, 2015).

Nesse contexto, seria possivel entdo a construgdo de red flags por meio da analise
dos dados que compdem a informagdo financeira, de modo a constituir indicadores de risco de

fraude ou manipulagdo contabil para as organizagdes.

2.3 Indicadores Economico-Financeiros como Red Flags de Riscos de Fraude ou
Manipulacao Contabil b
Orbach (2014) define red flags como sinais de alerta ou bandeiras v @has, que

podem ser conceituados também como indicadores de potenciais problemas eé a empresa.

Em diversos contextos, os desastres ou danos ocorridos nao sa yeados devido aos
decisores ndo conseguirem avaliar justamente os sinais de alerta, ed flags (ORBACH,
2014). Tais indicadores de alerta, ou sinais, funcionariam com “termometros” na prevengao

e deteccao de fraudes (MURCIA; BORBA; SCHIEHLL, 2 .

Grande parte de pesquisas prévias sobre méto \e prevencao e detecgao de fraudes
abordam indicadores de risco de fraude, que serié\)s red flags sobre eventos, condicoes,
pressdes situacionais, oportunidades ou car:@l’sticas pessoais que poderiam levar os
funcionarios ou a propria gestao a comg{@es (GULLKVIST; JOKIPII, 2013).

Brazel et al. (2012) investigafam experimentalmente dois fatores que poderiam

influenciar as reagdes dos invesh s aos tais red flags: a comparagdo transparente das

principais medidas financegas € nao financeiras a elas associadas; € o numero de

inconsisténcias ou red indicados nessa comparacdo das medidas para determinada
empresa. Os resulta contrados indicaram que quando os red flags estdo presentes de
maneira transp , 0s niveis de investimento sdo mais baixos do que quando estes red flags

nao sao tran@entes. Ademais, os investidores sugeriram que estariam dispostos a utilizar
red fla ra evitar o investimento em empresas fraudulentas, porém existem poucas
fe ntas para tornar tais indicadores de alerta transparentes.

Moyes et al. (2006) investigaram o nivel de eficacia de 42 red flags para a detec¢ado
de relatdrios financeiros fraudulentos na percepcdo de 82 auditores internos, levando em
consideracdo que as prdticas profissionais de auditoria interna orientam que os auditores
internos previnam, detectem, investiguem e denunciem a fraude. O Statement on Auditing
Standards (SAS) n° 99 (AICPA, 2007) exige que os auditores externos utilizem red flags em

auditorias de demonstracdes contdbeis e, em concorddncia, os auditores internos também
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devem usé-los na conducdo operacional, de conformidade e em auditorias de demonstragdes
contdbeis. Dos 42 red flags, os autores encontraram 15 que foram classificados como mais
eficazes, tais como a alta pressdo sobre os executivos operacionais, as perdas operacionais, a
restricdo imposta aos auditores internos para entrevistar os gestores ou o ineficiente
monitoramento dos controles internos. Ja 14 red flags foram considerados eficazes, a exemplo
de falhas na gestdo para corrigir em tempo hébil condi¢cdes ja conhecidas nos controles
internos ou as recorrentes tentativas da administracdo para justificar uma contabilizacdo
inadequada com base na materialidade, e 13 foram percebidos como ineficazes na Qﬁo
de indicadores de que a fraude pode estar presente, tendo como exemplos a di @ade em
determinar se os individuos ou organizagdes t€m interesses do controlador a empresa
especifica ou entdo o indicador da existéncia de empresas qu zﬁzam operagoes
significativas através de fronteiras internacionais. Os resultados a taram, também, que
dentre as 82 organizacdes que empregam os auditores internds emtrevistados, 62% haviam
detectado fraudes e 61% consideraram os red flags como efieazes na deteccdo de fraude.
Dharan e Bufkins (2003) analisaram sinz:is \ erta forenses, ou red flags, que
comecaram a aparecer nas demonstragoes financeibNa Enron um ou dois anos antes de sua
eventual faléncia em 2001. Muitos dos sinais d@rta estavam relacionados principalmente a
mensuracao das receitas totais, pois para a@@l o uso distorcido de receitas inflacionadas era
mais importante na criacao da impressgde alto crescimento e desempenho dos negdcios do
que a camuflagem da divida em Qdades de proposito especifico. No estudo ainda foram
observados que as margens de, lucro liquido da empresa haviam diminuido de 4% da receita
para menos de 1% e os de caixa livres estavam com resultados negativos, o que seriam
significativos red fl a analistas que observassem o valor das a¢des da Enron. Observou-
se também que &ra mark-to-market e outros métodos de contabilidade para aumento da
receita foran@i izados como uma estratégia de negdcios para criar a ilusdo de ser uma
empres or que a General Electric, o Citigroup ou a IBM. Constatou-se que ndo foi a
re idade que estava direcionando o preco das acdes da Enron, uma vez que o retorno da
Enron sobre as margens de capital e os lucros ficaram entre os menores das maiores
companhias de energia elétrica. Ainda, as divisdes que compuseram o foco da principal
estratégia de negdcios da Enron relataram pequenos lucros contdbeis e ndao geraram fluxos de

caixa operacionais. Ou seja, a falta de rentabilidade da Enron e o fluxo de caixa negativo das

operagdes nao apresentavam semelhangas com os resultados divulgados.
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Lim et al. (2012) analisaram atributos de 250 empresas chinesas listadas nos Estados
Unidos a fim de construir um modelo para prever red flags. Uma das caracteristicas discutidas
foi a fusdo, pois, de acordo com os autores, tais entidades ndo sdo submetidas a auditorias
rigorosas desde o inicio da listagem e geralmente sdo empresas menores e de pior
desempenho, mas que precisam atrair a aten¢ao dos investidores para se capitalizarem. De
igual modo, uma caracteristica importante seria a correlagao positiva entre a fraude financeira
e o gerenciamento de resultados, pois sugerem que o uso de acumulagdes discriciondrias ao
longo de vérios periodos faz com que os gerentes busquem maneiras de gerenciar g , S
sentindo pressionados a usar da fraude para manipular demonstragdes finan @ Outro
ponto de atenc¢do estaria relacionado a governanca corporativa, sendo que a e seria mais
comum quando o CEO é também o presidente do conselho, ou as em &ie capital aberto
sdo dominadas por um tnico acionista (familias ou empresas estatai ando existem menos
especialistas financeiros no comité de auditoria ou mesmo quafido €30 menos propensas a ter
um comité de auditoria. Também sdo red flags identificagos no estudo a contratacdo de
empresas de auditoria pequenas, a sede dos escritér.io uditoria localizada em provincias
onde os padrdes contdbeis sdo dificeis de implemela& o clientelismo politico.

Na pesquisa conduzida por Brazel et 30016), foi encontrado que quando multiplos
red flags estdo presentes de modo trans Qos niveis de investimento nessas empresas sao
menores. Embora os investidores possam precisar de um certo nivel de conhecimento em
contabilidade para entender por ucro liquido pode ser diferente do fluxo de caixa das

operacdes, o conhecimento uirido sobre os negdcios ou industria em geral permitem o

investidor médio a co er uma grande diferenca entre o crescimento das vendas e o
crescimento das megdi nao financeiras subjacentes (tal como a capacidade de producdo)
pode vir a ser u Jflag.

Ade@s, de acordo com Skousen e Wright (2006), os fatores de risco parecem nao
existir,i@%mente, de modo que multiplos fatores estdo tipicamente presentes em casos de
fr. Nos estudos dos autores, foi identificado um conjunto abrangente de fatores
coexistentes que estdo consistentemente associados a incidéncia de fraudes nas demonstragoes
contabeis: a) quanto maior a propor¢ao de membros independentes no Comité de Auditoria,
menor a probabilidade de fraudes contabeis; b) quanto maior a propor¢cdo de gestores
possuindo mais de 5% das ac¢Oes em circulag@o, maior o risco de fraude; c) quando a empresa
ndo possui um Comité de Auditoria, aumenta o risco de fraude; d) quando a propor¢do de

proprietarios que sdo os gestores do negdcio diminui, a probabilidade de a empresa estar no
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grupo de risco de fraude aumenta; €) quando um mesmo individuo € tanto o CEO quanto o
Presidente do Conselho de Administragdo, a incidéncia de fraude € significativamente maior
do que quando as duas posi¢des sao ocupadas por pessoas diferentes.

A avaliagdo e realizacdo de estudos prévios sobre danos que venham a ocorrer
reforcam a capacidade de preparar e planejar para absorver, recuperar ou adaptar com mais
sucesso a eventos adversos reais ou potenciais. Porém, a decisdo de examinar um desastre
iminente € realizada sob incertezas. Um exemplo ilustrativo seria a formacdo de bglhas
financeiras, pois quando sdo identificadas ndo se sabe ao certo como e quando irdo s@ per
e quais as consequéncias para o mercado. Porém, toda bolha financeira crei®rque 0s
tomadores de decisdo ignoraram os red flags (ORBACH, 2014). b

Essas situagdes demonstram a importancia dos indicador @alerta para que
auditores identifiquem previamente e com maior clareza situacoes d o dentro da empresa.
Assim, para um melhor desenvolvimento desta pesquisa, fag-se mecessdrio apresentar nos
topicos a seguir estudos e normas que serviram de plataforpa tedrica para caracterizar alguns
dos red flags que dardo suporte para a construgﬁoodo &0 principal dessa pesquisa, que
sera discutido na Secdo 3 e cujo propdsito € a rb&lgéo dos testes empiricos sobre quais

indicadores econdmico-financeiros poderiam s@tilizados para a identificagdo de riscos de

23.1 Statement on Auditing Sta @(SAS) n’ 99 — AICPA
O Statement on Auditing Standards (SAS) n° 99 do American Institute of Certified

fraude ou manipulagdo contabil.

Public Accountants (Al xige que os auditores externos utilizem red flags em auditorias
de demonstragdes fi as e fornece uma lista relacionada a cada elemento de composi¢ao
do triangulo da f; como incentivos/pressao, oportunidades e racionalizagao.

As @s de red flags sdo apresentadas por meio de indicadores classificados de
acordg c@ s fatores de risco relacionados a distor¢des decorrentes de informagdes contdbeis
fr. \tas, tais como pressdo excessiva sobre a gestdo de pessoal para atingir metas
financeiras, interesse excessivo da administracdo para manter ou aumentar o preco das acdes,
tendéncias de expectativa dos analistas de investimento excessivamente otimistas, por¢oes
significativas da remuneragdo de pessoal advindas da obtencdo de metas agressivas para o
preco das agdes, para os resultados operacionais ou para o fluxo de caixa, ou mesmo outros
fatores de pressdo como quedas significativas na demanda dos clientes, perdas operacionais

que ameacam faléncia ou encerramento das operagdes. A ocorréncia de oportunidades para o
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cometimento da fraude, tal como o dominio da gestdo por uma s6 pessoa ou uma estrutura
organizacional extremamente complexa, chegando a atitudes organizacionais que promovem
uma comunicagdo ineficaz ou valores e padrdes éticos inadequados.

Outra classificacdo para os red flags, de acordo com o SAS n° 99 (AICPA, 2007), é
de acordo com os fatores de risco relacionados a distor¢cdes originadas de apropriagdao
indevida de ativos, dos quais podem ser citados exemplos como obrigacOes financeiras
pessoais que podem criar pressdo sobre a gestdo ou funciondrios com acesso a afivos
suscetiveis de roubo, presenca de itens de estoque que sdo pequenos em tamanho m Ito
valor ou tém alta demanda, sistema inadequado de autorizagdo e aprovacgao de ¢oes ou
mesmo um desrespeito para com a integridade dos controles internos sobé apropriagao

também sao subdivididos consoante cada elemento de composicao

indevida de ativos, ao ndo corrigir conhecidas deficiéncias de control fatores de risco
ngulo da fraude.

Porém, estes red flags sdo considerados genégicos® e ndo especificamente
relacionados com qualquer um dos tipos de relatdrios finaléiros fraudulentos. Tais red flags

podem ser melhor observados no Quadro A-1, como a]@xce do presente estudo.
N

A andlise da percep¢ao de auditorgs$ fndependentes brasileiros sobre a relevancia dos

2.3.2 Estudo de Murcia, Borba e Schiehll (200

red flags na avaliagdo do risco de fraudég nas demonstragdes contdbeis foi o tema de pesquisa
de Murcia, Borba e Schiehll ( Os autores identificaram a existéncia de trabalhos,
principalmente no ambito inter&onal, que abordavam o tema red flags na deteccdo de
fraudes nas demonstragd abeis.

Para a const@o do questionario a ser aplicado para aproximadamente 300
auditores indepe s, além dos estudos, também foram utilizados dois pronunciamentos de
orgaos regul s da profissdo contabil: Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e o
AICP.A. &1 modo, foram identificados um total de 266 red flags, sendo que diante de uma
ang &)mparativa, 45 red flags foram selecionados e posteriormente divididos em 6 grandes
g& estrutura e ambiente, setor/industria, gestores, situacdo econdmico-financeira,
relatdrios contabeis e auditoria externa.

Os resultados da pesquisa mostraram que o setor/industria no qual a entidade estd
situada possui uma alta importancia na avaliagdo do risco de fraude nas demonstracdes

contabeis, pois em empresas com alto nivel de inova¢do ha um elevado montante de despesas

com pesquisa e desenvolvimento. A percep¢do acerca de aspectos relacionados ao codigo de
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ética do grupo de gestores ou administradores da entidade também foi considerada um red
flag relevante, demonstrando que os investidores analisam as demonstragdes contabeis em
conjunto com as informacdes qualitativas sobre o nivel de governanga corporativa.

Os resultados obtidos por meio dos questionarios aplicados sugeriram que cerca de
95,56% dos red flags apresentavam um “risco médio” ou “risco alto” no processo de
avaliagdo de fraudes nas demonstracdes contabeis e todos os 6 grupos de red flags também

apresentaram individualmente nota média igual ou superior a 3,35 em relagdo ao nivel de

importancia, em uma escala de 1 a 5. Os red flags citados no estudo estdo desta no
Quadro A-2, como apéndice desse estudo. "b
23.3 Estudo de Hegazy e Kassem (2010) @

Hegazy e Kassem (2010) pesquisaram uma lista de red fla poderiam ter maior

probabilidade de serem associados a cada tipo de relatorios fi@ceiros fraudulentos pois, de
acordo com os resultados dos questiondrios aplicadogea uma amostra de auditores
independentes, a lista de red flags fornecida pelo SAS n., %a demasiada genérica.

O intuito seria destacar os red flags méN ovdveis de ocorrer para auxiliar os
auditores a concentrar os seus esfor¢os naq de mais alta qualidade. De tal modo, a
pesquisa incluiu a lista de red flags es %@S com maior probabilidade de associacdo a

relatdrios financeiros fraudulentos, a qial como ja mencionado anteriormente, foi altamente

aceita pelos auditores independe zde participaram do estudo, tendo sido classificados em:

red flags para receitas ficticias, d€ntre os quais podem ser citados o ndo reconhecimento de
descontos concedidos ntes, o registro de mercadorias retornadas apds o final do
periodo, o rdpido c ahento ou a lucratividade incomum ou um aumento incomum das

vendas da em@ red flags para os passivos ocultos, cujos exemplos podem ser a

inadequagﬁo@ falta de devolucdo de vendas e a diminui¢do anormal do numero de
comp;as@%dias de contas a pagar; red flags para divulgacdo indevida, a exemplo de uma
in ﬁade de gerar fluxos de caixa ao reportar lucros e crescimento de lucros, ndao
divulgagdo de disputas reais da empresa com os bancos ou operacdes com partes relacionadas
significativas fora do curso normal dos negdcios; e, por ultimo, os red flags para avaliagao
inadequada de ativos, que sdo exemplificados pelo exagero do inventario, aumentos

inesperados e significativos no custo das mercadorias vendidas, flutuagdes inexplicaveis em

qualquer conta de estoque ou mudanca incomum na relag@o entre ativos fixos e as despesas de
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depreciagdo relacionadas. A lista contendo os red flags encontra-se no apéndice desse estudo,

no Quadro A-3.

23.4 Estudo de Golden, Marlene, Meyerson, Brockett e Wortham (2013)

Golden et al. (2013) acreditavam que parte do problema na detec¢do de fraudes em
contabilidade € que em muitas situacdes os fraudadores estdo constantemente tentando ocultar
o comportamento. Embora ndo houvesse disponivel uma variavel dependente que designasse
se uma fraude ocorreu ou ndo para a constru¢ao de um modelo, frequentemente seria el
perceber uma lista de red flags que indicassem fraudes nas demonstragdes contébe@

Tais red flags estdo enumerados no Quadro A-4, como apéndic e estudo, e
tratam principalmente sobre crescimentos nas receitas sem O COIrespo e@cresoimento em
caixa ou o crescimento das receitas durante momentos em que 0s ¢ rentes estdo com um
fraco desempenho, um grande crescimento de ativos imobilizad8s, f¥acos sistemas de controle
interno, substitui¢des constantes de auditores, quantidades desproporcionais de compensagao
gerencial por meio de bonus com base em metas de 0 prazo e, ainda, os métodos de

o
depreciacdo ou estimativas de vida util utilizados 6\05 bens ndo correspondem a industria

em geral. o
23.5 Estudo de Dichev, Graham, Har&e Rajgopal (2016)

Os autores conduzira %a pesquisa com aproximadamente 400 diretores
financeiros sobre a defini¢do_doS*Condutores e da qualidade dos lucros, com énfase sobre a
prevaléncia e a detecgﬁc/ turpacdes nos ganhos de empresas. Tais diretores produziram

uma lista expansiva flags que podem ser investigados quando ha algum monitoramento

em busca de det es.

Os pais red flags seriam a ausé€ncia de correspondéncia entre os lucros e os
ﬂuxos. d a, os desvios inexplicaveis das regras/ padroes de seus pares e de sua industria
a Made, crescimento da receita, contar a pagar), a alta rotatividade de executivos, o
acumulo de estoques, o rompimento com o desempenho histérico da entidade, o fato de a
empresa consistentemente atender ou superar as metas de lucros ou, por outro lado haver um
aumento da divida da empresa, além de ter um crescimento de vendas fraco comparado a
industria em que atua ou seu desempenho estar em declinio.

De modo resumido, os entrevistados pela pesquisa acreditam que as caracteristicas a

serem observadas para avaliar a qualidade dos ganhos da empresa seriam primordialmente a
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sustentabilidade dos lucros e o respaldo dos fluxos de caixa reais. A totalidade dos red flags
listados nesse estudo podem ser percebidos no Quadro A-5, nos apéndices.

Ap6s terem sido apresentados alguns red flags ja identificados em estudos anteriores,
€ relevante suscitar o debate de que, ao visar uma identificagdo mais tempestiva de eventos
deturpados, uma ferramenta que poderia auxiliar os gestores na construgdo de red flags para

uma avaliagdo constante da situacdo econdmico-financeira de empresas seria a auditoria

2.4 Auditoria Continua e 0 Emprego de Procedimentos Analiticos n eccio e

Avaliacao de Red Flags b
O fracasso do sistema de auditoria interna da organizacao g’c@ﬂﬁcar as fraudes

continua juntamente com o emprego de procedimentos analiticos.

contabeis tem levado ao uso de procedimentos especializados detectar fraudes de
contabilidade financeira, conhecidos como contabilidade forgfise.de tal modo, técnicas de
“mineracdo” de dados como modelos logisticos, redes ne@is, rede Bayesiana e arvores de
decisdo sdo aplicados extensivamente para fornecer oes primdrias para os problemas
inerentes a deteccdo e classificagdo de dados fraudéMs (SHARMA; PANIGRAHI, 2012).
A dependéncia tecnoldgica das ativid@ e dos processos de negdcios no mundo
corporativo impulsiona o desenvolvi e@%e novas técnicas de auditoria para apurar
possiveis falhas sist€émicas que possanmafetar os controles internos das empresas. De tal

modo, haveria a necessidade de¢ acdo dos testes de auditoria, fato esse que motivou a
p

elaboracdo do conceito e antagdo de projetos de auditoria continua de dados no

ambiente empresarial (S ,2012).
A auditoria ua é o uso de andlise de dados, numa base continua ou em tempo
real, permitindo a auditoria identifique e relate sinais de atividades fraudulentas mais

rapidamente.@monitoramento continuo das operagdes que estariam sujeitas a certos red
flags po omover uma investigacdo mais tempestiva de operacdes de maior risco (ACFE,
20@

No entanto, os resultados dos estudos de Gonzalez e Hoffman (2015) sugerem que as
organizagdes devem ser cautelosas sobre a implementagdo de um sistema de auditoria
continua, pois quando o sistema tem menos probabilidade de detectar a fraude, a auditoria
continua € menos eficaz do que a auditoria periddica. Nesse sentido, quando o sistema €

concebido para testar 100% das transacdes, as pessoas possuem a expectativa equivocada de
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capturar todos os erros e fraudes, porém o sistema pode ndo ter capacidade de detectar certos
tipos de fraude, como aqueles provenientes de esquemas muito sofisticados.

Chan e Vasarhelyi (2011) apontam que as informacdes contdbeis sdo auditadas
anualmente no paradigma tradicional de auditoria e, de tal modo, erros materiais, omissdes ou
fraudes podem passar despercebidos por meses antes da deteccdo pelo processo de auditoria.
Ja a auditoria continua ocorre em uma base mais frequente, sendo que o monitoramento
continuo permite ao auditor detectar e investigar os sinais de alerta assim que gles
efetivamente ocorrerem. Transagdes que envolvam violacdo do controle interno ou tr, oes
andmalas podem ser anuladas ou suspensas em tempo real ou mesmo investigadig

Os stakeholders criticam o modelo tradicional de auditoria por nao dé ar fraude ou

outros atos ilegais e identificar os riscos apropriados. A crise fina e 2002, com a
suposta fraude na WorldCom e os riscos desconhecidos incorrid la Enron quando da
estruturacdo de uma sociedade de propdsito especifico servir. @psuporte para trais criticas

dos stakeholders. A auditoria continua teria um ambito 1@'5 abrangente do que a simples
auditoria de demonstracdes financeiras. Ademais, pro entos para tratar de eventos — ou
sinais de alerta — fora do balanco poderiam seé‘corporados no processo continuo de
auditoria, o que no caso do escandalo da Enro@;r exemplo, teriam revelado problemas no
fluxo de caixa de financiamentos ( 'r@@e indiretos) antes do colapso da empresa
(WARREN; SMITH, 2006). %

A Lei Sarbanes-Oxley € acOes complementares, juntamente com requisitos das
bolsas de valores, criaram_m ambiente que obriga que as empresas desenvolvam e

implementem processos@ ertifiquem a alta administragdo de que os sistemas de controle

interno sobre as de ¢oes financeiras estdo em conformidade com a legislacdo. Nesse
cendrio, tais pr s devem ser monitorados continuamente para proporcionar seguranca
(ALLES et al{@2006).

