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Resumo

Objetivo: Investigar se em periodos anteriores a fraudes corporativas ocorre aumento no volume de
gerenciamento de resultados.

Método: Foram analisadas trés diferentes amostras: Amostra 1, contendo todas as empresas nao financeiras
listadas no Brasil, Bolsa, Balcio (B3); Amostra 2, contendo companhias condenadas por fraude; e Amostra
3, com pareamento entre companhias fraudulentas e ndo fraudulentas. Para a Amostra 1, foi realizada a
regressao Logit para dados em painel; para a 2, foi realizada uma andlise descritiva por quartis; e paraa 3,
foram realizados Z score de Altman, teste U de Mann-Whitney e analise grafica.

Resultados: De modo geral, demonstram que as empresas que se envolveram em fraudes gerenciam mais
do que aquelas que nao se envolveram, porém nao foi possivel identificar o periodo exatamente anterior
ao cometimento da fraude.

Contribuigdes: A pesquisa apresenta contribui¢cdes para organizagdes e seus respectivos gatekeepers.
Podem ser citadas como inova¢oes da pesquisa desenvolvida em relagdo aos estudos predecessores: (i)
propostas diferentes variaveis e modelagens; (ii) pioneirismo no contexto nacional; (iii) promogao de
reflexdes sobre o impacto da concorréncia entre informagées fidedignas e qualidade dos lucros.
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1. Introducao

O artigo tem como objetivo investigar se em periodos anteriores a fraudes corporativas ocorre
aumento no volume de gerenciamento de resultados.

Empresas podem distorcer as demonstragdes financeiras a partir do gerenciamento dos ganhos ou
com o cometimento de fraudes (Perols & Lougee, 2011), sendo a diferenca entre os dois o fato de que a
fraude envolve manipulagées ilegais (Niyama, Rodrigues, & Rodrigues, 2015). Ocorre que, @ medida que
os accruals se revertem ao longo do tempo, as empresas devem lidar com suas consequéncias ou cometer
fraude para compensagao (Beneish, 1997; Dechow, Sloan, & Sweeney, 1996). Por isso, uma relagao estreita
pode ser estabelecida entre essas duas praticas (Dechow et. al; 1996, Perols & Lougee, 2011; Ramirez-
Orellana, Martinez-Romero & Marifio-Garrido, 2017).

Apesar de haver discussdo na literatura, mensurar a fraude corporativa e o gerenciamento ¢ uma
tarefa delicada e talvez seja esse o motivo de pesquisas incipientes sobre o assunto, em mercados emergentes,
especialmente no brasileiro. Por isso, este trabalho promove um avanc¢o na literatura, discutindo néo
somente a relagdo as praticas, como também formas de as mensurar. Além disso, o entendimento de quais
sao os fatores preliminares a fraude pode ser capaz de criar atitudes e acdes importantes na prevenciao
desse tipo de crime, bem como promover reflexdes sobre o impacto da concorréncia entre informagoes
fidedignas e qualidade dos lucros.

A pesquisa se torna util, uma vez que relatdrios financeiros enganosos tém impacto negativo em
todas as partes interessadas. Isso se da, sobretudo, porque os registros financeiros sao a principal de
informagdes sobre estabilidade financeira, atividade econdmica e saude financeira de qualquer empresa
(Svabova ., 2020), o que influencia na organizagio e seus respectivos gatekeepers.

Para o alcance do objetivo proposto, foram analisadas trés amostras: Amostra 1 (todas as empresas
ndo financeiras listadas na B3), analisada por meio de regressao Logit para dados em painel; Amostra
2 (companhias condenadas por fraude), na qual realizou-se analise descritiva por quartis; e Amostra
3 (pareamento entre companhias fraudulentas e ndo fraudulentas), em que foram utilizados Z-score de
Altman, teste U de Mann-Whitney e analise grafica. Tendo como base os trimestres entre 2010 a 2020,
os resultados demonstram que empresas que se envolveram em fraudes gerenciam mais, porém nao foi
possivel identificar o periodo exatamente anterior ao cometimento da fraude.