0 @1 s et al. (2006) também abordaram sobre a auditoria continua no Brasil,
af@ o que ainda € uma realidade incipiente. Isso seria devido ao fato de o Brasil possuir
uma caréncia de auditores e escassez de uma realizagdo mais intensiva de auditorias, em
oposicdo a paises desenvolvidos, em que uma quantidade significativa de empresas €
auditada.

Com a aplicagdo de procedimentos de auditoria continua nos processos de negdcios
das empresas, os auditores passam a depender fortemente dos relatorios de excecdo dos

resultados de auditoria. Ou seja, nesse contexto, os alarmes (ou red flags) sao necessarios para
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alertar os auditores das excegdes identificadas pelos testes continuos, permitindo aos auditores
darem o tratamento oportuno para cada caso (SILVA, 2012).

Para viabilizar sistemas de auditoria continua, tecnologias que testam controles
internos e aquelas relacionadas com o teste de transacdes estdo se tornando um lugar comum.
Alguns modelos de sistemas t€m sido sugeridos para esse fim, mas precisam ser adaptados e
ajustados a fim de proporcionar ao auditor resultados confiaveis e precisos (FLOWERDAY;
BLUNDELL; VON SOLMS, 2006).

Para fazer suas avaliagdes, o auditor precisa ter acesso ao banco de dados da&%sa
auditada, de modo a permitir com que ocorra um fluxo de dados por meio de u @ema que
¢ continuamente monitorado e analisado, com a utilizacdo, por exemplo, amentas de
procedimentos analiticos integrados no sistema (KOSKIVAARA, 2007, 0

A utilizacdo de procedimentos analiticos pode ser titil ue o auditor avalie
efetivamente os riscos de fraude na demonstracao financeira, pbérénwtal auditor deve possuir o
conhecimento relevante necessdrio para descobrir a fraude, caso ela esteja presente, e a
capacidade de ativar seus conhecimentos quando neces \ (KNAPP; KNAPP, 2001).

Ainda de acordo com Koskivaara (200, .,\1m auditor poderd utilizar diferentes
procedimentos analiticos para se convencer da@ﬁabilidade das informagdes auditadas, tais
como: a comparacao da informacgdo do 1(@ corrente com uma informacdo similar para
periodos anteriores; a comparagao da&orma@ﬁo do periodo corrente com o orcamento; a
comparagdo com previsdes ou tativas do auditor; o estudo do relacionamento de
informagdes financeiras co¢a apropriacdo de informagdes ndo-financeiras; o estudo do

relacionamento entre éa

informagdes similar utras unidades organizacionais; € a comparagao da informacdo com

ntos da informagdo; a comparacdo da informagdo com

informagao simi ra a industria na qual a organiza¢ao opera.

O A@ Guide, elaborado pelo grupo de trabalho da AICPA (2007) enquadrou os
procedir@%s analiticos de auditoria em cinco tipos: analise de tendéncias, analise de
ine @ ores, analise de segmentos de informacao, andlises de variancia e regressao estatistica.
A andlise de tendéncias inclui os procedimentos de comparagdo de itens ao longo do tempo,
sendo especialmente util na previsdo de valores estimados pelo auditor em periodos de
estabilidade das entidades auditadas; a andalise de indicadores ocorreria por meio daqueles que
traduzem relacdes entre dados financeiros e ndo financeiros de uma entidade; as andlises de
segmentos de informacgdo, andlises de variancia e a regressao estatistica seriam otimizadas

pelas ferramentas de tecnologia da informacdo disponiveis para a extragdao de dados e do
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acesso a informagao de maneira continua, o que permite a previsao estatistica de varidveis de
forma cada vez mais rigorosa e rapida, identificando incongruéncias com maior facilidade ou
corroborando a informacao evidenciada na contabilidade.

Os métodos e as técnicas incorporadas em procedimentos analiticos vao desde
comparagdes simples até andlises complexas, com a utilizagdo de técnicas avangadas de
estatistica ou sistemas baseados em paradigmas computacionais, como redes neurais. A
andlise de regressao prevé tendéncias de informacdes financeiras e operacionais, incorporando
fatores econdmicos e ambientais em modelos formais. J4 as redes neurais artifi sao
capazes de identificar e simular relacdes ndo-lineares em dados sem quaisq posicao
sobre suas propriedades de distribuicdo, sendo uma ferramenta auxiliar paél e o auditor
identifique eventos que poderiam ter permanecido desconhecidos, z! potencialmente
apropriados para diversas tarefas de auditoria (KOSKIVAARA, 200

Para a implementacdo da auditoria continua e enitoramento continuo, €
necessario que ocorra uma analise tempestiva dos dadossfinanceiros da empresa e que o
controle interno seja reforcado. Portanto, para que.a ¢do da auditoria e a revisao dos
dados aconteca de forma eficiente, o auditor - c})nsa’wel por monitorar a eficicia dos
controles internos por meio de uma tecnologia @e monitoramento de controle continuo —
devera possuir as competéncias e habili (s bre a pratica de auditoria continua, de modo a
relatar qualquer excecdo a normaldade da administracdo da entidade auditada
(VASARHELYTI, 2012).

Os auditores devem adotar tecnologias no intuito de tentar satisfazer as necessidades
da empresa. Ao melhor@ controles internos e, consequentemente, a qualidade e precisdo
das informacdes conptidasynos relatdrios financeiros, a governanga corporativa da empresa €
aprimorada e h@aumento da confianga dos investidores (FLOWERDAY; VON SOLMS,
2005). @&

s @1 exposto, a auditoria continua ¢ o emprego de técnicas de procedimentos
anos podem ser ferramentas eficientes na detec¢do e avaliagdo de red flags presentes em
demonstragdes contdbeis, sendo que a utilizacdo de métodos estatisticos oferece fortes
subsidios para a previsao de tendéncias frequentes de informacdes financeiras e operacionais

das empresas.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo possui uma abordagem metodologica quantitativa, utilizando
técnicas de coleta, tratamento e analise de dados. Pode ser definido como um estudo
hipotético-dedutivo, no qual se possui um conhecimento prévio sobre o assunto, o que
permite a formula¢do de um problema empirico para o qual se procura uma solucdo que
consistirda em uma conjectura (ou nova teoria), que sera testada por meio de técnicas de
falseamento que, apos avaliadas, poderdo ser corroboradas ou rejeitadas (LA, QS;
MARCONI, 1991). o>

A abordagem quantitativa requer a utilizacdo de recursos e de téc& estatisticas.
Mais especificamente, nessa pesquisa ¢ utilizada a andlise de regressa &a os estudos da

dependéncia de uma variavel em relagdo as variaveis explanatérias RATI, 2011).
O

Com o propdsito da constru¢do de um paine indicadores de alertas financeiros

3.1 Desenvolvimento das Hipoteses

para empresas brasileiras, os quais representem é& ags para identificagdo de riscos de
fraudes ou manipulacdo das informacdes @ébeis, ¢ importante determinar alguns
parametros para as varidveis indepen %@u explicativas, as quais nesse estudo serdo
representadas pelos indicadores econdmigo-financeiros.

Para constru¢do das hip Qde pesquisa, foram considerados os estudos do AICPA
(SAS n° 99), de Murcia, Bor ghiehll (2008), de Hegazy e Kassem (2010), de Golden et
al. (2013) e de Dichev . (2016), destacados na Se¢ao 2.3. Ainda foram observados os
termos do problema quisa e a revisdo tedrica realizada anteriormente, de modo a servir

de referéncia &os testes empiricos, de acordo com o comportamento esperado das

varidveis e?twas.

0 q e sentido, a seguir serdo apresentados os argumentos € fundamentos utilizados
pa@}nstmgﬁo das oito hipdteses de pesquisa a serem testadas na proxima Secdo, assim
como os seus enunciados.

De acordo com as publicacdes de Golden et al. (2013) e Dichev et al. (2016), foi
identificado que ao observar as demonstracdes contabeis e notar o crescimento das receitas
sem o correspondente crescimento em caixa, surgiria um indicador de possivel risco de
fraude. Tal verificacdo faz sentido, pois ao reportar aumentos sucessivos na receita

operacional liquida, a empresa deveria apresentar uma tendéncia de crescimento nas suas
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entradas de caixa operacional, de modo que o fluxo de caixa acompanhasse tal movimento de
crescimento. Inclusive é importante salientar que as receitas obtidas por uma empresa sao
foco de deturpacdo contédbil no sentido de serem apresentadas em valores cada vez maiores
uma vez que, na visdo de analistas, investidores e para alguns negdcios em especifico, sao
utilizadas para atribuir valor de mercado as companhias, pois quanto mais altas as receitas,
maiores as chances de obtengcdo de altos lucros e de mais caixa operacional (BARALDI,
2012). Ou seja, possiveis inconsisténcias na contabilizagdo das receitas de uma empresa
poderiam ser percebidas quando ndo ocorre uma correspondéncia em seu fluxo 1xa
operacional. De acordo com os argumentos apresentados, essa possivel i @sisténcia
financeira entre as receitas operacionais liquidas e o fluxo de caixa operaci da ensejo a

seguinte hipdtese de pesquisa: @

o . _ . oy . :
Hp: No ambito do mercado de capitais brasileiro, ha asso@ﬂo positiva entre o risco de

fraude ou manipulag¢do contabil e o crescime@ receita, sem o correspondente

crescimento em caixa. o \@

O SAS n° 99 (AICPA, 2007) cons@aoque empresas as quais apresentam grandes
perdas operacionais possuem o risco d ter fraudes, pois estdo sujeitas a fatores de risco
decorrentes de incentivos ou p es@ em conformidade também com a classificacdo do
triangulo da fraude de Cressey 63). Como o resultado operacional de uma empresa € um
indicativo que apresenta aOs investidores informacgdes principalmente sobre como estd o
seu crescimento, exise‘ esforco interno dos executivos para que indicadores que
representem a ge@de resultados — tal como a rentabilidade sobre o patriménio liquido —
sejam sempre, &itivos e com tendéncia de aumento. Além disso, empresas que apresentam
constante @rdas operacionais transmitem para o mercado a mensagem de que sdo mal

o
ger s e possuem falhas, deficiéncias ou inadequagdo de processos internos,
caraeferisticas que podem resultar em futuros prejuizos ou mesmo na faléncia da companhia
caso os problemas ndo sejam solucionados. Nesse caso, conjectura-se que aquelas empresas
as quais apresentam resultados econdmico-financeiros negativos sofrem uma grande pressao
interna no sentido de melhorar seus indicadores de rentabilidade para o mercado financeiro,

possuindo assim incentivos para deturpar suas informagdes contabeis. Tal suposi¢cdo embasa a

segunda hipétese de pesquisa:
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H>: No ambito do mercado de capitais brasileiro, ha associagdo positiva entre o risco de

fraude ou manipulag¢do contabil e as perdas operacionais.

Da mesma forma que foi argumentado para a construcdo da H,, outro indicador de
resultados econdmico-financeiros negativos que imporia uma pressao interna aos executivos e
consequentemente consistiria em um risco de fraude seria com relagdo aos fluxos de
fluxo de caixa operacional representa a criagdo de valor da empresa, pois supo étorno
dos investimentos e a capacidade de pagar os credores. Por outro lado, a 3 geracdo d
caixa e a baixa liquidez seriam sinais de risco operacional para a empr mais ainda, o
fluxo de caixa operacional negativo em periodos sucessivos poderi a empresa a nao se
sustentar no mercado. Verifica-se que os recorrentes fluxos de caixa“operacionais negativos
conjugados a uma incapacidade de gerar fluxos de caixa ope&r:ais ao reportar lucros sao
considerados pelo SAS n° 99 (AICPA, 2007) como red @a identificacdo de empresas que
possuem riscos de fraudes em suas demonstracOes® @bels relacionados principalmente a

fatores de risco decorrentes de incentivos ou pr de acordo com o triangulo da fraude de

Cressey (1953). Dito isso, é formulada a terctb ipotese de pesquisa:

<

H;: No ambito do mercado b@z‘ais brasileiro, ha associa¢do positiva entre o risco de

contabil e recorrentes fluxos de caixa negativos de

fraude ou manipulaca
operagoes. %6
&

Quand(&ntabilidade apresentada pela entidade ndo € condizente com a média do
setor, tambg de ser considerada como um red flag sobre a situacdo econdmico-financeira
da em @1 (MURCIA; BORBA; SCHIEHLL, 2008). Aqui vale o argumento sobre a
ne@dadc que as empresas possuem de apresentar bons resultados sobre a sua rentabilidade,
pois este indicador representa o retorno sobre o investimento efetuado em longo prazo e esta
diretamente relacionado aos resultados da empresa (lucro ou prejuizo). Ou seja, empresas que
apresentam rentabilidades mais altas poderiam oferecer melhores dividendos aos seus
investidores e altos bonus aos seus administradores, sendo um fator de incentivos e pressdao
para seus executivos. Nesse ponto, observa-se que empresas que atuam em um determinado

setor seguem uma mesma dinamica com relacdo aos seus custos € ao seu mercado ativo de
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venda de produtos e consequentemente as suas medidas de rentabilidade ndo deveriam
apresentar muita divergéncia ao longo do tempo. Portanto, aquelas empresas que apresentam
uma rentabilidade constantemente superior a média do setor em que atuam sdo consideradas
como propensas a apresentarem distor¢coes em seus resultados. Considerando esta situacao,

foi construida a seguinte hipétese de pesquisa:

Hy: No ambito do mercado de capitais brasileiro, ha associagdo positiva entre o ri@de

fraude ou manipulacdo contadbil e a existéncia de rentabilidade ndo condi com

outras empresas do mesmo setor. i *

Uma grande volatilidade dos lucros, especialmente se mudanga real no
negocio, assim como uma volatilidade inexplicada de suas margens podem ser reconhecidos
como red flags de riscos de fraudes (DICHEV et al., 2016).élzica—se que as medidas de
desempenho representadas pelas margens de uma c@!a passa necessariamente pela
contabilizacdo de suas receitas ou lucros, itens s a manipulacdo por companhias
fraudulentas. Empresas como a Aerosonic Corp ion, Lernout & Hauspie Speech Products
NV ou a Structural Dynamics Research@ poration s3o exemplos da utilizacdo da
“contabilidade criativa” para fraudar &tas ou lucros por meio do uso de principios
contabeis errados, pelo aumento e@eitas com a criagdo de clientes “fantasmas” ou mesmo
pela contabilizacao de vendas a padamente e sujeitas a eventos contingentes nos pedidos
de compras dos clientes ;B;@LDI, 2012). A volatilidade € uma medida de risco pois mede
a possibilidade de qu didas de rentabilidade subam ou caiam diversas vezes em um

determinado peri @gerindo que tais indicadores ndo sdo sustentaveis e podem estar sendo

manipulados @&cordo com essa teoria, surge a quinta hipdtese de pesquisa:

)

o
H ‘Vo ambito do mercado de capitais brasileiro, hd associa¢do positiva entre o risco de
fraude ou manipulagdo contabil e uma maior volatilidade de medidas de

desempenho.

Para a constru¢ao da sexta hipotese de pesquisa considera-se que grande parte da
remunera¢do dos executivos estd associada ao lucro da empresa ou ao prego das acdes. De

maneira geral, as empresas associam os ganhos varidveis de seus administradores a obtenc¢ao
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de lucro pela empresa, assim como o pagamento anual de participacdo lastreado nos lucros e
resultados. Esta seria uma politica de gestdo de pessoas que visa despertar comportamentos
favoraveis a organizacdo e, consequentemente, ao proprio empregado, pois se considera que
se a empresa obtém bons resultados, estes serdo divididos com os funcionarios. No entanto,
isso pode provocar uma situagdo em que executivos se comprometam com previsdes
excessivamente agressivas de resultados. Por conseguinte os executivos teriam incentivos e
interesses demasiados em evidenciar uma tendéncia crescente de lucros, o que ¢ considerado

como um red flag de riscos de fraudes (MURCIA; BORBA; SCHIEHLL, 2008; DI et
al., 2016): ‘Ib

Hg: No ambito do mercado de capitais brasileiro, ha associag¢do pSitiva entre o risco de
fraude ou manipulag¢do contabil e o crescimento dos lucros.
oo
Indicadores relacionados ao capital de giro N%anizaqées possuem relevancia
para serem monitorados com o intuito de detecgé\&nconsisténcias em seus resultados.
Entidades que possuem uma insuficiéncia de capital’de giro para financiar as suas operagdes
apresentam caracteristicas representativas d ags de riscos de fraude sobre a sua situagao
economico-financeira (MURCIA; BOQ » SCHIEHLL, 2008; DICHEV et al., 2016). A
necessidade de capital de giro re r@ta o montante de recursos necessarios para manter as
operacdes das empresas, sendo éo seu aumento implica que parte dos recebiveis que ndo
sdo financiados pelos ggrnalores, tenham que ser financiados pelo fluxo de caixa da
atividade principal o mo por empréstimos de curto prazo, aumentando o risco. O
aumento do risco. presa impde maior pressao sobre os executivos para que melhorem os
seus resultad *)mo por exemplo os nimeros exibidos em seu fluxo de caixa, de forma a
demonstra@na sustentabilidade financeira que seja capaz de minimizar a ameaga de uma
pos '.Q éncia. Essa situacdo desencadearia em incentivos e oportunidades para que as
infoéagc?es financeiras fossem modificadas de maneira a apresentar ao mercado melhores

indicadores. Isto posto, formula-se a sétima hipdtese:

H: No ambito do mercado de capitais brasileiro, ha associagdo positiva entre o risco de
fraude ou manipula¢do contabil e a insuficiéncia de capital de giro para financiar as

operagoes.
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De acordo com Dichev et al. (2016), o aumento da divida das entidades ou aquelas
que possuem um passivo elevado podem apresentar um indicativo de red flag de riscos de
fraude. Empresas com um alto endividamento sdo mé vistas pelo mercado financeiro, pois
logo se depreende que a dependéncia de empréstimos para financiar o seu negocio ou o seu
crescimento poderd corroer os seus lucros atuais e futuros em fun¢do do crescimento do
endividamento causado pelo crescente gasto com juros € novos empréstimos e tal situacao
poderd levar a uma faléncia. Para evitar essa percep¢dao pelo mercado financeiro, sas
altamente endividadas possuem incentivos para adulterar informagdes con @ Nessa
mesma perspectiva, Martinez (2001) defende que empresas endividadas po uma maior
preocupacdo em sinalizar para o mercado melhores condi¢cdes de equi l@ financeiro, uma
vez que reporta maior estabilidade para o fluxo de resultados futur que também poderia
reduzir o custo de captacdo de capital de terceiros. Percebe-se due essa seria uma situagdo em
que ocorre um fator de risco relacionado a pressao, confon@) tridangulo da fraude de Cressey
(1953). Este argumento constitui a oitava hipdtese de p&sa:

o
O
Hj: No ambito do mercado de capitais b, iro, ha associag¢do positiva entre o risco de

fraude ou manipula¢do contdb'Qe&aumento do endividamento.

3.2 — Modelo de Relevﬁlé dos Red Flags

Desenvolvidas P @(’)teses de pesquisa, refletidas nos indicadores econdmico-
financeiros, a etapa seg@if€ consiste em testar se, no mercado de capitais brasileiro, eles sdo
representativos d @Qoes caracteristicas de risco de fraude ou manipulagdo contébil.

Para i foi desenvolvido o modelo (3.1), associando os indicadores representativos
dos red fl. ¢ cada hipdtese de pesquisa descrita anteriormente a eventos de risco de fraude
ou & pulacdo contdbil, alternadamente. A corroboracdo das premissas da pesquisa
depéwdera da relevancia estatistica das varidveis independentes (os indicadores) para

evidenciar a associacdo do comportamento com a varidvel dependente.

RFMC,‘; = ﬂ() + ﬂ[C_RCO_FCO,‘,; + ﬂgD_ROE,'t + ﬂ3D_FCOI’l€g,'t + ﬂ4ROA_ROAS€t[t + ﬂij_MBit +
BsC LLy + B-NCG AT, + BsV DB ATy + & 3.1

onde:
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RFMC;: variaveis representativas de eventos de risco de fraudes ou manipula¢des contabeis, alternadamente, da
empresa i, no momento ¢, estimadas conforme descrito na Segdo 3.3;

C RCO_FCO;.: crescimento de receitas sem o correspondente crescimento em caixa, da empresa i, no momento
t, estimado segundo o crescimento da diferenga entre a receita operacional liquida e o fluxo de caixa operacional;
D ROE,: variavel dummy que assume o valor de 1 quando o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) ¢
negativo e 0 quando positivo, da empresa i, no momento

D _FCOneg;: recorrentes fluxos de caixa negativos de operacdes, da empresa i, no momento #, estimados por

uma variavel dummy que assume o valor de 1 quando o fluxo de caixa operacional (FCO) ¢ negativo e 0 quando

positivo; o
ROA_ROAset;,: diferenca entre o retorno sobre os ativos (ROA) da entidade e 0 ROA médio do set réque se
encontra, da empresa i, no momento £; é

Dp MB;,: volatilidade das margens da entidade #, no momento ¢, estimada pelo desvio padrﬁcénargem bruta;
C LL;: crescimento do lucro liquido da empresa i, no momento ¢, estimado pela v 'a@percentual do lucro

liquido,

NCG_AT;: necessidade de capital de giro (clientes + estoques — fornecedores) dividido pelos ativos totais, da
[ 4
entidade i, no momento ¢, C

V_DB_ATj: aumento da divida da entidade i, no momento ¢, esti@ela varia¢do da divida bruta dividida

pelos ativos totais. @
0\

Em sintese, as hipdteses de pesquisa @iadas as variaveis explicativas do modelo
(3.1) podem ser expressas nas expectati a(@mais que se espera encontrar nos coeficientes

da equacdo basica de teste, conforme quagro abaixo:

Quadro 1: Sinais esperados para cabcoeficiente do modelo (3.1)

Variévey e

Hipotese . Justificativa Sinal
indepen
H1 C RC O crescimento da receita sem o correspondente crescimento +)
em caixa ¢ positivamente associado com o risco de fraude ou
manipulacgdo contabil
H2  ROE Perdas operacionais € positivamente associado com o risco de )

- fraude ou manipulagéio contabil

H3 ” D FCOneg Fluxos de caixa operacionais negativos ¢ positivamente )
o 6 associado com o risco de fraude ou manipulagio contabil

- ROA ROAset | Rentabilidade da entidade superior a rentabilidade média do )
setor € positivamente associado com o risco de fraude ou
manipulagdo contabil

H5 Dp MB A volatilidade da margem bruta é positivamente associado )
com o risco de fraude ou manipulagéo contabil

H6 C LL O crescimento do lucro liquido ¢é positivamente associado com )
o risco de fraude ou manipulagdo contébil

H7 NCG AT A necessidade de capital de giro é positivamente associado )
com o risco de fraude ou manipulagéo contébil

HS V_ DB AT O aumento do endividamento é positivamente associado com )

o risco de fraude ou manipulagdo contébil
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3.3 — Variaveis Dependentes: Risco de Fraudes ou Manipulacao Contabil
Para a realizacdo dos testes de validacdo dos indicadores representativos dos red
flags a situacdes caracteristicas de risco de fraudes ou manipulagdo contébil, importante etapa
¢ o estabelecimento dos critérios para definicdo da variavel dependente do modelo (3.1), o
RFMC. Destaca-se que o modelo (3.1) sera testado de duas formas — com duas variaveis

dependentes, alternadamente. Funciona, portanto, como uma etapa adicional de validagdo das

bO

3.3.1 Risco de Fraudes 0

evidéncias empiricas.

Conforme ja destacado na justificativa do estudo, nos ultimos anos revelados
casos de corrupcao ou fraudes, seguidos de considerdveis quedas n V@( de mercado de
grandes empresas que negociam em bolsa de valores. Para exe@ar esse contexto ¢
possivel citar empresas como a Petrobras, a OGX Petro @ a Eletrobras, conforme
amplamente divulgado por veiculos de comunicagdo do pai —gna (2014), Dionisio (2015),
Stauffer (2016), entre outros. \

Assim, a primeira forma de estimagdo da .& el dependente do modelo (3.1) ¢ dada
pela combinagdo de empresa/periodo em qu@l a se configurado situagdes de risco de
fraudes ou deturpagdes em suas demonst @s contdbeis. Na busca de um constructo que
evidencie situagdes de risco de fra de forma abrangente, por meio de elementos
observaveis e a semelhanca do i '(@Ie qualidade que foi construido no estudo de Braunbeck
(2010), o Risco de Fraude (RF);*Composto por questdes binarias que buscam capturar, por
intermédio de informaca licas, situagdes que sugerem que as empresas estejam em um
iminente risco de co @m ou ja terem cometido fraudes.

Para ca resa analisada em cada demonstraciao contabil anual emitida dentro do
periodo de a@s , foram aplicadas seis questdes, atribuindo-se valor “1” quando a resposta
for aﬁ. (evento de risco de fraude) e “0” quando a resposta for negativa. Assim, quanto
mad expressdo numérica do RF, maior serd o risco estimado. Finalmente, o valor
numerico atribuido relativo ao indicador RF para cada empresa e periodo foi o célculo da

média das pontuacdes conferidas as respostas de cada questdo e suas respectivas defasagens:

6
_, PO,
RF,, = 2_0—16 Qi (3.2)
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onde:
RF = proxy do Risco de Fraude nas demonstragdes da empresa i, no momento #;
PQ = pontuagio atribuida a empresa i, no momento ¢, em decorréncia da aplicagdo das questdes (Q) 1 a 6

O denominador (6) corresponde ao nimero de questdes examinadas

As questdes bindrias que serdo avaliadas para a identificacdo da proxy do RF

encontram-se detalhadas a seguir.

Questao 01: As demonstragdes contabeis tiveram determinagdo de refazé-lto e
republicagdo pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM)? E ‘,b

A exigéncia de republicacdo de demonstragdes contabeis pela faz parte do

processo de acompanhamento e andlise das informacdes prestadas por anhias de capital

aberto. Essa informacao indica que no passado a empresa ja apresentdu problemas relativos a
confiabilidade de suas demonstragdes contabeis anteriormentefpu ficadas. De tal modo, e em
coeréncia com estudo ja realizado que traz fundamﬂt@sobre a qualidade inferior da
informagdo contdbil prestada por empresas aben@ que sofreram determinagdo de
republica¢do pela CVM (BRAUNBECK, 2010) @ oavel a utilizacdo de tais informacgdes
como evidéncia na constru¢do do indicador é@os de fraude, pois indicam que a empresa
forneceu informacdes inadequadas sob &snuagﬁo econdmico-financeira e tal fato pode ter
ocorrido em decorréncia de pressao g)nalizagﬁo ou oportunidade para o cometimento de
uma fraude (CRESSEY, 1953) informagdes acerca da determinacdo de refazimento e
republicagdo sdo pﬁblica} e @m obtidas por meio do sitio eletronico da CVM.
>

Questao OZIbCe&presa foi suspensa pela CVM, por descumprir, por periodo superior
a 12 meses, sua@ gacOes periddicas previstas na Instrucio CVM n° 480/2009?7

O amento para essa questdo se sustenta no papel da CVM de monitorar e
ﬁscal?ﬂ% informagdes prestadas pelas companhias de capital aberto e, de tal modo, emitir
sa quando do descumprimento de leis e normas cabiveis. De acordo com Murcia, Borba
e Schiehll (2008), o fato de uma empresa apresentar dificuldades em cumprir as exigéncias de
orgdos reguladores ja seria um indicativo de risco de fraude. Essa argumentagdo sugere que ao
ndo informar oficialmente dados financeiros que estardo publicos para o mercado, a
companhia estaria mais suscetivel a cometer eventuais modificagdes em suas informagdes

contabeis a qualquer momento. No caso, aqui se avalia se a CVM aplicou a san¢do de

suspensdao do registro contra as empresas em que se tenha detectado a auséncia do
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cumprimento de qualquer de suas obrigagdes periddicas por um periodo superior a 12 meses
(art. 52 da Instrucdo CVM n° 480/2009). As informacdes acerca da relacdo de companhias

abertas suspensas também sdo publicas e foram obtidas por meio do sitio eletrénico da CVM.

Questdao 03: A empresa foi enquadrada pela CVM como inadimplente em suas
obrigagdes periodicas?

O fundamento para essa questdo, assim como o da anterior, se sustenta no papgl de
monitoramento e fiscalizagdo pela CVM das informagdes prestadas pelas companhiaS de
capital aberto. Dessa maneira, a CVM possui a prerrogativa de enquadrar como i plentes
aquelas empresas que, de acordo com o art. 59 da Instrucdo CVM n° 480/20 rasarem por
pelo menos trés meses o encaminhamento de no minimo um dos tes documentos
periodicos: Formulario de Demonstragdes Financeiras Padroniza FP), Formulario de
Informagdes Trimestrais (ITR) e Formuldrio de Referéncia f(FRE). A justificativa para a

utilizagcdo desse evento na composicdo do risco de fraudgsse d4 pelos mesmos motivos da

o
reguladores ja seria um indicativo de risco de tdl e (MURCIA; BORBA; SCHIEHLL,

questdo anterior, pois o fato de uma empresa esta@mprindo as exigeéncias de orgaos

2008). Do mesmo modo, a ndo apresentagdo c@ycumentos publicos contendo informagdes

financeiras, exigidos pela CVM, con @ma oportunidade para que as companhias
b

manipulem as suas transacdes ou comegam fraudes. As informagdes acerca da relagdo de

companhias abertas inadimpente obtidas por meio do sitio eletronico da CVM.

Questao 04: A%briu processos administrativos sancionadores (PAS) contra a
empresa? C‘

Essa 20, assim como as de numero 02 e 03, também se sustenta no papel
ﬁscalizat(')rio@ VM em companhias de capital aberto e, de tal modo, em sua competéncia
de emiti ¢oes quando do descumprimento de leis e normas cabiveis. Para tal, a CVM
po @ rir processos administrativos sancionadores (PAS) contra as empresas em que se
tenha detectado eventuais desconformidades ou irregularidades. Assim, considerou-se para os
propositos do trabalho que a aplicacdo de sangdes pela CVM seria uma evidéncia de risco de
fraude, pois aquelas empresas que infringem normas e regramentos regulatdrios do mercado
de capitais, chegando a ser alvos de contenciosos administrativos, possuem mais incentivos e
oportunidades para cometerem fraudes (LATHAM e JACOBS, 2000; DECHOW; et al.,
2011).
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Também utilizaram de tal método de investigacdo Dechow et al. (2011), que
examinaram detalhadamente empresas que estiveram sujeitas a agdes de fiscalizagdo da SEC,
devido a manipulagdes em suas demonstragdes contdbeis, para descrever as caracteristicas
financeiras dessas empresas e desenvolver um modelo para prever distor¢oes. Nesse mesmo
sentido, Latham e Jacobs (2000) se basearam em decisdes judiciais para isolar o evento de sua
pesquisa, sob o argumento de que as empresas de capital aberto que reportam demonstragdes
contabeis falaciosas sdo alvos frequentes de litigios. Na oportunidade, os autores utilizaram os
relatérios do Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission ),
de identificagdo de fraudes emitidos pela SEC e reportagens sobre casos !baude na

imprensa. As informacgdes acerca da existéncia de PAS contra companhias s brasileiras

foram obtidas por meio do sitio eletronico da CVM. ; 0

Questdo 05: A empresa apresentou situacdo de ifisolwéncia, caracterizada por
recuperagdo judicial ou faléncia?

Uma empresa insolvente ¢ aquela que ndo po endimentos suficientes que sejam

. . . . . .

capazes de garantir com que a organizacao cun@suas obrigacdes. A insolvéncia pode
ocorrer por diversos motivos, dentre eles a aus@ de planos de negocios, a falta de controle
de custos ou mesmo o acimulo de divi a%@planejadas. Além destes, observou-se que um
dos motivos que podem levar uma em

fraudes. Como exemplos cita-sngnpresas americanas Enron, Tyco, WorldCom, Global

a a uma situagdo de insolvéncia ¢ a ocorréncia de
Crossing, Quest, Adelphia e ne, que passaram por situagdes de fraudes ou manipulagao
contabil e sucumbiram ncia. No Brasil também se tem como exemplos as empresas
Gallus Agropecuéri@g Encol S.A. e o Banco Santos S.A., as quais foram condenadas em
juizo pela ocorréneia de fraude contéabil e também foram a faléncia. Assim, para fins deste
estudo, as co@mhias abertas que se encontram listadas na CVM e classificadas na situacao
de emis@ e valores mobilidrios em recuperacdo judicial e/ou extrajudicial, liquidagdo
ju ¢/ou extrajudicial ou faléncia foram consideradas como evidéncia de estarem em
circunstancia de riscos de fraude. As informacdes foram obtidas por meio de um atalho no
sitio eletrénico da CVM, onde constam arquivos para download sobre os dados cadastrais das

companhias abertas.

Questdo 06: As demonstracdes contdbeis da empresa receberam relatério com

opinido modificada por parte do auditor independente?
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De acordo com as normas brasileiras de auditoria (NBC TA 200), o auditor
independente, ao detectar erros relevantes ou fraudes no decorrer de seus trabalhos, tem a
obriga¢cdo de comunicé-los a administragdo da entidade, informando sobre os possiveis efeitos
no seu parecer, caso medidas corretivas ndo sejam adotadas. O auditor deverd sempre avaliar
se uma circunstancia o impede de cumprir os objetivos gerais de auditoria e se exige que ele,
de acordo com as NBC TA'’s, modifique sua opinido ou renuncie ao seu trabalho. O auditor
devera modificar a opinido quando conclui, com base em evidéncias de auditoria, que as
demonstragdes contabeis como um todo apresentam distor¢des relevantes ou mesm do

ndo consegue obter evidéncias de auditoria apropriada e suficiente para CO{ que as

demonstragdes contdbeis como um todo ndo apresentam distorgdes relev Logo, uma
opinido modificada do auditor reflete a deteccdo de problemas d aplicacao dos
procedimentos e testes de auditoria em determinado exercicio! tal forma, aquelas

demonstragdes contdbeis em que o auditor independente emitigfopimido com ressalva, adverso
ou com absten¢do de opinido sdo consideradas nesse est como evidéncias de riscos de
fraude. As informacdes a respeito dos pareceres de au&‘a foram obtidas por meio do sitio
eletronico da BM&FBOVESPA. 6\
o

Apds responder as questoes, ¢ b(@)nsideragéo de que ao ocorrer um evento de
intervencdo pela CVM — determinag& de republicacdo/ refazimento das demonstragdes
contabeis, suspensao, enquadran%&a empresa como inadimplente, abertura de processos
administrativos sancionador mesmo uma situacdo de insolvéncia — possiveis

circunstancias de press rtunidade ou racionalizacdo, caracterizadoras do triangulo da

fraude de Cressey , ja estariam ocorrendo anteriormente no ambito da empresa e

afetando suas in ¢oes contabeis.

Qua@ 0 evento em que ocorre uma opinido modificada do auditor, considera-se
que ng nto em que o auditor independente informa a administracdo da entidade sobre
p }erros ou fraudes detectadas no decorrer de seus trabalhos, culminando na emissdo de
uma opinido modificada (ressalva, adverso ou com absten¢do de opinido), eventuais
problemas identificados durante a aplicacdo dos procedimentos e testes de auditoria ja
estariam ocorrendo anteriormente. Deste modo, ainda na emissdo de uma opinido modificada

do auditor deve ser estabelecida uma defasagem nos periodos para que seja capaz de capturar

eventos passados.
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Sendo assim, o risco de fraude deve ser medido considerando momentos anteriores
aos eventos considerados como risco de fraude, podendo se perpetuar inclusive por periodos
posteriores. Nesse sentido, foi necessario construir modelos de defasagens, atribuindo-se o

valor “1” em periodos anteriores e/ou posteriores em que foi identificado um evento de risco

de fraude, conforme intervalo demonstrado no Quadro 2:

Quadro 2: Defini¢do do periodo para pontuacio dos eventos de Risco de Fraude (RF), nas questdes 1 a 6

Eventos de Inicio da Fim da atribuicio
Questao Risco de atribuicao de § Justificativa
de pontos no RF
Fraude pontos no RF
. O periodo captur 0 momento
Exercicio de Exercicio em que a da publicaca demonstragdo
Refazimento/ . CVM emite Oficio pu ¢ ¢49
- emissdo das . contabil tante em que ha
republicacdo ~ determinando a L .
demonstragdes - uma atua egulatéria no sentido
01 de - republicagio/
~ contabeis a . de co o problema detectado.
demonstragoes refazimento das : ~
. serem ~ Nesse intervalo, pressupde-se que
contabeis . demonstragdes .. . . ~
republicadas - tera@oes indevidas na informacgédo
contabeis ). .
abil ainda estejam ocorrendo.
e’ De acordo com o art. 52, Instrucéo
@ CVM n° 480/2009, apds 12 meses
‘\ sem cumprir as obrigagdes, a CVM
. L determina a suspensdo da empresa.
Dois exercicios .
~ . X Dois ¢ 0s Para ter uma margem temporal que
Suspensdo da | anteriores a data d . Lo N
02 ~ posteriopes a data da | detecte a situagdo econdmico-
empresa suspensdo pela ~ . . ~
CVM S, do pela CVM | financeira que ensejou a suspensio,
{ foi acrescentado um exercicio antes
dos 12 meses determinados na
@ norma para suspensdo e dois
é exercicios apos a suspensao.
De acordo com o art. 59, Instrugao
5 o CVM n° 480/2009, apos 3 meses
‘@ exercicio sem 0 encaminhamento  de
S . documentos peridédicos, a CVM
nterior a data Um exercicio
S enquadra a  empresa  como
do posterior a data do oo ,
. inadimplente. O  periodo de
03 Inadi 1a | enquadramento | enquadramento da L
defasagem de um exercicio antes e
da empresa empresa como Lo , o
o depois foi construido no intuito de
como inadimplente
. . ter uma margem temporal para
inadimplente o o
° 6 capturar a situagao economico-
\‘ financeira que ensejou a
o intervengdo.
Quando ocorre a abertura de um
PAS pela CVM, significa que
anteriormente ja estavam ocorrendo
Processo Dois exercicios | Exercicio em que problemas na informagdo contabil
04 Administrativo | anteriores a data | ocorre o julgamento da empresa. Por isso foram
Sancionador de abertura do do PAS pela CVM, acrescentados  dois  exercicios
(PAS) PAS pela CVM | sem absolvi¢do anteriores a abertura do PAS para
capturar a situagdo econdmico-
financeira que ensejou a
intervengdo pela CVM.
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Exercicio em que Nesse caso foram acrescentados
. . ocorre o cinco exercicios anteriores para
Cinco exercicios )
anteriores a0 enquadramento do compor o periodo de defasagem do
~ o emissor de valores evento considerando que, para uma
Recuperagdo inicio da s . -
o o mobiliarios em empresa chegar a uma situagdo de
05 judicial/ situagdo do PR A .
N . recuperacdo judicial faléncia, ja deveria estar ocorrendo
Faléncia emissor de A . ~ ,
e/ou extrajudicial, uma deterioragdo de sua saude
valores LT A . ,
mobilidrios liquidag@o judicial econdmico-financeira ha um certo
e/ou extrajudicial ou | tempo, jA que a empresa perde seu
faléncia valor ao longo de alguns exercicios.
A emissdo de opinio do auditor
Um exercicio independente  ocorre  a a
06 Opinido do anterior a Exercicio da emissdo | exercicio social, havendo SO
auditor emissdo de de opinido temporal de um ano par corra
opinido a execug@o de novos imentos
de auditoria. é
Ademais, importante mencionar que quando as respostas p a questdo que visa
identificar o RF tenham resultado na ocorréncia de mais de um gvento’de risco de fraude para
@
a mesma empresa e exercicio, ou se resultaram na ocorréncia entos de risco de fraude e

aquela empresa e exercicio ja possui defasagens relativ\zﬂtros periodos, tal pontuagdo foi
somada, aumentando assim o valor numérico do Rﬂ@aquela empresa e periodo, conforme
0 Quadro 3: OCJ

Quadro 3: Pontuacio atribuida para os eve Risco de Fraude

. ~ Pontuagdo atribuida
Situacio encontrada
para o RF
Sem eventos de risco de fraude 0
Um evento de risco de fraude }o do 1
A cada evento de risco de fray icional para a mesma questdo, empresa e periodo +1

3.3.2 Pratica (K&nipulagﬁo Contabil
Oé@vento a ser testado como varidvel dependente serd a pratica de manipulacdo
contabil

\

pe@zccruals discricionarios. Segundo Dantas (2012), a manipulacdo oportunista visa

orma do gerenciamento de resultados, medida retratada mais especificamente

comprometer a qualidade da informagdo contabil, sinalizando que o auditor ndo alcangou
éxito em sua missdo de preservar a neutralidade das demonstragdes. Assim, a identificagdo do
gerenciamento de resultados poderd servir como uma proxy para que seja testada sua
associacdo com os indicadores econdmico-financeiros de alerta (red flags).

Ap0s as pesquisas sobre gerenciamento de resultados evoluirem, seu conceito sofreu

alteracdes importantes. Uma delas foi a inser¢do sobre decisdes operacionais no escopo das
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categorias de gerenciamento de resultados. Desta forma, Martinez (2013) segrega o
gerenciamento de resultados em duas categorias: com base em decisdes por accruals e por
decisdes operacionais. Partindo-se do principio de que o lucro pode ser decomposto em fluxo
de caixa e accruals, infere-se que as decisdes operacionais impactam no fluxo de caixa e, em
contrapartida, as decisdes por accruals ndo possuem essa relagdo direta.

Os modelos de accruals agregados procuram estimar o nivel de accruals normais, ou
seja, o que seria esperado em condi¢des normais e, portanto, sem discricionariedade_nas
escolhas contabeis. Para que seja possivel a segregacdo dos accruals, a maioria do gos
realizados no Brasil procuram identificar os accruals totais pela diferenca e{ Lucro
Liquido e o Fluxo de Caixa das Operagdoes (MARTINEZ, 2013). b

Uma das alternativas para a mensuragao dos accruals totais, a &)i escolhida para

ser utilizada nesse estudo, ¢ apresentada por Hribar e Collins (2002) guinte forma:

C
TAY = %fmf \@ (3.3)
&
%
sendo: o

TAif = accruals operacionais totais com base Qemonstraqﬁo do Resultado do Exercicio (DRE) e

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) da emfresa no periodo t;

al obtido através da DFC;

EBXI,= sdo os resultados antes de itens gx inarios e operagdes descontinuadas da empresa no periodo t;
CFO.= representa o fluxo de caixa ope

A;_1= sdo os ativos totais da ?lp@w final do periodo anterior (t-1).

>
O modelo #enciamento de resultados escolhido para identificar a pratica de
manipulagdo Ct{&l pelas empresas consta dos estudos de Dechow et al. (1995), que
alteraram r&elo de Jones (1991), pois consideraram o fato de que as receitas podem ser
manip‘@s por meio das vendas a prazo, aspecto ndo observado no modelo original. Para se
es@ os accruals nao-discriciondrios, primeiramente obtém-se as estimativas dos

coeficientes a, B; e [, através do modelo de Jones original, por meio do modelo (3.4):

1
TAit=a(A

it—1

)+ Bu(AR) + Ba(PPE) + ¢ 34

tal que:
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TA;: = accruals totais da empresa i no periodo t;

A;s_1 = Ativos Totais da empresa i no final do periodo t-1

AR;; = variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, dividida pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

PPE;, = saldos das contas do Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no final do periodo t,
ponderados pelos Ativos Totais no final do periodo t-1;

e =erro (residuos) da regressdo.