2. Revisao de Literatura

Os relatorios financeiros divulgados pelas empresas sao elaborados para apresentar informagoes
sobre a posi¢ao financeira, o desempenho operacional e os fluxos de caixa da empresa. Porém, quando
uma empresa listada estd com problemas financeiros, seus ganhos podem nao atender as expectativas dos
investidores, o que resultaria em uma queda no preco das agdes e no valor da empresa, podendo culminar
em uma crise financeira, que aumentaria os custos para emitir dividas e seu financiamento mais dificil
(Li, Li, Xiang & Geri Djajadikerta, 2020).

Na tentativa de evitar potenciais crises, gestores podem recorrer a praticas que distorcem as
informacgodes financeiras, entre elas, o gerenciamento de resultados. Ele ocorre quando a administragao
exerce sua influéncia para alterar deliberadamente a veracidade e a justiga de uma demonstragéo financeira
com o objetivo de ocultar a condi¢ao economica real ou obter ganho privado de resultados contratuais
que dependem de niimeros contébeis (Healy & Wahlen, 1999). Representa, assim, uma concorréncia
entre a representagdo fidedigna e a qualidade dos lucros (Espahbodi, Liu & Weigand; 2021), que pode
comprometer a empresa no médio/longo prazo. Prova disso, sdo os inumeros casos de fraude corporativa
em empresas que estavam passando por problemas decorrentes do gerenciamento (Hamid, Hashim, &
Salleh, 2012).
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Todavia, o gerenciamento nao é considerado uma estratégia que viola padroes/normas contabeis,
ao contrario das fraudes (Wells, 2008), que sdo tratadas como crimes. E notdrio, porém, que apesar da
fraude extrapolar o limite da legalidade, existem aspectos que entrelacam as duas praticas.

O proprio objetivo das praticas é semelhante: deturpagéo, distor¢do ou omissao deliberada dos
dados das demonstragdes financeiras, com o objetivo de enganar o leitor e criar uma falsa impressao de
qualidade financeira de uma organizagao (Grasso et al., 2009). Nesse contexto, ha ainda que se ponderar
o ambiente em que geralmente ocorrem (Albrecht et al.; 2019; Zhao & Chen, 2008), tais como pressdo
e incentivos econdmicos para atender aos benchmarks de lucros ou supera-los (Beardsley, Robinson,
& Wong, 2021) e, consequentemente, enganar as partes interessadas em relacao ao seu desempenho
financeiro subjacente (Campa & Camacho-Mifano, 2015; Graham et al., 2005; Zang, 2012).

Por isso, uma das questdes mais complexas é desvendar quando a manipula¢io nas demonstragdes
financeiras é uma pratica de gerenciamento e quando é uma fraude, e até que ponto elas se influenciam
(Young, 2020), pois o limite da legalidade, que pode variar por pais (Baskaran et al., 2020; Dechow et al.,
1995), ndo parece ser uma medida suficiente.

Sobre o tema, a literatura (Lee, Ingram & Howard, 1999; Im e Nam, 2019; Perols & Lougee; 2011;
Ramirez-Orellana et al., 2017; Song, Lee & Cho, 2013) demonstra que empresas fraudulentas tém mais
probabilidade de ter gerenciamento de resultados em anos anteriores, havendo evidéncias que empresas
gerenciam o resultado trés anos antes da ocorréncia da fraude (Dechow et. al., 1996; Rahman, Sulaiman,
Fadel, & Kazemian, 2016). Com base nessas evidéncias, foi elaborada a seguinte hipdtese de pesquisa:

H,: Empresas com maior volume de gerenciamento de resultados tém maior probabilidade de
cometer fraude.
3. Metodologia
3.1 Amostra

Para o alcance do objetivo proposto, foram conduzidos testes em trés amostras distintas de
companhias nio financeiras listadas na B3.

(1) Amostra 1, contendo todas as companhias (316);

Tabela 1
Composicdo da Amostra 1

Descricdo Total
Empresas listadas na B3 - Eikon Refinitiv 463
(-) Financial @
(-) Real State (76)
(=) Amostra 1 316

Fonte: elaborada pelos autores a partir da Eikon Refinitiv.

(i) Amostra 2, contendo companhias condenadas por fraude (27); e
(iii) Amostra 3, com pareamento entre companhias fraudulentas e ndo fraudulentas (40).
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Tabela 2
Composicdo da Amostra 3

Descricdo Total
Empresas fraudulentas para realizacdo do pareamento 27
(-) Empresas sem par correspondente (6)
(-) Empresa sem informagdes de GR (1)
(=) Amostra 3 20

Fonte: elaborada pelos autores.