Para o calculo do modelo ¢ recomendavel a inser¢cao de um termo constante 1¢
importante para a obtencdo de estimativas consistentes e ndo viesadas (PA@ 2007).
Segundo Kothari et al. (2005), o termo constante auxilia no controle da he dasticidade
que ndo for suavizada pelo deflator A; ;. Em seguida, combi -@ais coeficientes
encontrados pelo modelo anterior com os parametros do modelo chow et al. (1995),

conhecido como modelo de Jones modificado, para calcular ((a}ceruals nao discricionarios,

\&
(@\-@ACRM) + Bo(PPEy) (3.5)
onde: o

NDAit = accruals ndo-discricionarios da empre ?} per10do t;
perifodo t-1

conforme a equacao (3.5):

NDA;

Ait-1 = Ativos Totais da empresa i no final d
ARit = variagdo das receitas liquidas da a i do periodo t-1 para o periodo t, dividida pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

ACRit = variag@o das contas (Qr da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, dividida pelos ativos totais
no final do periodo t-1; %

PPEit = saldos das co %Ativo Imobilizado e Ativo Diferido (bruto) empresa i no final do periodo t,

ponderados pelos otais no final do periodo t-1.

e

o & se encontrar os accruals discriciondrios, por sua vez, deve-se extrair o valor dos

ac@'s nao-discricionarios, encontrados no modelo (3.5), dos accruals totais:

DAit = TAit - NDAit

3.6)
onde:
DA;; = accruals discricionarios da empresa i no periodo t;
TA;; = accruals totais da empresa i no periodo t;

NDA;; = accruals ndo-discricionarios da empresa i no periodo t.
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Isso ocorre pois como no calculo dos accruals nao-discriciondrios ha a inclusdo da
variavel ACR;;, ndo incluida no modelo original, os accruals discricionarios nio sao

representados diretamente pelos residuos do modelo.

3.4 — Amostra

Para a realizagdo dos testes empiricos, foram selecionadas inicialmente as 969
empresas registradas na CVM e que constam da base de dados da Economatica. De as
empresas, foram excluidas aquelas que sdo financeiras, pois possuem caracteristi@que nao
podem ser comparaveis a empresas nao financeiras — total de vendas, grau de idamento e
alavancagem, assim como as proprias particularidades de suas oper: @Também foram
excluidas aquelas que ndo apresentavam informagdes em seus bal apoOs o exercicio de
2008, o que resultou em 596 empresas. °

Posteriormente, foi efetuada uma avaliacdo sobre e&mpresas ndo apresentavam
informagdes sobre variaveis relevantes para o estudo, d que foram excluidas, resultando
em uma amostra de 490 empresas. Por fim, fi o efetuadas andlises sobre possiveis
inconsisténcias na base de dados, de modo iminar informagdes que se revelassem
incoerentes com as normas contabeis. retirados valores infimos de determinada
variavel e que também estivessem desc@fiexos com o restante de valores; além de valores que
estavam muito proximos de zer que ndo ocorresse o enviesamento dos resultados dos
estudos.

A amostra tam Qcomposta por informagdes advindas de outras fontes de coleta
de dados para a constﬂ(@ da variavel independente RF. Foram coletados dados publicos que
estdo disponiveis itios eletronicos da CVM e da BM&FBOVESPA.

O p@ analisado foi de 2008 a 2015, sendo que os dados foram atualizados de
acord(.) &0 IPCA, para o ano base de 2015. As entidades que integram a amostra
en?&n—se listadas no Apéndice II. A defini¢do do periodo da amostra a partir do exercicio
de 2008 se justifica pelo inicio da vigéncia da Lei n° 11.638/07, que introduziu importantes
modificacdes nas normas contdbeis de aplicacdo imediata no exercicio de 2008, em
adequacdo com as normas internacionais de contabilidade. A partir desta data, a estrutura das
contas contabeis passa por uma uniformizagdo que permite manter uma melhor coeréncia dos

dados coletados.
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4. APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Considerando os propositos do estudo, a analise de resultados ¢ apresentada em
diferentes etapas: apuracdo das duas variaveis dependentes — risco de fraude e manipulagao
contabil — andlise da regressdo para os riscos de fraude e, por fim, analise da regressao para a

manipulacdo contdbil.

4.1 Apuraciio das Variaveis Dependentes \adf
Para a constru¢do do indicador que compde a varidvel dependente sob isco de
Fraude foram realizadas pesquisas nas paginas web da CVM e da BM&FB A entre 01

de agosto e 20 de novembro de 2016, de modo a responder as quest® g‘l a 06 da Secao
3.3.1. J& para a variavel dependente que representa a manipulagﬁ(&bil, as informagdes
foram coletadas no banco de dados da Economatica e foi realizida wma regressao utilizando o
modelo de Jones Modificado, conforme Se¢do 3.3.2, com gyintuito de encontrar os accruals
discricionarios que compdem a segunda variavel de xnte. A seguir ¢ apresentado com

D)
maiores detalhes como foi apurada cada uma dél\(ariéweis dependentes utilizadas neste

estudo. o
4.1.1 Risco de Fraude nas Demonstra(;g Contabeis

A partir da andlise db@rmagoes obtidas decorrente das respostas dadas as
questdes 01 a 06, apresentadas n& Secdo 3.3.1 para cada empresa e periodo, foi possivel a

constru¢ao de um indica risco de fraude.

cada empresa e periodo analisado atribuiu-se um valor que
representasse o dor de risco de fraude, denominado RF, em que quanto maior sua
expressao n ca, maior o risco de fraude daquela empresa naquele periodo. Sob esse
crlterlo @%nstrugéo foram encontradas 606 observacdes (empresa/ periodo) de risco de

rupadas de acordo com os seguintes valores conforme equagdo (3.2).

Pelo demonstrado na Tabela 1 depreende-se que apenas 13,8% das empresas e
periodos da amostra possuem alguma observacdo sobre os eventos de riscos pesquisados e
que o valor maximo atribuido a RF foi 1,00, sendo que a maior parte de eventos de risco

observados (5,9%) concentrou-se no valor de RF de 0,17.
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Tabela 1: Numero de observagdes de eventos de Risco de Fraude (RF), conforme Equacio (3.2)

Valor do RF N° de observagdes %
0,00 3.804 86,20%
0,17 259 5,90%
0,20 68 1,50%
0,33 139 3,20%
0,40 25 0,60%
0,50 48 1,10%
0,60 19 0,40% o
0,67 15 0,30% b
0,80 11 0,20% *@
0,83 9 0,20% b
1,00 13 0,309

As estatisticas descritivas para o indicador RF demonstraram que as medidas de
tendéncia central (média, mediana) possuem valores muito préximos para todos os exercicios,
significando que a distribui¢cdo dos dados ndo possui desvios acentuados, o que pode ser

confirmado pelos baixos valores do desvio-padrdo, conforme Tabela 2.

Tabela 2: Estatisticas descritivas do RF

Média MedQl\ }])):;:;(:) Maiximo Minimo
2008 0,0388 00 0,1096 1,0000 0,0000
2009 0,0489 6,0000 0,1322 1,0000 0,0000
2010 0,0560 o 0,0000 0,1430 1,0000 0,0000
2011 0,061 (0 0,0000 0,1607 1,0000 0,0000
2012 0,06@ 0,0000 0,1610 1,0000 0,0000
2013 0541 0,0000 0,1525 1,0000 0,0000
2014 * ,0393 0,0000 0,1202 0,8333 0,0000
2015 0,0232 0,0000 0,0832 0,6667 0,0000
Tgtab 0,0420 0,0000 0,1280 1,0000 0,0000

Os valores atribuidos a cada evento de risco de fraude por empresa e periodo
formardo a primeira variavel dependente do modelo (3.1) de risco de fraude que sera testado
na Secdo 4.2, a qual busca avaliar a associagdo positiva entre as circunstancias denominadas
nesse estudo de eventos de risco de fraude e os indicadores econdmico-financeiros

evidenciados pela literatura como riscos de fraude.
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4.1.2 Risco de Manipula¢ao nas Demonstracoes Contabeis

Para o calculo da segunda varidvel dependente — a manipula¢do contabil — foram
efetuados testes de gerenciamento de resultados, utilizando o modelo de Jones Modificado
(DECHOW; et al., 1995), com o proposito de se obter os accruals discricionérios para cada
empresa e periodo do estudo.

A andlise da regressdo para o gerenciamento de resultados com o modelo de Jones
Modificado ¢ apresentada da seguinte forma: primeiramente a analise das estatisticas
descritivas e, em seguida, a analise de regressao por meio de dados em painel.

Apuradas as variaveis que compdem o modelo (3.4), a primeira etapa do processo de
analise foi a apuragdo das estatisticas descritivas, sintetizadas na Tabela 3, evidenciando que
as medidas de tendéncia central (média, mediana) estdo com valores bem proximos para a
maioria das varidveis, o que significa que a distribui¢do dos dados, apesar de serem

assimétricas, ndo possuem desvios acentuados.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis do modelo (3.4)

Estatisticas TA Iﬂ@y AR PPE

Média -0,0801 ’8 4 0,0267 0,2856
»

Mediana -0,0674 ‘ % 00000 0,0121 0,2336

Desvio padrio 0,1154 - % 0,0084 0,1646 0,2680

Méximo 0,9231'A‘/ 0,3136 0,9945 0,9915

Minimo -0,9999% 0,0000 -0,9887 0,0000

Onde: T4 sdo os accruals to énpresa ino periodo t; I/AT corresponde aos ativos totais da empresa i no
final do periodo t-1; AR m ariagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t,
dividida pelos ativos totai @nal do periodo t-1; PPE representa os saldos das contas do ativo imobilizado
e ativo diferido (bru‘g esa i no final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1.

Preliminarmente a estimagdo do modelo (3.4), foram adotados procedimentos no
sentido de verificar o atendimento as condi¢des para assegurar a robustez dos achados. Foram
avaliados e tratados os riscos de multicolinearidade, de estacionariedade das séries e de
autocorrelacao ou heterocedasticidade nos residuos.

Para avaliar o risco de multicolinearidade foi elaborada a matriz de correlagdo entre
as variaveis explicativas do modelo — ver Tabela 4. Considerando as premissas expostas por
Gujarati (2011), de que a multicolinearidade é um problema sério quando a correlagdo entre

as variaveis independentes ¢ maior que 0,8, observa-se que a maior correlagdo obtida entre os
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pares regressores foi 0,0657 (1/AT x AR), significando que o risco de multicolinearidade nao

¢ relevante para a estimacao do modelo presente no modelo (3.4).

Tabela 4: Matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis explicativas do modelo (3.4)

1/AT AR PPE
/AT 1,0000
AR 0,0657 1,0000
PPE 0,0142 0,0423 1,0000

Onde: 1/AT corresponde aos ativos totais da empresa i no final do periodo t-1; AR mede a variaga
receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, dividida pelos ativos totais no 0
periodo t-1; PPE representa os saldos das contas do ativo imobilizado e ativo diferido (bruto eﬁr ino
final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1. 6

Na estimacdo do modelo (3.4) com o uso de dados em painel e o método dos
minimos quadrados ordinarios foram identificadas evidéncias de autocorrelagdo nos residuos.
Para lidar com esse problema, foram desprezadas as estimagdes pelo método OLS, optando-se
por utilizar parametros robustos, com o uso do método SUR (PCSE). Nesse caso, sdo gerados
pardmetros robustos, mesmo na presenga de autocorrelagdo ou heterocedasticidade nos
residuos.

Para testar a estacionariedade das séries, ou seja, identificar a presenca de raizes
unitarias, foram utilizados os testes Im, Pesaran e Shin (I.P.S), ADF-Fisher ¢ PP-Fisher em
todas as variaveis. Os resultados revelam que todas as variaveis explicativas do modelo sdao

estacionarias de acordo com os testes realizados.

Tabela 5: Testes L.P.S QF-Fisher e PP-Fisher para as variaveis explicativas do modelo (3.4)

Ax" Testes de raiz unitaria
Teste I.P.S. Teste ADF-Fisher Teste PP-Fisher
Estatistica P-Valor Estatistica P-Valor Estatistica P-Valor
1/AT -220,754 0,0000 1328,87 0,0000 1686,36 0,0000
M -26,5141 0,0000 1604,78 0,0000 1983,64 0,0000
PPE -941,260 0,0000 1247,77 0,0000 1563,77 0,0000

Apobs a obtencdo dos primeiros resultados com a base completa, optou-se por dois
testes, com o objetivo reduzir a influéncia de eventuais outliers. Para isso, todas as varidveis
foram winsorizadas em 1% e 99%. A winsorizacdo — procedimento originalmente proposto

pelo bioestatistico C. P. Winsor — consiste em aparar os valores extremos (acima ou abaixo



64

dos percentis minimos e maximos definidos), substituindo-os pelos valores menores e maiores
remanescentes na distribuicdo (KOTHARI, 2005).

Considerando tais defini¢des, foram promovidas duas estimagdes do modelo (3.4) —
uma com base completa e outra sem outliers, com dados em painel, combinando o uso de
efeitos fixos seccionais — que controlam a heterogeneidade dos individuos — com os métodos
da matriz de covariancia de SUR (PCSE), que geram parametros robustos. Os resultados estao

sintetizados na Tabela 6.

Tabela 6: Estimacio do modelo (3.4) com dados em painel e efeitos fixos seccionais base co@evta e sem
outliers

Modelo testado:

1 <
TAy = a () + B (OR) + B (PPE,) + ¢ @
it—1
Base Completa Base sem outliers
-0,072825 -0,072454
Const (0,0000) (0,0000)
skokesk skoksk
0,209167 46,05063
1/AT (0,0440) (0,1473)
ksk
-0,045162 -0,043818
AR (0,0341) (0,0170)
ok s
-0,014202 -0,019134
PPE (0,2596) (0,0747)
ksk
N° entidades 486 486
Periodo 8 anos 8 anos
N° observagdes 3.043 3.043
R? 0,511206 0,561307
R? ajustado 0,417810 0,477485
Estatistica F 5,473566 6,696390
F (p-valor) 0,000000 0,00000

Onde: 1/AT corresponde aos ativos totais da empresa i no final do periodo t-1; AR mede a variagdo das
receitas liquidas da empresa i do periodo t-1 para o periodo t, dividida pelos ativos totais no final do
periodo t-1; PPE representa os saldos das contas do ativo imobilizado e ativo diferido (bruto) empresa i no
final do periodo t, ponderados pelos ativos totais no final do periodo t-1.

Nivel de Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.
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Quanto aos sinais esperados para os coeficientes advindos dos testes da Tabela 6,
observa-se que o coeficiente da variacdo das receitas liquidas deveria ter um sinal mais
ambiguo, pois a variagdo das receitas pode causar aumentos em algumas contas do capital
circulante e decréscimo em outras contas. Ja o ativo imobilizado teria um sinal negativo, pois
quanto maior o seu valor, maior o volume de accruals originados da depreciacdo, causando
efeito negativo no valor total dos accruals (PAULO, 2007).

Isso posto, os resultados dos testes efetuados corroboram as expectativas iniciais e,
de tal maneira, os coeficientes encontrados pelo modelo (3.4) foram utilizados no modelo
(3.5) de Jones Modificado (DECHOW et al., 1995) para calcular os accruals nao
discricionarios. Tal resultado quando diminuido dos accruals totais revelam o volume dos
accruals discriciondrios para cada empresa e periodo, conforme foi demonstrado pela equagao
(3.6).

As estatisticas descritivas construidas para os accruals demonstraram que as medidas
de tendéncia central (média, mediana) possuem valores proximos e que a distribuicdo nao

possui desvios acentuados, confirmado pelos baixos valores do desvio-padrao.

N©
Tabela 7: Estatisticas descritivas sobre os accruals o
Estatisticas TA DA DA
Média -0,0801 (@ -0,0049 -0,0728
I‘ v

Mediana -0,0674 Y -0,0046 -0,0602

Desvio padrao 0&@ 0,0085 0,1086

Maximo 0231 0,0449 0,9294

Minimo ® ,9999 -0,0529 -1,0193

2.0’

Onde: TA sdo os accru is da empresa i no periodo # NDA corresponde aos accruals ndo-
discricionarios da empresano periodo #; DA corresponde aos accruals discricionarios da empresa i no
periodo ¢. o

Os accruals discricionarios formardo a variavel dependente do modelo de risco de
manipulacdo nas demonstracdes contabeis que serd testado na proxima regressdo para a
segunda varidvel dependente, a qual busca avaliar a associacdo positiva entre a pratica de

manipulacdo contéabil e os indicadores de riscos de fraude.

4.2 Testes das Hipoteses de Pesquisa
Ap6s terem sido levantadas as varidveis de interesse que compdem o modelo (3.1), a
primeira etapa do processo de analise foi a apuragdo das estatisticas descritivas, sintetizadas

na Tabela 8, evidenciando que as varidveis do estudo, de uma maneira geral, apresentam
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medidas de tendéncia central (média, mediana) proximas, o que significa que a distribui¢ao
dos dados, apesar de serem assimétricas, ndo possuem desvios acentuados.

Com relagdo a medida de variabilidade, representada pelo desvio padrdo, as varidveis
RF, DA, D ROE, D FCOneg, ROA_ROAset, Dp MB ¢ NCG _AT apresentam valores
pequenos, possuindo curvas mais afiladas e um maior nimero de individuos préoximos a
média. Para as demais varidveis C RCO_FCO, C_LL ¢ V_DB_AT o desvio padrao foi maior,

consequentemente apresentardo curvas mais achatadas (platicurticas).

Tabela 8: Estatisticas descritivas das variaveis do modelo 3.1

Média Mediana Desvio Padrdo Maximo &dinimo
RF 0,0420 0,0000 0,1280 1,000 0,0000
DA -0,0720 -0,0600 0,1080 -1,0190

C RCO_FCO 0,2950 0,0355 4,8290 23598900 -34,7930
D ROE 0,2020 0,0000 0,4010 €1,0000 0,0000
D _FCOneg 0,1250 0,0000 0,3310 1,0000 0,0000
ROA_ROAset 0,0000 0,0000 0,373 @ 5,8650 -7,1250
Dp MB 0,1240 0,0540 0, @ 12,8120 0,0000

C LL -0,4770 -0,0140 &70 260,5600 -247,2400
NCG_AT 0,1330 0,0720 0,1850 0,8780 -1,4100

V_DB AT 0,2480 0,0240 2,5000 75,8830 -1,0000
Onde: RF representa o indicador de risco d calculado na secdo 4.1.1; DA representa os accruals

discrionarios calculados na segdo 4.1.2; C_RCO_FCO representa o crescimento de receitas operacionais
sem o correspondente crescimento enyc da empresa i no periodo t; D_ROE corresponde a variavel
dummy de perdas operacionais da e% 1 no periodo t; D_FCOneg corresponde a variavel dummy de
fluxos de caixa negativos de opera¢®es da empresa i no periodo t; ROA_ROAset representa uma
rentabilidade da empresa i nag c ente com a média do setor no periodo t; Dp_MB estima a volatilidade
da margem bruta da empre periodo t; C_LL mede o crescimento do lucro liquido da empresa i no
periodo t; NCG_AT capt ecessidade de capital de giro em relagdo aos ativos totais da empresa i no
periodo t e V_DB AT @ nta a varia¢do da divida bruta em relagdo aos ativos totais da empresa i no

periodo t. o

Preliminarmente a estimagdo do modelo (3.1), foram adotados procedimentos no
sentido de verificar o atendimento as condi¢des necessarias para assegurar a robustez dos
achados. Foram avaliados e tratados os riscos de multicolinearidade, de estacionariedade das
séries e de autocorrelacao ou heterocedasticidade nos residuos.

Para avaliar o risco de multicolinearidade foi elaborada a matriz de correlagdo entre
as variaveis explicativas do modelo, sumarizada na Tabela 9. Aqui foi considerada a regra
sugerida por Gujarati (2011), de que a multicolinearidade passa a ser um problema sério
quando a correlacdo entre as varidveis independentes ¢ maior que 0,8. No caso, observa-se

que a maior correlacdo obtida entre os pares regressores foi 0,3409 (D _ROE x FCOneg),
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significando que o risco de multicolinearidade ndo ¢ relevante para a estimag¢do do modelo

(3.1).

Tabela 9: Matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis explicativas do modelo (3.1)

D FCO ROA_
C_RCO_FCO D_ROE Dp MB C LL NCG_AT V_DB AT
neg ROAset

C RCO _FCO 1,0000 o
D ROE 0,0476 1,0000 b

o
D _FCOneg 0,0357 0,3409  1,0000 X‘

ROA_ROAset -0,0140 -0,0826  -0,1945 1,0000 . op
Dp MB -0,0104 0,0269 0,0620  -0,0217 11,0000 J\"
C LL -0,0077 -0,2141  -0,0876  0,0510 -0,0223 . 10\7
NCG_AT 0,0075 -0,0464 -0,0731  0,0771 O OOILJ 0281  1,0000
V_DB AT 0,0144 0,0394 0,0549  -0,0995 ,@) -0,0559 -0,0107 1,0000
Onde: C_RCO_FCO representa o crescimento de receitas op is sem o correspondente crescimento em

caixa, da empresa i no periodo t; D_ROE corresponde a varij
periodo t; D_FCOneg corresponde a variavel dummy de
periodo t; ROA_ROAset representa uma rentabilidade
periodo t; Dp_MB estima a volatilidade da margem a empresa i no periodo t; C_LL mede o crescimento
do lucro liquido da empresa i no periodo t; Vi captura a necessidade de capital de giro em relagdo aos
ativos totais da empresa i no periodo t ¢ ¥_DBYAT representa a variagdo da divida bruta em relacéo aos ativos
totais da empresa i no periodo t. o
a V]

mmy de perdas operacionais da empresa i no
e caixa negativos de operagdes da empresa i no
presa i ndo condizente com a média do setor no

Para testar a estacionariedade das séries, ou seja, identificar a presenca de raizes
unitarias, foram utilizados os testes Im, Pesaran e Shin (I.P.S), ADF-Fisher ¢ PP-Fisher em
todas as variaveis, conforme pode ser observado na Tabela 10.

Os resultados revelam que, com exce¢do da varidvel Dp_MB, todas as demais
variaveis explicativas do modelo sdo estaciondrias de acordo com os testes IPS, ADF Fischer
e PP-Fisher, ou seja, ndo possuem raiz unitaria de acordo com os testes realizados. J4 a
variavel Dp_MB ¢ estacionaria nos testes IPS, ADF Fisher e PP-Fisher. No entanto, tal fato
ndo compromete a robustez das regressoes, visto que ndo hé regressdo espuria caso ocorra de
apenas uma das variaveis ser ndo-estacionaria (NORIEGA; VENTOSA-SANTAULARIA,
2007).
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Tabela 10: Testes L.P.S, ADF-Fisher e PP-Fisher para as variaveis explicativas do modelo (3.1)

Testes de raiz unitaria

Teste L.P.S. Teste ADF-Fisher Teste PP-Fisher

Estatistica P-Valor Estatistica P-Valor Estatistica P-Valor
C RCO_FcCO -33,7832 0,0000 1928,99 0,0000 2484,29 0,0000
D _ROE -1,79564 0,0363 278,585 0,0441 312,881 0,0001
D _FCOneg -1,28624 0,0992 161,026 0,0877 185,837 0,0029
ROA_ROAset -12,3669 0,0000 1309,47 0,0000 1499,05 0,0000
Dp_ MB 0,61671 0,7313 40,4685 0,1448 40,3368 0,1480
CLL -39,5500 0,0000 2123,67 0,0000 2586,96 0,0000
NCG_AT -131,841 0,0000 1452,63 0,0000 1501,86 0,0000
V_DB AT -72,7095 0,0000 1889,55 0,0000 2311,11 0,0000

4.3 Anilise dos Indicadores Economico-Financeiros Associados®o Risco de Fraude ou
Manipulacao Contabil Q'

Para verificar a relevancia das variaveis expli a@s em relacdo as duas varidveis

dependentes do modelo (3.1) — risco de fraude e a,m@p%lagﬁo contabil — foram realizadas

quatro estimagdes com dados em painel, utiliz@} o método SUR (PCSE), que geram

pardmetros robustos mesmo na presenca utocorrelagdo e heteroscedasticidade nos

residuos. ‘

Devido a valores extremos@sgwados nas estatisticas descritivas, foram realizados
testes adicionais com o objetivoéxzir a influéncia de eventuais outliers. Para isso, todas as
variaveis foram winsorizada 1% e 99% (KOTHARI, 2005).

)

Foram combixtg& portanto, as bases completas e sem os outliers, com dados em

painel, uso de efeit@c

seccionais — que controlam a heterogeneidade entre as empresas —
e de duplo efi '&ﬁxos — que controlam a heterogeneidade entre empresas e periodos,
concomita nte. Ao utilizar essa combinacdo de técnicas de estimagdo, o estudo ganha
robus@ls ¢ verificado se os resultados apurados sdo resilientes a diferentes formas de
es@éo, funcionando como uma analise de sensibilidade. Os resultados dos testes efetuados

com a primeira variavel dependente — risco de fraude — estdo sintetizados na Tabela 11.
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Tabela 11: Estimacio do modelo (3.1) com a variavel dependente representada pelo RF

Modelo testado:
RF[[ = ﬂ() + ﬁ[C_RCO_FCO,‘[ + ﬂgD_ROE,‘t + ,[)’3D_FCOneg,-, + ﬁ4ROA_ROAS€l‘” + ﬁ5Dp_MB,',; + ﬂgC_LL[t
+ B;NCG AT, + BsV_DB AT, + ¢,

Base completa Base sem outliers
EF Seccionais Duplo EF EF Seccionais Duplo EF
0,0275 0,0278 0,02695 0,0274
Const (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) )
s - . .
20,0004 20,0008 41200 20,0010
C_RCO_FCO (0,7956) (0,5775) (0,9886) (0,7061)
0,0165 0,0209 0,0162 0,0207
D_ROE (0,0118) (0,0002) (0,0144) (0,0003)
o - - -
0,0020 0,0033 0,0016 0,0029
D_FCOneg (0,8363) (0,7400) (0,8678) (0,7641)
20,0002 20,0065 0,0001 20,0061
ROA_ROAset (0,9898) (0,7349) (0,9958) (0,7520)
0,0031 0,0305 0,0107 0,0367
Dp_MB (0,9600) (0,6150) (0,8663) (0,5555)
2,7900 2,1000 52100 1,0200
CLL (0,8545) (0,8856) (0,9878) (0,9758)
0,0575 0,0324 0,0571 0,0325
NCG_AT (0,0646) (0,3008) (0,0715) 03103
. .
0,0016 0,0015 0,0024 0,0024
V_DB_AT (0,0386) (0,0582) (0,0494) (0,0453)
o . - "
N° entidades 391 391 391 391
Periodo 8 anos 8 anos 8 anos 8 anos
N° observagdes 2312 2312 2312 2312
R’ 0,7298 0,7383 0,7297 0,7382

R’ Ajustado 0,6736 0,6827 0,6735 0,6826
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Estatistica F 12,9873 13,2780 12,9810 13,2724
F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Onde: RF representa o indicador de risco de fraude calculado na se¢do 4.1.1; C_RCO_FCO representa o
crescimento de receitas operacionais sem o correspondente crescimento em caixa, da empresa i no periodo t;
D_ROE corresponde a variavel dummy de perdas operacionais da empresa i no periodo t; D_FCOneg
corresponde a variavel dummy de fluxos de caixa negativos de operagdes da empresa i no periodo t;
ROA_ROAset representa uma rentabilidade da empresa i ndo condizente com a média do setor no periodo t;
Dp MB estima a volatilidade da margem bruta da empresa i no periodo t; C_LL mede o crescimento do lucro
liquido da empresa i no periodo t; NCG_AT captura a necessidade de capital de giro em relagdo aos ativos
totais da empresa i no periodo t e V_DB_ AT representa a variagdo da divida bruta em relag@o aos ativos totais

da empresa i no periodo t. o

Nivel de Significancia: *** 1%; ** 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

Ja os resultados obtidos pela andlise dos testes realizados para &ﬁcaqﬁo das
variaveis explicativas associadas a segunda varidvel dependente do e & a manipulagdo
contabil — sdo observados na Tabela 12.

®

Tabela 12: Estimacio do modelo (3.1) com a variavel dependente representada pelo DA
Modelo testado: &

DA,‘[ = ﬂ() + ﬂ]C_RCO_FCOit + ﬁgD_ROE[t + ﬂ3D_FCOI’l€g,'[ +‘@_ROAS€G[ + ﬁij_MB[t + ﬂ(;C_LL,'[ +
B;NCG AT, + BsV_DB AT, + &,

A
Base completa Base sem outliers
EF Seccionais Duplo EF EF Seccionais Duplo EF
20,0088 20,0093 0,06635 0,0666
Const (0,5686) (0,5445) (0,0000) (0,0000)
kskk skkosk
0,0035 0,0026 0,0051 0,0033
C_RCO_FCO (0,0007) (0,0125) (0,0002) (0,0121)
skkok kk kskk kk
20,0429 20,0353 20,0357 20,0292
D_ROE (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
skkok skksk kskk skkosk
0,0012 0,0013 20,0058 20,0055
D_FCOneg (0,9044) (0,8983) (0,4768) (0,5070)
0,2651 0,2692 02155 0,2182
ROA_ROAset (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
skkok skksk kskk skkosk
20,0687 20,0458 20,1012 20,0795
Dp_MB

(0,6704) (0,7828) (0,4386) (0,5552)
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0,0007 0,0006 0,0019 0,0018
CLL (0,0001) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
skkok skksk kskk skkosk
20,0072 20,0173 0,0103 20,0028
NCG_AT (0,8405) (0,6091) (0,7492) (0,9288)
1,5300 0,0001 20,0001 20,0002
V_DB_AT (0,9882) (0,8729) (0,8962) (0,8604)
20,4905 20,5053 20,5251 20,5385 &
LL_AAD (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
skkok skksk kskk skkosk
N° entidades 383 383 382 382
Periodo 8 anos 8 anos 8 anos ~ 8anos
N° observagdes 2.236 2.236 2234 2.234
R 0,7082 0,7383 0,7527 0,7664
R Ajustado 0,6463 0,6827 0,7003 0,7160
Estatistica F 11,4461 13,2780 14,3848 15,1807
F (p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Onde: DA representa os accruals discrionarios calc?s na se¢do 4.1.2; C_RCO_FCO representa o
crescimento de receitas operacionais sem o correspo rescimento em caixa, da empresa i no periodo t;
D_ROE corresponde a variavel dummy de p rac10nals da empresa i no periodo t; D_FCOneg
corresponde a variavel dummy de fluxos dé negativos de operagdes da empresa i no periodo t;
ROA_ROAset representa uma rentabilidade da empresa i ndo condizente com a média do setor no periodo t;

Dp MB estima a volatilidade da marge da empresa i no periodo t; C_LL mede o crescimento do lucro
liquido da empresa i no periodo t; N captura a necessidade de capital de giro em relagdo aos ativos
totais da empresa i no periodo t; ¥_DB AT representa a variagdo da divida bruta em relag@o aos ativos totais da
empresa i no periodo t e LL_ representa a variavel de controle lucro liquido antes dos accruals

discrionarios.

Nivel de Significancia: *** g‘@z* 5%; * 10%. P-valores entre parénteses.

»
Observa-se que para realizar as estimagdes da segunda varidvel dependente foi

inserida mais uma variavel explicativa, o lucro liquido antes dos accruals discrionarios
(LL_AAD), que nesse caso serve como uma variavel de controle para testar se a constru¢ao
elaborada para os accruals discriondrios estd adequada. Espera-se que a associacdo entre a
manipulacdo contabil — representada pelos accruals discrionarios — ¢ o LL_AAD seja
negativa. Isso porque ao apurar os seus resultados, a entidade tem interesse em reduzir a sua
variabilidade. Ou seja, ao ter resultados altos, utiliza-se de accruals discriondrios negativos
para reduzir o resultado divulgado e, de outro modo, quando o resultado apurado previamente
¢ negativo, utiliza-se de accruals discriondrios positivos para aumentar o resultado divulgado.

A literatura especializada denomina essa pratica de “alisamento de resultados” (CASTRO;
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MARTINEZ, 2009). Portanto, a relagdo inversa entre os accruals discriciondrios e o
LL AAD, observada nos resultados encontrados, confirmam a premissa do alisamento de
resultados no ambito do mercado de capitais brasileiro e funciona como varidvel de controle
no modelo estimado.

Para melhor sumarizar e visualizar os resultados obtidos por esta pesquisa e expostos
nas Tabelas 11 e 12, o Quadro 4 a seguir apresenta os sinais estimados dos coeficientes
(quando forem significativos) das varidveis explicativas do estudo, de acordo com as

especificagdes e métodos previamente demonstrados. Quando tais varidveis for

significativas, os espacos restardo em branco. Conforme ja exposto, para a {@géo das

evidéncias encontradas pelo modelo (3.1), construido na Se¢do 3 des udo, foram
utilizadas duas variaveis dependentes, alternadamente: o risco de fraud e a manipulagdo
contabil (DA). As varidveis independentes foram o crescim da receita sem o

correspondente crescimento em caixa (C_RCO_FCO), as peidas eperacionais (D_ROE), os
fluxos de caixa negativos (D_FCOneg), a existéncia de gentabilidade ndo condizente com
outras empresas do mesmo setor (ROA_ROAset), a v \1dade de medidas de desempenho
(Dp_MB), o crescimento do lucro liquido (C_Llél\ insuficiéncia do capital de giro para
financiar as operacdes (NCG_AT) e o aumento@ndividamento (V_DB _AT).

'

Quadro 4: Comparativo de resultados encongios para o modelo (3.1)

riavel dependente RF Variavel Dependente DA
. Q Base sem Base Base sem
Hi Var. Sinal ase completa outliers completa outliers
P | Independente Esyr iD P
0 EF Duplo EF Duplo | EF | Duplo | EF | Duplo
Q Sec. | EF Sec. | EF |Sec.| EF |Sec. | EF
H, C_RCO_F% = + + + +
H, D_RO( + + + + + - - - -
H; D eg +
H, @_ OAset + + + + +
Dp MB +
H; CLL + + + + +
H, NCG_AT + + +
H; V_DB AT + + + + +

Consoante verificado no quadro acima e de acordo com os resultados apresentados
nas Tabelas 11 e 12, diferentes hipdteses foram confirmadas pelos testes realizados, a

depender de qual variavel dependente foi utilizada no modelo (3.1).
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A hipoétese H;, que supde uma relagdo direta e positiva entre o risco de fraude (RF)
ou a manipulacdo contébil (DA) e o crescimento de receita, sem o correspondente crescimento
em caixa (C_RCO_FCO0), nao foi confirmada para a primeira varidvel dependente, mas foi
confirmada para a segunda. Os resultados dos testes demonstrados na Tabela 11 revelam, nos
quatro testes realizados — com efeitos fixos seccionais ou duplo efeitos fixos, com base
completa e sem outliers — que ndo houve associagao positiva e estatisticamente relevante entre
a variavel dependente RF e a variavel C_RCO_FCO. De outro modo, os resultados obtidos
nas quatro estimagdes realizadas na Tabela 12 confirmaram a relacdo p ¢ e
estatisticamente relevante entre a pratica de manipulacdo contabil realizada p @mpresas
(DA) e o crescimento das receitas operacionais sem que houvesse um cresci equivalente
no fluxo de caixa operacional (C_RCO_FCO0). Sendo assim, a hipote @ construida com
base nos achados de Dichev et al. (2016) e Golden et al. (2013), &i confirmada pelos
resultados dos testes com a variavel dependente RF, mas foi ¢ 1rmada com a variavel DA.

Uma possivel justificativa para esse resultado copaga Varlavel RF ¢ que o fluxo de
caixa operacional pode ser um dos itens observados pa \a izar avaliagdes e valorizacdo dos
negécios de uma entidade. Portanto seria um & em que as empresas concentrariam
esfor¢cos, mesmo que seja no sentido de det%informagﬁo apresentada, para aumentar o
fluxo de caixa gerado nas operacdes (B 2012). Nesse caso, a constatacao verificada
para a pratica de manipulacdo conta e coerente pois os individuos poderiam atuar
justamente efetuando ajustes é@proprlagao dos accruals, o que justificaria esse
descasamento entre 1nforma es contabilizadas no regime de competéncia e no regime de
caixa. 0

Para a seg ipotese H,, que testa a associa¢do positiva entre as duas variaveis
dependentes e a encia de perdas operacionais (D_ROE), os resultados dos testes também
revelaram a @ma@ﬁo positiva e estatisticamente relevante entre a varidvel dependente RF ¢
a varigvgl.D/ ROE. Ja com relagdo a associagdo entre a variavel dependente DA e a varidvel
D , ao contrario do esperado para H;, os resultados verificados retornaram sinal
negativo e estatisticamente significante para as quatro estimagdes. Sendo assim, foi
corroborada a hipotese de pesquisa H; apenas para o risco de fraude (RF).

Esses resultados confirmam a expectativa de que empresas em situagdo de risco de
fraude apresentem perdas operacionais, dada a associagdo positiva e relevante entre o RF e a

variavel dummy D_ROE — que capturou aquelas empresas que estavam com rentabilidade

sobre o patrimdnio liquido médio negativa. De acordo com o SAS n°® 99 (AICPA, 2007),
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empresas que apresentam perdas operacionais estdo em uma situagdo iminente de faléncia,
encerramento ou aquisi¢ao hostil. Ainda segundo o SAS n° 99 (AICPA, 2007), esse seria um
dos fatores de risco para que ocorram distor¢des decorrentes de informagdes contdbeis
fraudulentas, pois a empresa vivencia um momento de pressdo interna devido a auséncia de
rentabilidade e bons resultados econdmico-financeiros. Essa pressdo sobre o individuo
constitui um dos fatores que compde o tridngulo da fraude de Cressey (1953).

J& com relacdo a pratica de manipulagdo contdbil (DA), esse resultado contra
intuitivo pode sugerir que as empresas testadas, antes mesmo de apresentar éma
rentabilidade negativa, manipulam os seus resultados. Segundo o proprio SAS n} %AICPA,
2007) outros red flags a serem observados seria a situa¢do de incentivos ou Ses para que
os executivos cumpram as metas financeiras estabelecidas pe eﬁponséweis pela
governanga, tais como metas de vendas ou rentabilidade. Ademai forme o SAS n° 99
(AICPA, 2007), ocorreria pressdo sobre os executivos ngf memento em que ha uma
expectativa de analistas de investimento excessivament@timista quanto a rentabilidade
daquelas empresas. Constata-se entdo que em um o documento normativo existem
alertas de risco de fraude em ambas as diregéeéﬁra indicadores de rentabilidade, tanto
quando se apresentam negativos — o que pode @car que tais empresas ja estejam proximas
de uma possivel faléncia — ou quando sb@@stentemente positivos — o que pode significar
uma manipulagdo contabil nas transe&s. De todo modo, seria necessario observar um

conjunto de outros indicadores p aproximar de uma conclusdo mais consistente sobre a

relacdo entre a manipulag:?bco tabil — ato intencional de omissdo ou manipulacdo de

transacgdes — e rentabilid cgativas.
A hipotese 1 construida de acordo com os red flags apresentados pelo SAS n°
99 (AICPA, 200 estou a associagdo positiva esperada entre as variaveis dependentes RF

e DA e os r@rentes fluxos de caixa negativos de operacdes (D_FCOneg) — representado
por um Qével dummy que captura quando o fluxo de caixa operacional das empresas ¢é
ne@o. A associagdo positiva esperada entre o risco de fraude (RF) e a variavel D_FCOneg
ndo foi confirmada pelos testes, tampouco a associacdo entre a pratica de manipulagdo
contabil (DA) e D_FCOneg, nao corroborando a hipotese de pesquisa Hj.

Tal hipotese H; ndo foi comprovada possivelmente pelo mesmo motivo que levou a
hipotese H;, que também tem o fluxo de caixa operacional presente na andlise, a ndo ser
confirmada para RF. Como o fluxo de caixa operacional ¢ um dos itens que os analistas

financeiros utilizam para avaliar se os ativos de uma empresa possuem capacidade de gerar
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fluxos de caixa e, consequentemente, um elemento importante para prever o valor de mercado
da companhia, os executivos concentrariam esfor¢os para, mesmo que seja necessario
distorcer a informagdo apresentada, ter bons resultados de fluxo de caixa operacional
(BARALDI, 2012).

As evidéncias empiricas ndo confirmaram a rela¢do positiva com os fluxos de caixa
operacionais negativos, mas isso ndo significa que as empresas estejam gerando fluxos de
caixa operacionais na mesma medida em que estdo reportando os seus lucros. Esse resultado
pode se justificar devido ao fato de que quando o fluxo de caixa operacional se em
tendenciosamente negativo para a empresa, significa que esta pagando mais do ebendo
e essa situagdo a longo prazo ndo seria sustentavel. Logo, o estudo ndo evi 10u a relacao
esperada para os fluxos de caixa operacionais negativos, porém com tese H; sobre o
crescimento das receitas sem o correspondente crescimento em ca 1 confirmada para a
variavel dependente DA, o fluxo de caixa operacional ainda sétia wm red flag importante de
ser avaliado em comparag¢do com o crescimento dos lucros empresas.

Na hipotese Hy foi testada a relagdo positi xtre o risco de fraude (RF) ou a
manipula¢do contabil (DA) e a existéncia de .1& ilidade ndo condizente com outras
empresas do mesmo setor (ROA_ROAset), V@rel construida de acordo com estudos de
Murcia, Borba e Schiehll (2008). Consi e@@que nesse estudo a variavel ROA_ROAset foi
medida pela diferenga entre a rentabil&e da entidade e a rentabilidade do setor em que se
encontra, percebe-se que a pret foi testar se as empresas que possuem rentabilidade
acima do setor em que se engconffam apresentam associagdo positiva com o risco de fraude.

Tal hipotese Hy nao foi orada para a varidvel dependente RF. Contudo, foi confirmada

pelas quatro estima gealizadas para DA, o que demonstra a robustez dos resultados

encontrados utili a segunda varidvel dependente.

Um@ sibilidade para esse resultado ¢ que as empresas que se encontram nas
circu@t@% estudadas de risco de fraude — respondendo a processos de intervencdo pela
C \1 processo de faléncia ou que tenham recebido relatérios com opinido modificada de
auditor independente — j& estivessem apresentando uma baixa rentabilidade nos periodos
estudados. Dharan e Bufkins (2003) constataram que a Enron, um ou dois anos antes de sua
eventual faléncia em 2001, apresentou lucro e rentabilidade entre os menores das maiores
companhias de energia elétrica.

A obtencdo da evidéncia de associagdo positiva e estatisticamente relevante entre DA

e ROA_ROAset ¢ coerente com os red flags acerca da situacdo econdmico-financeira da
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empresa apresentados por Murcia, Borba e Schiehll (2008) e também com o SAS n°® 99
(AICPA, 2007), que afirma que ocorreria pressao sobre os executivos no momento em que ha
uma expectativa de analistas de investimento excessivamente otimista quanto a rentabilidade
daquelas empresas. Depreende-se que a entidade que apresenta uma rentabilidade
consistentemente maior que o setor em que ela atua possa estar sofrendo uma pressao intensa
para que os executivos atinjam as metas de vendas e rentabilidade estipuladas pelo conselho
de administragdo, mesmo que sejam muito agressivas e improvaveis de serem alcangadas, o
que levaria os individuos a deturparem a informagdo contébil. Essa pressdo constitui um dos
trés pilares do triangulo da fraude de Cressey (1953).

A hipotese Hs testa a associagio entre os efeitos da volatilidade e "medidas de
desempenho (Dp _MB) e as varidveis dependentes risco de fraud e manipulagdo
contabil (DA). Os resultados obtidos ndo foram estatisticamente antes para as duas
variaveis dependentes, de modo que ndo corroborou a Hs. Asgevidéncias obtidas por Dichev
et al. (2016) apontavam para que uma volatilidade das margens pudesse ser reconhecida como
red flags de deturpagdes na informagdo contdbil, em % assim a hipotese de pesquisa.
Uma possibilidade para nao ter sido detectada as .&gﬁo estatisticamente relevante entre o
risco de fraude e a volatilidade medida pelo d@) padrdo da margem bruta pode ter sido o
periodo da amostra ou o numero de %@gées para a varidvel dependente RF, que
porventura ndo tenha sido suficiente pagapturar tais movimentagoes.

Outra explicacdo que j!&&ria a ndo comprovacdo de Hs para as duas varidveis
dependentes (RF e¢ DA) talyez seja uma possivel manipulagdo das receitas que tenha
provocado uma estabili% as margens das empresas. Baraldi (2012) argumenta que as
receitas sdo bastant as para a contabilidade criativa, pois altas receitas proporcionam
bons bonus aos {& istradores, valorizam as empresas, além de possibilitar maiores lucros.

Tal argumen@a

a pres§ﬁq'1 rna que os executivos enfrentam para cumprir suas metas de vendas como sendo

1 a0 encontro do exposto no SAS n° 99 (AICPA, 2007), que menciona sobre

umn de risco relacionado a distor¢des decorrentes de informagdes contabeis fraudulentas.
Na hipotese Hj foi testada a associag@o estatisticamente relevante entre as varidveis
dependentes RF ou DA e o crescimento do lucro liquido (C_LL). Aqui, os resultados também
ndo revelaram uma associacao estatisticamente relevante com o risco de fraude (RF), tendo
sido rejeitada a hipotese Hy para a primeira varidvel dependente. De outra maneira, a
associagdo positiva e estatisticamente relevante foi confirmada entre a varidvel dependente

(DA) e a variavel crescimento do lucro liquido (C_LL), nesse caso confirmando a hipotese Hp,
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Conforme Murcia, Borba e Schiehll (2008) e Dichev et al. (2016), os executivos
teriam total interesse em apresentar uma tendéncia crescente de lucros para as empresas em
que trabalham, dado que grande parte de sua remuneracgdo estd atrelada aos lucros obtidos.
Um possivel cendrio para que os testes ndo tenham evidenciado associagdo entre RF ¢ C_LL
seria no caso em que as empresas identificadas em circunstancias de risco de fraude ja
estariam apresentando resultados ruins naqueles periodos que foram objeto de andlise —
exercicios nos quais tenha ocorrido algum tipo de intervencao regulatoria pela CVM, entidade
em situacdo de faléncia ou com emissao de relatorios de auditoria independente co 120
modificada. Outro possivel motivo para os resultados dos testes apresent @ seria a
insuficiéncia de observagdes obtidas para compor a varidvel dependente de ri e fraude.

J& para a varidvel dependente DA, os resultados convergiram I;Era os estudos de
Murcia, Borba e Schiehll (2008) e Dichev et al. (2016), segundo os quais seriam red flags os
fatores de a empresa consistentemente atender ou superar as metas de lucro e apresentar uma
constante progressao de lucros, conjugado a remuneragdo dos executivos estar atrelada aos
lucros obtidos pela empresa, em decorréncia de participagdo nos resultados ou devido a uma
eventual remuneragdo varidvel assentada nos lucros auferidos. Ou seja, a existéncia de
pressdes ou incentivos para o crescimento dos lucros confirmam a relacdo positiva com a
pratica de manipulacdo contébil, indo ao encontro do tridngulo da fraude de Cressey (1953) e
corroborando a Hg.

A hipotese H7 busca Ve&(a associagdo positiva entre o risco de fraude (RF) ou
manipulacdo contabil (DA) msuficiéncia de capital de giro para financiar as operagdes
(NCG_AT). Para as est% s com efeitos fixos seccionais, seja com a base completa ou
sem outliers, 0s res demonstraram haver relagdo positiva entre o RF ¢ a NCG_AT,
confirmando as gvadcncias de Murcia, Borba e Schiehll (2008) e Dichev et al. (2016), que
sugerem qu@uelas entidades que possuem uma insuficiéncia de capital de giro para
financja operacdes encontram-se em uma posi¢do de risco para cometer fraudes no
in R alterar sua situagdo econdmico-financeira. No entanto, ao fazer as estimagdes com
duplo efeitos fixos, os resultados tanto para a base completa quanto sem outliers nao
confirmaram a hipétese construida para a varidvel dependente RF. Como o objetivo de
realizar diferentes estimagdes foi para testar a robustez e a resiliéncia dos achados, no
momento em que a relacdo ndo restou demonstrada nos testes adicionais, a hipdtese H7 ¢
rejeitada. Os testes efetuados para a variavel dependente DA em relagdo a variavel explicativa

NCG também ndo apresentaram resultados estatisticamente relevantes, ndo confirmando a
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hipdtese construida com base nos achados de Murcia, Borba e Schiehll (2008) e Dichev et al.
(2016).

A boa administra¢do do capital de giro ¢ um fator decisivo para a satde financeira
das empresas e um indicador monitorado por analistas e investidores, sendo assim, quando as
entidades possuem uma insuficiéncia de capital de giro para financiar suas operagdes surge o
risco de que incorram em fraudes. Uma possibilidade para que H; ndo tenha sido corroborada
¢ a possivel manipulagdo no reconhecimento de “despesas operacionais”, pois nesse £aso
poderia aumentar o passivo “fornecedores”, fazendo com a (NCG) diminuisse. Nota g 0
proprio conceito de “alisamento de resultados” (CASTRO; MARTINE @09), ja
mencionado nessa pesquisa, elucida que ao ter resultados altos, utilizaé e accruals

Finalmente, a hipdtese de pesquisa Hg investiga a asso entre as variaveis

discrionarios negativos para reduzir o resultado divulgado. @0
dependentes RF ou DA e a variavel V_DB AT, que @menta o crescimento do
endividamento das empresas. Os resultados confirmaram aghipotese de pesquisa Hg para o
risco de fraude, pois foi encontrada uma associagao xgwa e relevante entre 0 RF ¢ a
variavel V_DB_AT, o que significa que empreéMm situagdo de risco de fraude sdo
associadas a um crescimento do seu endividarr@. J& a relagdo positiva entre o aumento do
endividamento (V_DB_AT) e a manipu a@ontébil (DA) nao foi confirmada pelos testes
realizados.

Segundo Dichev et al. &), que realizaram entrevistas com diversos diretores
financeiros em busca de r gs para identificar a mé representacdo dos ganhos em
demonstragdes contdbet éumento da divida ou um elevado passivo em determinada
empresa constituem iidicativo a ser buscado por investidores e analistas financeiros para
detectar deturpa na informagdo contdbil. Tal associacdo entre o indicador de risco de
fraude (RF)@ varidvel V_DB_AT ¢ coerente pois empresas que aumentam de forma
persis;el%eseu endividamento, também elevam o risco de irem a faléncia. Essa ¢ uma
si \a qual os individuos sofrem pressdo e possuem incentivos para cometer uma fraude,
categorias estas trabalhadas por Cressey (1953) em seu tridngulo da fraude.

Por outro lado, a ndo confirmacdo sobre a associacdo positiva entre o endividamento
(V_DB_AT) e a manipulagdo contabil (DA) poderia se justificar por possiveis manipula¢des
das despesas para que as empresas apresentassem um bom desempenho, circunstancia que

pode afetar os valores do passivo e consequentemente reduzir a divida da empresa. Para que

isso seja possivel, em geral basta se utilizar do regime de competéncia para antecipar a receita
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e postergar as despesas, alterando de tal forma os resultados e ndo permitindo que o modelo
fosse capaz de capturar um eventual crescimento do endividamento. De todo modo, a hipdtese
Hj; nao foi confirmada para a variavel dependente (DA).

Ainda no intuito de testar a sensibilidade dos resultados obtidos pela pesquisa com a
variavel dependente (RF), considerando que na Tabela 1 um total de 86,20% do numero de
observagoes de eventos de Risco de Fraude (RF) foi zero, foram realizados testes adicionais
apenas com aquelas empresas que possuiam observacdes de (RF) diferentes de zero em ao
menos um dos periodos estudados. Os resultados obtidos combinando os dados em painel, uso
de efeitos fixos seccionais e de duplo efeitos fixos apresentaram relevancia estatistica apenas

para a varidvel D_ROE.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por proposito identificar indicadores econdmico-financeiros
que pudessem ser utilizados como red flags para a identificacdo de riscos de fraudes ou
manipulagdo contabil em um processo de auditoria continua. Nesse sentido, o estudo se valeu
de uma plataforma tedrica voltada para a conceituagdo de fraude e manipulagdo contabil e
seus desdobramentos, assim como de pesquisas que tenham utilizado red flags de fraudes
como o foco central dos estudos, principalmente para auxiliar na constru¢do do

(4

regressao utilizado.
Os resultados obtidos com a pesquisa visam contribuir princi@&nte para o

metodologias de mineracdo de dados na detec¢do de fraudes ou ulacdo contabil, por

processo de auditoria continua com o desenvolvimento de ferraﬁzf a utilizagcdo de
meio da classificagdo de transacdes suspeitas ou amostras pagd a realizacao de andlises mais
aprofundadas. Também permite o desenvolvimento d@anélises mais sofisticadas de
investigacdo para fornecer red flags que possuain sos estatisticos, mecanismo que
possibilita um aprimoramento da abordagem sobre&estéo de risco de fraude” nas empresas
brasileiras. o

A respeito dos testes realizad (@ponderagao a qual deve se dar destaque diz
respeito a diferenca dos resultados encomtrados, a depender de qual variavel dependente foi
utilizada. Inicialmente, observa- para o risco de fraude (RF) — varidvel que capturou
empresas que estavam resp@en o a processos de intervencdo pela CVM, em processo de

faléncia ou que tenhama@e

modificada da auditggiamfidependente — os resultados foram consistentes principalmente com

do pareceres de suas demonstragcdes contabeis com opinido

aquelas variavei &p icativas que indicavam uma situa¢do econdmico-financeira ruim para as
empresas, t @mo as perdas operacionais, representada por um indicador de rentabilidade
negatw QQOE) e o aumento do endividamento, representado pela variagao da divida bruta
so@s ativos totais (V_DB_AT). Esses resultados sugerem que as empresas brasileiras as
quais ndo cumpriram com suas obrigagdes legais, normas regulatdrias e/ou normas contabeis,
momentos antes de terem sofrido intervengdes pelo 6rgado regulador oficial ou pela auditoria
independente, ja apresentavam uma rentabilidade negativa e um crescimento do
endividamento.

A situagdo econdmico-financeira de algumas empresas brasileiras envolvidas em

escandalos de corrup¢do ou fraudes corroboram os achados da pesquisa. Como exemplo
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notorio, cita-se a Petrobras, que apresentou uma grande dependéncia de capital de terceiros no
periodo estudado, corroborada pela divulgacdo efetuada em 2015 no Relatério Anual de
Relacionamento com Investidores sobre o plano de desinvestimento de seus ativos, a fim de
reduzir a sua alavancagem, a preservagdo do caixa e a concentracdo nos investimentos
prioritarios da companhia.

J& os resultados obtidos quando da utilizacao da varidvel dependente (DA) foram em
sua maioria indicativos de uma boa situacdo econdmico-financeira das empresas. Obserya-se
que os testes retornaram sinal negativo para D_ROE, indicando haver uma associaca do
a rentabilidade ndo ¢ negativa. Além disso, houve associagdo positiva pa variavel
ROA_ROAset, demonstrando que a rentabilidade das empresas ¢ acima é entabilidade
média dos respectivos setores e a variavel C_LL indicou haver luc scentes para as
empresas. Tais resultados ndo surpreendem pois as empresas ao ma' arem seus resultados
visam apresentar indicadores econdmico-financeiros semprefe cada vez melhores para o
mercado. Talvez o resultado de maior destaque para a s‘@n a varidvel dependente seja a
confirmacdo da hipotese H; sobre o crescimento da recgiffysem o correspondente crescimento
em caixa, corroborando a necessidade de que . m analisadas sempre em paralelo a
coeréncia existente entre demonstracido d@uxo de caixa, balanco patrimonial e
demonstragao do resultado. 0

Como limitagdes para o estudo,®hd que se ressaltar o pequeno nimero de observagdes
e empresas identificadas na pégi@eﬁ da CVM para a construcdo do indicador (RF). Ainda
que tal fato ndo tenha prejuba 0s

de observagdes ampliari

resultados do estudo, possivelmente um maior numero
evancia dos achados da pesquisa. Outras limitagdes podem ser

citadas como a aus¢ (ﬁe dados relevantes nas demonstragdes contabeis, o que dificulta a

sua compreensa xisténcia de uma contabilidade paralela pelas empresas que cometem
fraudes ou 0o um numero expressivo de operacdes off balance, fatos que ocultariam
transagd erem identificadas como riscos de fraudes ou manipulagao contabil.

\)utrossim, vale destacar que o estudo sobre indicadores econdmico-financeiros de
fraude ainda ¢ campo de estudo incipiente no Brasil e pode propiciar interessantes
oportunidades de pesquisa. Nesse contexto, vale ressaltar que alguns dos indicadores
econdmico-financeiros identificados nessa pesquisa ainda nao foram testados empiricamente
na constru¢ao de um modelo estatistico de associacdo com o risco de fraude ou manipulagao
contabil. Como exemplos pode-se citar a comparacdo dos lucros obtidos com os de outras

empresas do mesmo setor, o crescimento do preco das agdes, o crescimento anormal dos
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estoques da entidade, o aumento em investimentos de ativos a longo prazo enquanto os
concorrentes estdo diminuindo tais investimentos, entre outros.

Tampouco ¢ excessivo reiterar que alguns dos resultados encontrados ndo
confirmaram hipdteses de pesquisa construidas nesse estudo, gerando assim oportunidades
para novas estimativas que venham a atestar diferentes relagdes entre os indicadores
econdmico-financeiros. A titulo de exemplo, ndo foi confirmada a relagdo entre a varidvel
dependente de manipulag¢do contabil e os fluxos de caixa negativos, porém um interessante
teste seria relacionar as varidveis dependentes com a diferenca do crescimento entrb cro
das empresas e o fluxo de caixa operacional. /b

Outra relacdo ndo confirmada e que gera oportunidades para e&s futuros ¢
referente a insuficiéncia de capital de giro para financiar as operagde &presa. Como as
diferentes estimacdes realizadas nesse estudo para identificar a a cdo entre a variavel
NCG_AT e os riscos de fraude (RF) geraram resultados diy€rgemtes, tornando tal relagdo
inconclusiva, a hipotese foi rejeitada. Porém, novos teste@o eriam ser realizados visando

o
manipulacdo contdbil. \

aprofundar o conhecimento sobre a relagdo entre e%\ariével e os riscos de fraude ou

Além disso, o indicador (RF), Varié@ependente e principal contribuicdo desse
estudo, merece especial atengdo em pgs @ futuras quanto ao amadurecimento do seu
modelo de construgdo, cabendo um&veriguagﬁo relativamente a existéncia de outras
questdes binarias a serem investi Q e aos periodos de defasagem da ocorréncia do evento,
de modo a capturar de form fidedigna o momento em potencial do inicio de eventos
que culminaram em inte es do orgdo regulador (CVM).

Finalmente @n‘[es testes e estimacdes podem ser efetuados visando a ampliacao
do conhecime obre indicadores economico-financeiros de riscos de fraude ou
manipulagﬁo@ usive em complementagao aos resultados aqui alcangados, visando subsidiar
cada ye@ s o processo de auditoria continua, de modo a prever red flags que tdo logo
sej Entiﬁcados, poderdo subsidiar acdes preventivas e a apura¢do de casos de fraudes e

manipulacdo contdbil praticados pelas empresas, aumentando assim a credibilidade da

informagao contabil para o mercado financeiro.
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LISTAS DE RED FLAGS IDENTIFICADOS

Quadro A-1: Red flags segundo o SAS n° 99

Fatores de risco relacionados a distor¢oes decorrentes de informacoes contabeis fraudulentas

Incentivos /

pressoes

o

Q

&
&

¢ Alto nivel da competicdo ou saturacdo do mercado, acompanhados de margens de
declinio
* Alta vulnerabilidade a mudangas rdpidas, como as mudancas na te@gia, a

(4

obsolescéncia do produto, ou as taxas de juros
*  Quedas significativas na demanda dos clientes e aumento das f&le negdcio em

qualquer industria ou economia global @
* Perdas operacionais que ameacam faléncia, ence , ou aquisi¢do hostil
iminente

. . .. ® .
* Recorrente caixa negativo decorrente da at1v1d@ incapacidade de gerar fluxos de

caixa a partir de operacdes ao reportar ganhos e anhos de crescimento
*  Raépido crescimento ou lucratividade i m, especialmente em comparacio com a
L)

de outras empresas do mesmo setor \
&o

* Novas exigéncias regulamen ntabilidade, estatutério)

* Rentabilidade ou tendén @ expectativa dos analistas de investimento, investidores
institucionais, credores {cativos, ou outras partes externas, incluindo expectativas
criadas pela administiacdo para, por exemplo, comunicados de imprensa excessivamente
otimistas ou me gde relatério anual

*  Precisag@bter divida adicional ou financiamento de capital para se manter competitivo
i de marginal para atender requisitos de listagem ou reembolso da divida ou

outrﬁlgéncias de dividas

feitos percebidos ou efeitos adversos reais por informar os resultados financeiros

( pobres sobre transagdes pendentes significativas, tais como combinac¢des de negdcios ou

adjudicacdes de contratos

* As informagdes disponiveis indicam que a gestdo do ou dos responsdveis pela
situagdo financeira pessoal de governanca é ameacada pelo desempenho financeiro da
entidade, decorrente das seguintes opg¢des: interesses financeiros significativos na
entidade, porcdes significativas de sua remuneragdo (por exemplo, bonus, opgdes de agdes
e acordos de earn-out) sdo condicionados a obtencdo de metas agressivas para o prego das
acdes, resultados operacionais, posi¢do financeira ou fluxo de caixa, garantias pessoais de
dividas da entidade

* H4 uma pressdo excessiva sobre a gestdo de pessoal para cumprir as metas

financeiras estabelecidas pelos responsdveis pela governanca ou gestdo, incluindo as
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metas de vendas ou incentivo a rentabilidade

Oportunidades

54

¢  Transagdes significativas com partes relacionadas no curso normal dos negdcios ou
com entidades relacionadas nio auditadas ou auditadas por uma outra empresa

*  Presenca financeira forte ou capacidade de dominar um setor da industria permite a
entidade ditar os termos ou condicdes a fornecedores ou clientes que podem resultar em
transagdes improprias

* Ativos, passivos, receitas ou despesas com base em estimativas significativas que
envolvem julgamentos subjetivos ou incertezas que sio dificeis de corroborar

¢ Transagdes incomuns, ou de alta complexidade significativas, especialm quelas
perto de fim de periodo que representam dificeis questdes de "esséncia so{@rma"

* Operagdes significativas localizadas ou conduzidas atr de fronteiras
internacionais em jurisdi¢cdes onde existem diferentes ambientes d@ocios e culturas

¢  Contas bancdrias ou operagdes significativas em subsididxias ou filiais em parafsos
fiscais para os quais ndo parece existir qualquer justificacdo de negdcio claro

*  Dominacdo da gestdo por uma tinica pessoa o .equeno grupo sem controles de
compensagao

¢ Fiscaliza¢do ineficaz ao longo do @\so de informacdo financeira e controle

. L)

interno \

¢ Dificuldade em determinar %nizagﬁo ou individuos que tém participacio
majoritdria na entidade 0

*  Estrutura organizagiopal®excessivamente complexa envolvendo entidades juridicas
incomuns ou linhas estao de autoridade

e Alta rotativj e técnicos superiores de gestdo ou membros de conselho

*  Monit ento inadequado de controles, incluindo controles automatizados e
contri e os relatdrios trimestrais (onde € necessdrio o controle externo)

i @s taxas de volume de negdcios ou de emprego de contabilidade ineficaz, auditoria

infefna, ou informacdo de tecnologia

( * Sistemas de contabilidade e de informacgdo ineficazes, incluindo situacdes

envolvendo deficiéncias significativas ou fraquezas materiais de controle interno

"o
Atitudes /

racionalizacoes

* Comunicacdo ineficaz, implementacgdo, suporte, ou a execucdo de valores da entidade
ou padrdes éticos pela administracio ou a comunicacdo de valores inadequados ou
padrdes éticos

* Excessiva participacdo da gestdo ndo financeira com a selecdo dos principios de
contabilidade ou a determinacdo de estimativas significativas

* Histéria conhecida de violagdes das leis de valores mobilidrios ou outras leis e
regulamentos, ou reivindica¢cdes contra a empresa, os seus quadros superiores, ou

membros do conselho alegando fraude ou violagdes de leis e regulamentos
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* Interesse excessivo da administra¢do para manter ou aumentar a tendéncia de preco
ou ganhos das a¢des da entidade

* Pratica da administracio de se comprometer com analistas, credores e outros
terceiros para atingir as previsdes agressivas ou irrealistas

* Gestdo de falhas para corrigir deficiéncias significativas ou insuficiéncias materiais
de controle interno em tempo hébil

* Interesse da administracdo em empregar meios inadequados para minimizar os lucros
por razdes fiscais

* Recorrentes tentativas da administracdo para justificar a contabilizacdo ou
inadequada em funcio da materialidade

* Disputas freqiientes com o auditor atual ou antecessor em matéa&contabilidade,

auditoria, ou de relatdrios

* Exigéncias descabidas sobre o auditor, tais como restri %o razodveis sobre a
conclusdo da auditoria ou a emissdo do relatério do auditor

* Restrigdes formais ou informais sobre o audifor inadequadamente limitem o
acesso a pessoas ou informacdes ou a capacidadg de comunicar de forma eficaz com os
responsdveis pela governanca \

* Comportamento de gestdo domi para lidar com o auditor, especialmente
envolvendo tentativas de inﬂuenciégance do trabalho do auditor ou a selecgdo ou a

manuten¢do do pessoal design% a ou consultados sobre o trabalho de auditoria

&
Fatores de Risco Relacionados '&'Qﬁes originadas de apropriacio indevida de ativos

Incentivos/

pressoes

<

*  Obrigacdes finwiras pessoais podem criar pressdo sobre a gestdo ou funciondrios
com acesso a di ou outros ativos suscetiveis de roubo

* Relacdespadversas entre a entidade e os funciondrios com acesso a dinheiro ou outros
ativos qm de roubo podem motivar os funciondrios a desviar esses ativos. Por
e@& conhecidas ou antecipadas demissdes futuras do empregado; recentes ou

X

compensagdo ou outras recompensas inconsistentes com as expectativas

stas alteragdes a remuneracdo de empregados ou planos de beneficios; promocdes,

o

Q

Oportunidades

&

*  Grandes quantidades de dinheiro na mao ou processado

e Itens de estoque que sdo pequenos em tamanho mas de alto valor ou tem alta
demanda

*  Ativos facilmente conversiveis, tais como titulos ao portador, diamantes, ou chips de
computador

* Os ativos fixos que s@o pequenos em tamanho, comercializdveis ou a falta de
identificagdo de propriedade observivel

*  Segregacdo inadequada de fungdes ou verificagdes independentes

*  Supervisdo inadequada da gestdo de funciondrios responsdveis por ativos, por
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exemplo, supervisdo ou monitorizacio de locais remotos inadequados

* Inadequado emprego recorrente de triagem de funciondrios com acesso a ativos

*  Manutenc¢do de registros inadequada a respeito dos ativos

* Sistema inadequado de autorizagdo e aprovacdo de transacdes (por exemplo, na
compra)

*  Salvaguardas fisicas inadequadas sobre dinheiro, investimentos, inventdrio, ou ativos
fixos

¢ Falta de concilia¢cdes completas e em tempo titil de ativos

e Falta de documentacdo tempestiva e adequada das operagdes, por e , de
créditos para a mercadoria 0

¢ Falta de férias obrigatérias para os empregados que desempenhb‘gées—chave de
controle @

*  Compreender a gestdo inadequada da tecnologia da informagao, o que permite que os
funciondrios de tecnologia da informagdo possam perpetrar Uiga apropriagdo indevida

¢ Controles de acesso inadequados sobre registro@matizados, incluindo controles e

revisdo de logs em sistemas de computador @

0\@

* Desrespeito para a necessi de reducdo dos riscos relacionados com a
monitorizagdo ou apropriag()e% itas de ativos
*  Desrespeito para cq s internos sobre a apropria¢do indevida de ativos ao nado

corrigir conhecidas deficicficias de controle interno

Afitudes/ i Comportam@ ifidicando descontentamento ou insatisfacdo com a empresa ou o seu
racionalizagdes tratamento aQ funciondrio
i no comportamento ou estilo de vida que podem indicar que ativos foram
desviad
Quadro A- flags segundo Murcia, Borba e Schiehll (2008)

Red flags —
Estrutura e

ambiente da

entidade

diversas entidades ou linhas de autoridade.

contabeis

A estrutura organizacional da entidade ¢ demasiadamente complexa envolvendo

A entidade apresenta um sistema de controle interno inadequado
A entidade possui contas em diversos bancos, ou muda constantemente de banco
A entidade ndo apresenta uma politica de punigdo para os atos desonestos

No passado, a entidade ja apresentou problemas relativos a publicagdo dos relatorios

A comunicagdo e a implementacdo dos valores éticos ¢ morais ndo ¢ realizada pelos
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administradores; e/ou existe uma comunica¢do de alguns valores éticos e morais
considerados inadequados

*  Existe um conflito de interesse ou desentendimento entre acionistas e administradores
*  Existe uma forte suspeita de que os empregados estdo em colusdo com pessoas de fora
da entidade

*  Existe uma rotag@o anormal do pessoal chave das areas financeira, contabil e auditoria
interna

* A entidade apresenta sérias dificuldades em cumprir as exigéncias das bolsas de
valores (ou 6rgdos reguladores) b

* A entidade ¢ dominada por um pequeno grupo de pessoas

. O conselho de administragdo ou comité de auditoria ndo momtora& amente o

processo de geracdo dos relatdrios contabeis

Red Flags —
Setor/Industria
no qual a
entidade esta

inserida

* O setor/ industria no qual a entidade esta inserida passa pofum momento de declinio,
sendo que as faléncias neste setor estdo aumentando ¢
* A entidade tem um investimento signiﬁcativo@uma linha de produto/ setor que esta
sujeito a inovagdes e mudangas rapidas

* O setor/ indUstria no qual a entidad .N%serlda altamente competitivo ou existe

uma saturag¢do do mercado que vem gg declinio nos lucros

(4

Red Flags —
Gestorgs @9

. Grande parte da remul@ragdo dos executivos esta relacionada ao lucro operacional,

lucro financeiro ou s agdes
*  Os executivos excessivos interesses em manter ou aumentar o pre¢o das acdes

e/ou evid?ia@a tendéncia crescente de lucros

tracdo ¢ desonesta e ndo ética, sendo que alguns executivos possuem carater

considerado “duvidoso”

s executivos de outras areas que ndo a area financeira (vendas, produg¢do, recursos
anos) estdo extremamente preocupados com a sele¢do dos métodos contabeis ou

determina¢do de estimativas

*  Os executivos possuem um estilo de vida ‘agressivo’ que envolve vicios como jogos,

bebidas e drogas

* A maioria dos executivos ¢ nova e inexperiente

*  Existe uma excessiva pressdo sobre os executivos para que se atinjam as metas que

foram estipuladas pelo conselho de administragdo, como vendas e rentabilidade

*  Os executivos tém uma propensdo a tomar decisdes que envolvem riscos exagerados

e/ou demonstram uma tendéncia de vencer o “sistema”

*  Existe uma alta rotatividade de executivos

*  Os executivos tentam justificar a utilizagdo de procedimentos contabeis considerados
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improprios de maneira recorrente

*  Os executivos demonstram ressentimento com as ordens emanadas pelos superiores

Red Flags —
Situacio
Econdmico-
Financeira da

Entidade

* A rentabilidade apresentada pela entidade ndo é condizente com a média do setor

* A entidade passa por um momento de rapida expansdo

*  Existe uma necessidade de se captar recursos seja com empréstimo ou emissdo de
acdes ou debéntures

* A entidade apresenta alto indice de inadimpléncia

* O capital de giro da entidade ndo ¢ considerado suficiente para financiar as operae
*  Existe um crescimento anormal nos estoques da entidade

*  Existem questdes internas e/ou externas que provocam duvidas quanto {@nuidade
das atividades da entidade

* A entidade estd participando de transagdes consideradas r le@s (significativas),
como, por exemplo, uma aquisi¢do, venda, joint venture

* A entidade ¢ altamente dependente de um produto, cliente o@ fornecedor

Red Flags —
Relatoérios
Contabeis da

Entidade

e
e  Existe um numero significante de operagdes reQdas com entidades de origem

desconhecida (suspeita) ou entidades cuja cu@o ambiente de negodcios levantam

<

suspeitas Py
*  Ativos, passivos, receitas e despe s\ﬁo baseados em estimativas que envolvem

julgamentos ou incertezas que sdo difigeiSdde corroborarem

e  Existe um nimero signific, I@e transagdes com partes relacionadas (controladora -

subsidiaria), ou transagdes mpanhias ndo auditadas, ou auditadas por outras firmas

que ndo a mesma

*  Existem regi inadequados, arquivos incompletos, ajustes excessivos na

contabilidade eGsagées ndo registradas

. ento de contabilidade ndo possui experiéncia suficiente ou ndo realiza suas

Od
fungd @uadamente
0& iste um namero

significante de transagdes demasiadamente complexas

@*ecialmente no fim do periodo contabil, que levantam questdes sobre esséncia e forma

g

Reggs -

Servico de
Auditoria

Independente

. Os executivos apresentam um comportamento dominante em relacdo aos auditores,
tentando influenciar o escopo da auditoria ou a sele¢do do pessoal envolvido no servigo de
auditoria

* A entidade muda sua empresa de auditoria constantemente

*  Existem restricdes formais ou informais em relagdo ao auditor que limitam o acesso a
pessoas ou informagdo na entidade, bem como restrigdes que limitam o didlogo com o
conselho de administra¢do ¢ o comité de auditoria

*  Esta entidade é um novo cliente no servi¢o de auditoria
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Quadro A-3: Red flags segundo Hegazy e Kassem (2010)

Red flags para
receitas

ficticias

&

* A manipulagdo das receitas acumuladas realizadas a partir de investimentos da
empresa, utilizando valores incorretos para a esperada distribui¢do de dividendos em
dinheiro

*  Nao reconhecimento de descontos concedidos aos clientes

*  Registro inadequado das vendas usando contas de receitas acrescidas em vez de contas
a receber e justificam isso afirmando que os clientes ndo receberam as faturas de vendas

*  Registro de mercadorias retornadas ap6s o final do periodo

. Grandes, complexas e incomuns operagdes de fim de ano o
*  Tendéncia em suavizar renda ou gerenciar ganhos mantendo os registros 0s apos
o periodo para as receitas ou fechar prematuramente os registros, a ﬁb transferir os

rendimentos para o proximo periodo

*  Uma parte significativa da remuneragdo dos administradores esentada por bonus,
opgdes de acdes ou outros incentivos que podem proporcionar boa razdo para a gestdo
de manipular as receitas, a fim de obter bonus o

*  Subestimar a provisdo para devedores duvidosgs, exagerando assim nos recebiveis

* A empresa ndo registra mercadorias retorna clientes

*  Um volume significativo de vendas ﬁ\ idades cuja substancia e propriedade nio
sdo conhecidos o

* A empresa ndo amortiza crédj Q)bréveis

*  Anulagio dos valores %&: em um periodo posterior

. Receitas reconhecidas

mercadorias E @
c

* O rapido cres

ocemente, tal como faturar os clientes antes da entrega das

nto ou lucratividade incomum especialmente em comparagdo com a
de outras %m do mesmo setor
Creggeifaento anormal do niumero de vendas em dias de recebiveis
@ admento incomum das vendas da empresa advindo apenas do ramo principal da

L]
L]
&sa ou de muito poucos ramos

@ Perda de um grande cliente que criou pressdo para substituir as receitas perdidas

*  Uma onda incomum em vendas por uma minoria de unidades dentro de uma empresa

[J
o ou de vendas registradas pela sede da empresa
¢  Ignorar passivos fiscais ou créditos que vencem
*  Nenhuma verificagdo independente sobre reconciliagdes bancarias e pagamentos
Red Flags para | «  Inadequagdo ou falta de devolugdes de vendas

0s passivos

ocultos

* A existéncia de provisdes para devolugdes de vendas, pedidos de garantia que estdo
diminuindo em termos percentuais, ou sdo de outra maneira fora da linha com seus pares da
indistria

° Reduzir contas a pagar, enquanto os concorrentes estdo estendendo pagamentos a
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fornecedores
* A existéncia de despesas que sdo baseadas em estimativas significativas que envolvem
julgamentos subjetivos ou incertezas extraordinarias

*  Diminui¢&o anormal do numero de compras nos dias de contas a pagar

*  Operagdes com partes relacionadas significativas fora do curso normal dos negocios
sem este fato ser divulgado

*  Histéria conhecida de violagdes das leis de valores mobilidarios ou outras leis e

regulamentos ou reivindicagdes contra a empresa, os seus quadros superiores, ou me s
Red Flags para {

do conselho alegando fraude ou violagdo de leis e regulamentos, sem este fato ser do
a divulgacio

*  Naéo divulgar disputas reais da empresa com os bancos, relativas a e imos de

indevida

longo prazo e os seus interesses b
*  Divulgagdo inadequada para aplicagdes financeiras da empresa @

*  Recorrente caixa negativo flui de operagdes ou uma incapagidade de gerar fluxos de

caixa a partir de operagdes ao reportar lucros e crescimento dos leros

o

v
* A existéncia de ativos que sdo baseados em esth@as significativas que envolvem

julgamentos subjetivos ou incertezas extraordin 'a@

*  Excessiva participacdo da administra;:i@ financeira na selecdo de principios de
contabilidade ou a determinagdo de estim. xsigniﬁcativas

*  Mudanga incomum na relacﬁ@re ativos fixos e as despesas de depreciagdo
relacionadas 0

* A administragdo da & mostra um aumento no seu investimento a longo prazo
em ativos, enquanto seugsgencorrentes estdo diminuindo tais investimentos

. Separagdo ina; % de fungdes entre as fungdes de ativos registrados, mantendo
esses ativos, e izagdo desses ativos dentro da empresa

Red Flags para | o Inve p:

avaliacao valuatiog

inadequada de '& gistro de valores ficticios na conta de estoque sem contas a pagar ¢ passivos

ignificativos ou ativos que exigem conhecimentos especiais para

ativos espondentes aos fornecedores

9& Conciliar déficits no inventdrio registrando alguns inventdrios que estdo em bom
o 6 estado como sucata ou inventarios estragados

o *  Ajuste excessivo ou grande depois de uma contagem de inventario fisico

*  Flutuagdes inexplicaveis em qualquer conta de estoque

*  Aumentos significativos, inesperados ou inexplicaveis no custo das mercadorias

vendidas

* Inventario fisico em movimento durante as contagens de teste que podem causar um

aumento ficticio no inventario

*  Aplicagdo errada a menor do custo ou teste de mercado

. Confirmagdes falsas de inventario
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*  Proximo ao periodo de contagem fisica, o empregado prepara documentos de
desembolso de inventario e os registra nos livros, sem realmente envia-los para os clientes,
exceto no inicio do ano seguinte

*  Colocagdo de caixas vazias com caixas cheias de inventario para enganar aqueles que
realizam a contagem de inventario fisico

*  Perto do periodo de contagem fisica, um empregado recebe bens adquiridos e retarda o
seu registro em entradas

*  Exagerar inventario, incluindo inventario em transito. A existéncia de uma grande

quantidade de estoques obsoletos e

Quadro A-4: Red flags segundo Golden et al (2013)

Anomalias contabeis, como o crescimento de receitas sem o correspondente cresc

Crescimento de vendas consistente nos momentos em que 0s concorrentes estdo mostrando um desempenho

[ 4
fraco;
Rapido aumento inexplicavel no numero de vendas a prazo, a ando o contas a receber, conjugado a
estoques crescentes; 0\

Um grande aumento no desempenho da empresa no pgfiago de relatério final do ano fiscal;

A empresa mantém de forma consistente Q&s Eargens brutas, enquanto outras em sua inddstria estdo

enfrentando pressdo sobre os pregos;

Os métodos de depreciagdo ou estifnativas da vida util dos ativos ndo correspondem aos da industria em
geral; o

Fraco sistema de controlé®i 0;

Muitas transagd lexas com partes relacionadas que ndo aparecem para agregar valor tangivel (apenas

para esconder a @ do balango);

Aem sta perto de violar as suas clausulas restritivas;

@ditor foi substituido, resultando em um periodo de contabilidade desperdicada;

A quantidade desproporcional de compensacdo gerencial por meio de bonus com base em metas de curto

prazo.
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Quadro A-5: Red flags segundo Dichev et al (2016)

O lucro néo se correlaciona com o fluxo de caixa das operagdes, fluxos de caixa fracos, lucros e fluxos de
caixa das opera¢des se movem em diregdes diferentes para seis a oito trimestres, lucros ganham for¢a com a

deterioracdo do fluxo de caixa;

Desvios das normas/ experiéncia da induastria ou de seus pares econdmicos (ciclos de caixa, volatilidade,
média de lucratividade, crescimento da receita, honorarios de auditoria, crescimento dos investimentos,

impairment dos ativos, contas a pagar, nivel de divulgacdo);

Consistentemente atender ou superar as metas de lucros (orientac@o e previsdo de analistas);

Grandes ou frequentes, de uma so vez: encargos de reestruturagdo, write-downs, trans& comuns ou

<

complexas, ganhos/ perdas da venda de ativos;

Muitos accruals, saltos nos accruals, mudangas bruscas nas reservas, icacdao insuficiente de tais

mudangas, aumento significativo nos gastos capitalizados, mudancgas nos accruals dos ativos, elevados accruals

. ®
nos passivos;

y ]
Progressdo de lucros muito consistente (em relagdo a econom 0 mercado), lucros e crescimento dos

lucros sdo muito consistentes (independentemente do ciclo ec@) e da experiéncia da industria), suavizagdo

&

de resultados em uma industria volatil,

Frequentes mudangas em (significativas) politic{@ébeis;

Naio utilizagdo de normas/ principios contabeis ou mudanga de métricas;

Alta rotatividade de executivos, m@dénga repentina na alta administragdo, mudanga na gestdo financeira,

subita mudanga do diretor, ro}ﬁiv dos empregados;

Acumulo de estoqu gmtérias-primas, acimulo de trabalho em andamento, incompatibilidade entre

estoques, custo das cadorias vendidas e reservas;

Grande v%@ade dos lucros, especialmente sem uma mudanga real no negocio;

(J

= 4 y N N ~ N , . N ~ 17 N . .
os de recebiveis, deterioragdo dos dias de recebiveis em circulagdo, equilibrio inconsistente das

contag receber com as projegdes do ciclo de caixa e a provisdo para devedores duvidosos;

Utilizagdo significativa das estimativas de longo prazo (incluindo resultados de volatilidade dos saldos),
confianga incomum em contas que requerem julgamento ou estimativas da Administragdo, mudangas nas

estimativas; falta de detalhes explicativos sobre estimativas;

Relatoérios da SEC tornam-se menos transparentes, notas de rodapé complexas, a falta de compreensédo de
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como o dinheiro ¢é gerado, comunicac¢do ruim para com os investidores;

Grandes saltos ou mudangas, rompimento com o desempenho historico, volatilidade inexplicada das

margens;

Grande pagamento de compensagdo de incentivos, desalinhamento da compensagdo de incentivos aos

administradores, mudangas na gestdo apds os pagamentos de bonus;

Repetidas corregdes dos lucros e ajustes de periodos anteriores;

Accruals, ativos e capital de giro crescendo mais rapido ou mais lento do que a receita; b

(ed

Aumento da divida, elevados passivos;

y ]
Crescimento de vendas fraco comparado a industria, desempenho em declinio (p plo, ROA ou fluxos

de caixa enfraquecidos, liquidez corrente, capital de giro).
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APENDICE II:
ESPECIFICACAO DA AMOSTRA
Quadro B-1: Composi¢ao da amostra

Seq  Entidades Setor
1 Abyara Construg@o e empreendimentos imobiliarios
2 Acciona Conc Rodov do Ago S/A Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
3 Aco Altona Transformacdo de ago em produtos de aco
4 Acos Vill Transformacdo de ago em produtos de aco o
5 Aegea Sanecamento e Part S/A Agua, esgoto e outros sistemas b
6 AES Elpa Geragdo, transmissdo e distribui¢do de eer@@rica
7 AES Sul Geragdo, transmissdo e distribui¢do de ia elétrica
8 AES Tiete Gerago, transmissdo e distribuicd ergia elétrica
9 AES Tiete E Geragdo, transmissdo e distri e energia elétrica
10 Aetatis Sec Outros fundos

11 Afluente Geragdo, transmissao @i.buigéo de energia elétrica
12 Afluente T Empresa de eletri e, gas e agua

13 AGconcessoes At1v1dades a Xes ao transporte rodoviario

14 Agpart Adminis &) de empresas e empreendimentos

15  Agra Incorp de edificios residenciais

16 Aguas Guariroba SA 1@, esgoto e outros sistemas

17 Alfa Consorc drmmstra(;ao de empresas e empreendimentos

18 Alfa Holding Administragdo de empresas e empreendimentos

19 Algar Telecom S/A b® Telecomunicagdes

20  Aliansce Locadora de iméveis

21 Aliperti / Industria de molas e produtos de arame

22 All Am Lat Log M aulista S/A Transporte ferroviario

23 All Am Lat te’ S/A Transporte ferroviario

24  AllAmL &Sul S/A Transporte ferroviario

25 All Transporte ferroviario

26 e Transporte ferroviario

o

2@115 Part
28 Alpargatas

29
30
31
32
33
34

Altere Sec
Altus S/A
Alupar
Ambev S/A
Amil

Ampla Energ

Administragdo de empresas e empreendimentos
Industria de calgados

Outros fundos

Industria de produtos de metal

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Industria de bebidas

Outros servigos ambulatoriais de satde

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
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35
36
37
38
39
40
41
42
43

44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64

Ampla Invest

Anhanguera

Anima

Araucaria

Arezzo Co

Arteris

Atletas Brasileiros S/A
Atompar

Autoban - Conc do Sist Anhanguera
Bandeirantes S/A

Autometal

Autopista Fernao Dias S/A
Autopista Fluminense S/A
Autopista Litoral Sul

Autopista Planalto Sul S/A
Autopista Regis Bittencourt S/A
Autovias SA

Azevedo

B2W Digital

Baesa Energ Barra Grande SA

Ban Armazens
Bandeirante Energ Q
Banrisul Armazens Gerais S/A

Bardella ba

Basel Participacoes S/A

Battistella 80
Baumer < l
Bematech 0

2}@

o mbrll
66 Botucatu Tex

67
68
69
70
71
72

BR Brokers

BR Home

BR Malls Par

BR Pharma

BR Propert

BR Towers Spel SA

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Escola de ensino superior

Educacéo

Administragdo de empresas e empreendimentos
Industria de cal¢ados

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Administragdo de empresas e empreendimentos

Telecomunicagdes

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario e o
o)

Industria de outros equipamentos de tra (
Atividades auxiliares ao transporte rod
Atividades auxiliares ao transporge,r iario
Atividades auxiliares ao tran rodoviario

Atividades auxiliares ao:ranspo e rodoviario
@

Atividades auxiliares sporte rodoviario
Atividades auxg o transporte rodoviario

Outras const pesadas

Vendas Q&)rrelo ou meio eletrénico

@ ansmissdo e distribui¢do de energia elétrica

%o de armazenamento

eragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica
Servigo de armazenamento
Industria de maquinas agricolas, de constru¢do e mineragéo
Administragdo de empresas e empreendimentos
Concessionarias de outros veiculos motorizados
Industria de equipamentos e materiais para uso médico
Industria de computadores e produtos eletronicos
Outras industrias da recreacdo
Industria de outros equipamentos de transporte
Agricultura
Industria de artigos de limpeza
Industria de roupas de tecido
Atividades relacionadas a imoveis
Construgao de edificios residenciais
Locadora de imoveis
Loja de artigos para saude e cuidados pessoais
Locadora de imoveis

Loja de autopecas, acessorios e pneus
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73 Brasilagro

74 Braskem

75 Brazilian Fr

76 BRF SA

77 Brookfield

78 Brq

79 Buettner

80 Cabambiental

81 Cachoeira Paulista Trans de Energia SA
82 Cacique

83 Caf Brasilia

84  Cambuci

85 Casan

86  CC Des Imob

87 CCRSA

88  Ceb

89  Cedae - Cia Estadual de Aguas e Esgotos
90 Cedro

91 Ceee-D

92 Ceee-Gt

93 Ceg

94 Celesc

95 Celgpar

96  Celpa b@
97  Celpe

98 Celul Irani o
99  Cemar Q

100 Cemig /b

101  Cemig D1 ¢do SA

102 Cemi ¢do e Transm SA
103 é'elecomumcagoes S/A

ntrovias Sistemas Rodov S/A

1(9 Cesp

106  Chiarelli

107  Cia de Agua e Esgoto do Ceara
108  Cia Hering

109  Cia Hidro Eletrica Sao Francisco
110  Cia Mineira de Acucar e Alcool
111  Cia Riograndense de Saneamento

Agricultura

Industria quimica

Administragdo de empresas e empreendimentos
Abatedouros

Construgao de edificios residenciais

Servigos de informagao e processamento de dados
Industria de roupas de tecido

Agua, esgoto e outros sistemas

Geragdo, transmissédo ¢ distribui¢do de energia elégo

Moinho de gréos z

Atividades auxiliares ao:ranspo e rodoviario

Moinho de grios

Industria de calgados

Agua, esgoto e outros sistemas
Construgao de edificios residk

@

Geragao, transmissao ibuicdo de energia elétrica

Agua, esgoto €

u@smemas
Tecelagens \
Empres &mdade gas e agua
ansmissdo e distribuigdo de energia elétrica

;ulgao de gas natural

Q%eragao transmissdo e distribuicdo de energia elétrica

Empresa de eletricidade, gas ¢ agua

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Industria de papel , celulose e papeldo

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Telecomunicagdes

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Industria de produtos de cerdmica e refratarios

Agua, esgoto e outros sistemas

Industria de roupas de malha

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Outros cultivos

Agua, esgoto e outros sistemas
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112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123

124
125
126
127

128
129
130

131

132
133
134
135
136
137

Cielo

Cimento Tupi S/A

Cimob Partic

Clarion

Claro Telecom Part S/A

Coari Part

Coelba

Coelce

Comercial Quintella Com Exp S/A
Comgas

Company

Conc de Rod do Oeste de SP -
S/A

Conc de Rodov do Interior Paulista SA

Viaoeste

Conc do Aerop Inter de Guarulhos S/A
Conc Rio Ter

Concebra Concess Das Rod Centrais do
Brasil S/A

Conces da Rod Osorio Poa SA

Concess Auto Raposo Tavares S/A

Concess de Rodov Sul-Matogrossense

S/A Q
Concess de Rodovias Minas Gerais

Goias S/A

Concess Rodov Pres Dutra

ke
Concess Rodovias Tij

Concess Rota Das iras S/A
Concessao %Rj S/A
Concessi ]\&R 040 S/A

Conc é@ﬂna Ecovias Dos Imigrantes

Q nfab
13 Conpel Cia Nordestina Papel

140
141
142
143
144
145

Const A Lind
Const Beter
Contax
Copasa
Copel

Cosan

Servigos de processamento de dados

Outras outras industrias

Construgao de edificios residenciais

Moinho de gréos

Telecomunicagdes

Administragdo de empresas e empreendimentos
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica

Atividades auxiliares ao transporte rod

Transporte rodoviario
Distribuicdo de gas natural

Construgao de edificios residenciais

Atividades auxiliares ao tran rodoviario

Atividades auxiliares agtransporte aéreo

@
Atividades auxiliares sporte rodoviario
Admlmstrac;ao@resas ¢ empreendimentos

Ativida
Ativi

\xﬂlares ao transporte rodoviario

auxiliares ao transporte rodoviario

idades auxiliares ao transporte rodoviario

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Transporte ferroviario

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Transformacdo de ago em produtos de aco

Outras outras industrias

Construgao de edificios residenciais

Outras construgdes pesadas

Servigos de apoio a empresas

Agua, esgoto e outros sistemas

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica

Industria de agucar e produtos de confeitaria
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146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173

174
175

Cosan Log
Cosern
Coteminas

CPFL Energia
CPFL Geracao
CPFL Piratininga
CPFL Renovav
Cr2

Cremer

Cristal

Csu Cardsyst
Ctx Participacoes S/A
Cvc Brasil

Cyre Com-Ccp
Cyrela Realt

Dasa

DHB

Digitel S/A Ind Eletr
Dimed
Direcional
Dixie Toga
Doc Imbituba
Docas
Dohler
Dtcom Direct
Duratex

Ecol01 Concess d

e

Qﬂ

b@
O

v S/A

Transporte ferroviario

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Industria de roupas de tecido

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Empresa de eletricidade, gas ¢ agua

Construgao de edificios residenciais

Industria de equipamentos e materiais para uso me co
Industria quimica z

Administragdo de empresas e empreendé‘[os

Z

Servigos de apoio a empresas

Transporte turistico

Locadora de imoveis
Construgao de edificios gesidenciais
Laboratoério de exames@igos
Industria de au, op@
Servigos de Xamento de dados

L)
Loja de bs para saude e cuidados pessoais
Con?&de edificios residenciais
]@t ia de produtos de plastico
tividades auxiliares ao transporte aquatico
Administragdo de empresas e empreendimentos
Industria de roupas de tecido
Outros tipos de escolas

Industria de moveis e afins

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Ecopistas - (@ as Rodov Ayrton Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Senna S/

Ecorod@s

vias Concessoes e Serv SA

Q
17 Elekeiroz

178
179
180
181
182

Elektro
Eletrobras
Eletropaulo
Eletrosom S/A

Eluma

N
?orado Brasil Celulose S/A

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Industria de papel , celulose e papeldo

Industria quimica basica

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Comércio atacadista

Industria de ferramentas de metal ndo motorizadas e

cutelaria
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183 Emae
184  Embraer
185  Embratel Part

186  Empr Concess da Rodov Norte S/A

187  Empreend Pague Menos S/A
188  Encorpar

189  Energias BR

190  Energisa

191  Energisa Mt

192 Energisa Paraiba Dist e Energia S/A
193 Energisa Sergipe Dist de Energia S/A

194  Enersul

195  Eneva

196  Engie Brasil
197  Equatorial
198  Escelsa

199  Estacio Part
200  Estrela

201  Eternit
202  Eucatex
203  Even
204  Evora

205  Excelsior
F Cataguazes
208  Fab C Renaux a
209  Fer Heringer Qe
210  Ferbasa 0
211 Ferreira GQ&Snergia SA

212 Ferrov@rte Sul S/A
213 Fi

[
2 FQN)ria
21 Fleury

216  Forja Taurus

206  Eztec b®
207

217  Fornodeminas

218  Fras-Le

219  Ftl Ferrovia Trans Log S/A
220  Gafisa

221  Generalshopp

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Industria de equipamentos aeroespacias
Telecomunicagdes

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Loja de mercadorias variadas

Industria de fios

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Empresa de eletricidade, gas e agua

Geragdo, transmissdo ¢ distribui¢do de energia elé ’co
Geragao, transmissdo e distribuigdo de energia%b
Geragdo, transmissdo ¢ distribui¢do de energfa @ictrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de ia elétrica
Geragao, transmissdo e distribuicd ergia elétrica
Geragdo, transmissdo e distri e energia elétrica
Geragao, transmissao ﬁibulgéo de energia elétrica

[ 4
Geragdo, transmissdo o@isftibuicdo de energia elétrica

Escola de ensino @'ior

Outras outrasgt trias
Industri &u ros produtos de minerais ndo metéalicos
Ind& produtos de madeira compensada e afins
(@ ucdo de edificios residenciais
dustria de produtos de plastico
Outras industrias de alimentos
Construgao de edificios residenciais
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Tecelagens
Industria de fertilizantes e pesticidas
Fundigdo
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Transporte ferroviario
Industria de parafusos, arruelas, porcas e produtos torneados
Industria de papel , celulose e papeldo
Laboratorio de exames médicos
Outras industrias de produtos de metal
Outras industrias de alimentos
Industria de autopegas
Transporte ferroviario
Construgao de edificios residenciais

Locadora de imoveis
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222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235

236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251

Ger Paranap
Gerdau
Gerdau Met
Gol

GPC Part
Grazziotin
Grendene
Guarani
Guararapes
GVT Holding
Habitasul
Haga S/A
Helbor

Hercules

Hidrovias do Brasil S/A
Hoteis Othon
Hypermarcas

Ideiasnet

Ienergia

IGB S/A

Iguacu Cafe

Iguacu Celuluse Papel S/A
Iguatemi

Inbrands SA

Ind Cataguas /00

Inepar 0 !
Invepar (&

Inve%@A

I axion

Inds Romi

()
25 hpebi Geragdo de Energia S/A

259 Itaqui Ger de Energia S/A

254
255
256
257
258
259

Itausa

Itautec

Ivi

J. Macedo S/A
IJBS

Jereissati

b@

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Transformacdo de ago em produtos de aco
Transformacdo de ago em produtos de aco
Transporte aéreo regular

Administragdo de empresas e empreendimentos
Loja de roupas

Industria de cal¢ados

Industria de agucar e produtos de confeitaria
Industria de roupas de tecido o
Telecomunicagdes b
Administragdo de empresas e empreendi e{)g
Industria de ferragens 8

Construgdo de edificios residenciai @

Industria de ferramentas de

a0 motorizadas e

cutelaria

@
Transporte fluvial o
Hotel, motel o si@r

Outras outrasgd trias
L)

Adminis N) de empresas e empreendimentos
Ger?gnsmissﬁo e distribuigdo de energia elétrica
]@ ia de equipamentos de audio e video

oinho de graos
Industria de papel , celulose e papeldo
Locadora de iméveis
Loja de roupas
Tecelagens
Industria de maquinas industriais
Outras outras industrias
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Industria de autopegas
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Administragdo de empresas e empreendimentos
Industria de computadores e periféricos
Estaleiros
Industria de alimentos
Abatedouros

Administragdo de empresas e empreendimentos




111

260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270

271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289

JHSF Part
Joao Fortes
Josapar

JSL

Karsten
Kepler Weber
Klabin S/A
Klabinsegall
Kroton

La Fonte Tel
Lark Mags

Le Lis Blanc

LF Tel

Libra Terminal Rio SA
Light Energia S/A
Light S/A

Light Serv de Eletr S/A
Linhas de Macapa Trans de Energia S/A
Linhas de Xingu Trans de Energia S/A
Linx

Lix da Cunha
Localiza
Locamerica

b@

Log Com Prop e Part S/

Lojas Americ < ?

Lojas Arapu 0

Lojas Her@
Lojasé@a

cnner

Log-In

()
29 &pes Brasil

Z;QLupatech

292
293
294
295
296
297

M G Poliest
M.Diasbranco
Maestroloc
Magaz Luiza
Magnesita SA
Mangels Indl

Q%

Construg@o e empreendimentos imobiliarios
Construgao de edificios residenciais
Moinho de graos

Transporte rodoviario

Industria de roupas de tecido

Industria de estruturas metalicas

Industria de papel , celulose e papeldo
Construc@o e empreendimentos imobiliarios
Educacéo bo
Concerto ¢ manutengdo de equipamentoS(Q

eletronicos e de precisdo)
Telecomunicagdes
Servigo de armazenamento
[ 4
Geragdo, transmissdo o@isftibuicdo de energia elétrica

Geragdo, Hansﬂg@ distribuig@o de energia elétrica

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
L)

Telecomunicagdes

Tecelagens

Geragao Nmissﬁo e distribuicdo de energia elétrica
Ger@gnsmissﬁo e distribuigdo de energia elétrica
l@ras de software

utras construgdes pesadas

Locadora de automoveis

Locadora de automoveis

Construg@o e empreendimentos imobiliarios
Atividades auxiliares ao transporte

Loja de departamentos

Outras lojas de mercadorias variadas

Loja de roupas

Loja de roupas

Loja de roupas

Atividades relacionadas a imoveis

Forjarias e estamparias

Industria quimica

Outras industrias de alimentos

Locadora de automoveis

Loja de departamentos

Extra¢do de minerais ndo metalicos

Forjarias e estamparias
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298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328

Marcopolo

Marfrig

Marina de Iracema Park S/A
Marisol

Medial Saude

Melhor SP

Mendes Jr

Menezes Cort

Met Duque

Metal Iguacu

Metal Leve

Metalfrio

Metanor S/A Metanol do Ne
Metisa

Mgi Minas Gerais Part SA
Mills

Minasmaquinas

Minerva

Minupar

MMX Miner

Mont Aranha

Moura Dubeux Engenharia S/A

Movida Participagdes S/A

Mrs Logist

MRV

Multiner S/A a o

Multiplan Qe
4

Multiplus

X
Mundial
Nadir Ié
2

()
32 ‘oenergia

39 Net

331
332
333
334
335

Neumarkt Trade And Fin S/A
Nortcquimica
Nova Oleo

Nutriplant
Oderich

Industria de carrocerias e trailers
Abatedouros

Hotel e outros tipos de acomodag@o
Industria de roupas de malha

Servigos ambulatoriais de satide
Industria de produtos de papel e papeldo
Outras construgdes pesadas

Outras atividades auxiliares ao transporte

Industria de molas e produtos de arame e o

Outras industrias de produtos de metal E

Industria de equipamentos de refrigeraqé

Industria de outros produtos qui

Industria de autopegas

Outras industrias de produto al

uitetura

Administragdo de empresas e empreendimentos
@
Servigos de engenhari&;

Concessionari d@tros veiculos motorizados
Abatedou:oséa\
Abatedo &
Min?gie metais
ini

istragdo de empresas e empreendimentos

Qonstrugﬁo e empreendimentos imobiliarios

Administragdo de empresas e empreendimentos
Transporte ferroviario

Construgao de edificios residenciais

Empresa de eletricidade, gas e agua

Locadora de iméveis

Outros servigos de apoio

Industria de ferragens

Industria de vidro e produtos de vidro

Comércio atacadista de bens ndo duraveis variados
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
TV a cabo

Construg@o e empreendimentos imobiliarios
Industria de remédios

Extracdo de petroleo e gas

Industria de fertilizantes e pesticidas

Industria de frutas e vegetais em conserva e comidas

especiais
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336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349
350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366

Odontoprev

Oi

Omega Geragdo S/A

OSX Brasil

Ouro Verde Loc e Serv SA
Ourofino S/A
P.Acucar-Cbd
Panatlantica

Par Al Bahia
Paranapanema
Participacoes Ind do Nordeste S/A
Paul F Luz

PDG Realt

Pet Manguinh

Petrobras

Petroleo Lub do Nordeste S/A
Petrorio

Pettenati

Plascar Part

Pomifrutas

Portobello

Portuense Ferragens S/A
Positivo Inf

Pq Hopi Hari

Pratica

Pro Metalurg (’zo
Prolagos S/q 0 !
Proman (
Pronor@

P ncia

Profarma

)
36 \uno

O

36 Qgep Part

369
370
371
372
373
374

Qualicorp

Quality Soft
Quattor Petr

Raia

RaiaDrogasil
Raizen Energia SA

Consultério odontologico

Telecomunicagdes

Administragdo de empresas e empreendimentos
Estaleiros

Locadora de automoveis

Industria de remédios

Loja de departamentos

Transformacdo de ago em produtos de aco
Administragdo de empresas e empreendimentos o
Outras industrias de produtos de metal b
Administragdo de empresas e empreendin e()@
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de ia elétrica
Construgdo de edificios residenciai

Industria de produtos de petrd carvao

Extracdo de petroleo e gas
[ 4
Extragdo de petroleo e&

Extracdo de pe@ gas

Tecelagens

.Nl opegas

frutas e nozes

Industri

Cultj

tria de produtos de cerdmica e refratarios

Q*onstrugﬁo e empreendimentos imobiliarios

b@

Industria de computadores e periféricos

Parque de diversdo

Administragdo de empresas e empreendimentos
Industria de outros equipamentos de transporte
Comércio atacadista de remédios

Agua, esgoto e outros sistemas

Empresa de eletricidade, gas ¢ agua

Industria quimica

Industria quimica basica

Administragdo de empresas e empreendimentos
Extracdo de petroleo e gas

Outros servigos ambulatoriais de satde
Editoras de software

Industria quimica

Loja de artigos para saude e cuidados pessoais
Loja de artigos para saude e cuidados pessoais

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
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375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385

386
387
388
389
390

391
392

393
394
395
396
397
398
399
400
401
402

Randon Part
Rasip Agro
Recrusul
Rede Energia
Redecard
Renova
Rimet

Rio Gde Ener
Riosulense

Rodobensimob

Rodonorte - Concess Rod. Integradas

S/A

Rodovias Das Colinas SA
Rossi Resid

Rumo Log

Sabesp

Sanasa - Soc de Abast de Agua e

Saneamento S/A

Saneamento de Goias S/A

Saneatins - Cia de Saneamento do

Tocantins

Sanepar

Sanesalto Saneamento S/A
Sansuy

Santanense

Santher Fab de Pape‘%gzinha S/A

Santos Brp

Santo Antonio Ene@

Sao Carlo

%ler

Q 1pe
40 Schlosser

405
406
407
408
409
410

Schulz
Seb
Senior Sol
Ser Educa
Sergen

Serra Azul Water Park S/A

Industria de carrocerias e trailers

Cultivo de frutas e nozes

Industria de carrocerias e trailers

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Servigos de processamento de dados

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Forjarias e estamparias

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Industria de autopegas o
Construgio de edificios residenciais b
Atividades auxiliares ao transporte rodo%(@
Atividades auxiliares ao transpo r@iério
Construgao de edificios resid:

Transporte rodoviario

@
Agua, esgoto e outros @as
Agua, esgoto e\u®515temas

Agua, es \e outros sistemas

Agu to e outros sistemas

gua esgoto e outros sistemas
Agua, esgoto e outros sistemas
Industria de produtos de plastico
Tecelagens
Industria de papel , celulose e papeldo
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Atividades auxiliares ao transporte aquatico
Locadora de imoveis
Industria de agucar e produtos de confeitaria
Editoras de jornais, livros e base de dados
Hotel, motel ou similar
Tecelagens
Industria de autopegas
Educacéo
Editoras de software
Educacéo
Outras construgdes pesadas

Administragdo de empresas e empreendimentos
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411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437
438
439
440
441

Sid Nacional
Sierrabrasil
SLC Agricola
Smiles

Snb Participacoes S/A
Somos Educa
Sondotecnica
Souza Cruz
Springer
Springs
SPturis
Statkraft
Sultepa
Suzano Hold
Suzano Papel
Taesa

Taipe Trancoso Empreed S/A
Tam S/A
Technos
Tecnisa
Tecnosolo
Tectoy

Tegma

Tele Nort Cl1 a o
Telef Brasil Qo
Telemar 0

Telemar I\(&

Tele @ﬁcipacoes S/A

T, art

xnda

QO
44 Tereos

444
445
446
447
448
449

Termeletrica Pernambuco 3 SA
Terminais Port da Ponta Felix S/A
Termopernambuco S/A

Tex Renaux

Tim Part S/A

Time For Fun

Teka b@
Tekno

Transformacdo de ago em produtos de aco
Locadora de imoveis

Agricultura

Outros servigos de apoio

Administragdo de empresas e empreendimentos
Outros tipos de escolas

Consultoria administrativa, cientifica e técnica
Industria de fumo

Industria de eletrodomésticos bo
Outros servigos de apoio 0
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de ia elétrica

Industria de roupas de tecido

Construgao de estradas, ruas, ponggs eis

Administragdo de empresas endimentos

Industria de papel , celulpse e papeldo
Geragao, transmissao Qi.buigéo de energia elétrica
Hotel, motel o 51
Transporte ag \gular
Outras i wlas
?@de edificios residenciais
(@1 toria administrativa, cientifica e técnica

utras outras industrias
Atividades auxiliares ao transporte
Industria de roupas de tecido
Outras industrias de produtos de metal
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Servigos ambulatoriais de satide
Construgao de edificios residenciais
Industria de agtcar e produtos de confeitaria
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Atividades auxiliares ao transporte aquatico
Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Tecelagens
Telecomunicagdes

Apresentagdes artisticas
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450  Tivit
451 Totvs
452  Tran Paulist

453  Transbrasiliana Concess de Rodov S/A

454  Transnordestina Logistica S/A

455  Trevisa

456  Triangulo do Sol Auto Estrad
457  Trisul

458  Triunfo Part
459  Tupy

460  Ultrapar

461  Unicasa

462  Unidas SA
463  Uol

464  Usiminas
465  Usin C Pinto

466  V-Agro
467  Vale
468  Valefert
469  Valid

470  VBC Energia

471  Viabahia Conc de Rodov S/A

472  Vianorte SA
473  Viarondon Conc de Rodov S/
474 Viavarejo

475  Vicunha Text a
476  Vigor Food ( l
477  Viver 0

478 Vivo (&'
479  Vix o@ca S/A
480 é

\eg

48 Wembley
483  Wetzel S/A
484  Whirlpool

485  Wiest
486  WIm Ind Com
487  Wow

488  Xx de Nov Inv e Part S/A

a SA

Ab@

<

Outros servigos de apoio

Editoras de software

Geragdo, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario
Administragdo de empresas e empreendimentos
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Construgao de edificios residenciais

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario o
Industria de autopegas b
Inddstria quimica *@
Industria de moveis e afins b
Locadora de automoveis @
Servigos de informagéo

os de confeitaria

Transformacdo de ago em produtos de aco
[ 4
Industria de agucar e p@

Outras outras 1\@

Mlneragao d

Industri &mhzantes e pesticidas

Imp& atividades auxiliares

(@ 0, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica
tividades auxiliares ao transporte rodoviario

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Atividades auxiliares ao transporte rodoviario

Loja de departamentos

Tecelagens

Industria de laticinios

Construgao de edificios residenciais

Telecomunicagdes

Transporte rodoviario

Industria de calgados

Industria de motores, turbinas e transmissores de energia

Industria de roupas de tecido

Industria de autopegas

Industria de eletrodomésticos

Industria de autopegas

Concessionarias de outros veiculos motorizados

Industria de bebidas

Administragdo de empresas e empreendimentos
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489  Yara Brasil Industria de fertilizantes e pesticidas

490  You Inc Incorp e Part S/A Constru¢do e empreendimentos imobiliarios