Para segregar as empresas fraudulentas versus nao fraudulentas nas trés amostras, foram analisados
0s Processos Administrativos Sancionadores (PAS) da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A seguinte
pesquisa foi realizada pelo site da CVM > Processos > Pesquisa avangada. O campo “Termo”, em branco,
“periodo” de 1°/1/2010 a 31/12/2020 e no campo “Tipo” “processos sancionadores julgados” Chegou-se
a 536 processos, em que um processo pode tratar de mais de uma empresa ou mais de um processo tratar
da mesma empresa. A partir desses, foram selecionados aqueles que efetivamente tratavam de fraude (118
processos) e que ja havia empresas condenadas, que totalizam 31 processos, que tratavam de 27 empresas.

Para fins de modelagem dos dados, optou-se pela classificagdo do periodo de ocorréncia da fraude
estar atrelada ao periodo anterior a abertura do processo (por exemplo, se uma empresa teve abertura
no processo em 2015, o periodo de fraude estabelecido serd de 2010 a 2015). Esse critério foi definido
ad hoc, levando-se em consideragdo que dificilmente uma investigacdo consegue definir com exatidao
quando uma fraude comegou, porém sabe-se que quando um processo é aberto (e posteriormente ocorre
a condenacdo), no periodo anterior a essa abertura ha o periodo em que ocorreu a fraude, portanto, essa
¢ uma alternativa para evitar erros de classificagdo.

Para o calculo do gerenciamento utilizado na Amostra 1, o periodo inicial difere daquele utilizado
na classificagao da fraude (2010 a 2020), pois compreende os anos de 2006 a 2020, ou seja, quatro anos a
mais. Isso ocorreu para que fosse possivel analisar a amostra sob a perspectiva do gerenciamento dos anos
anteriores a ocorréncia da fraude. Assim, a andlise do GR foi realizada, no minimo, quatro anos antes da
abertura do processo, podendo esse periodo se estender quando mais recente foi a abertura do processo.

Na Amostra 3, foi realizado o pareamento a partir da utilizagdo do critério ‘setor e tamanho, e
andlise do risco por meio do Z-score de Altman (Kukreja, Gupta, Sarea, & Kumaraswamy, 2020; Maccarthy,
2017). O periodo analisado foi o mesmo daquele estabelecido para sele¢ao dos processos — 2010 a 2020.

3.2 Modelo de GR de Dechow et al. (1995) ajustado por Collins et al. (2017)

Collins et al. (2017) propdem avan¢os ao modelo de gerenciamento de resultados do tipo
Jones (Dechow et al., 1995), para melhor controlar os efeitos relativos ao crescimento nao linear e o
desempenho financeiro no modelo de apuragdo dos accruals discricionarios. Portanto, utilizar esse modelo
no cenario brasileiro, onde empresas possuem caracteristicas e comportamentos bastante diferentes,
parece ser adequado e capaz de controlar esses efeitos, e evita que esses dados sejam confundidos com o
gerenciamento.
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O modelo esta descrito a seguir:

ACCTyy = B+ B1Quit + B2Q2i¢ + P3Q3:¢ + PaQair + Bs (ASALESit - AARi,t) + B ACCT;p_y +
Yk B7x ROADumy ;i + %) By SG_Dumy ;e s + Xl Boy MB_Dumy ;1 + &

1

Onde:

ACCT, ; accruals totais, medido pelo somatério dos acréscimos/decréscimos no fluxo de caixa nas contas a
receber, estoques, contas a pagar, impostos a pagar e outras contas que afetam as provisdes, para a empresa
i no trimestre t;

Q,; dummies do trimestre fiscal, que permitem possiveis efeitos do trimestre fiscal na acumulagio;
ASALES, ; variagdo nas vendas da empresa i no trimestre teem £ ;

AARI.’ ¢ variagdo nas contas a receber da empresa i no trimestre ¢ e em ts

ROA_Dum, dummy que assume o valor 1, se o ROA (rentabilidade dos ativos) do trimestre ¢ da empresa i
pertencer ao késimo quintil e 0 caso contrario;

Sales, — Sales;_,

SG_Dum, . .: dummy que assume o valor 1, se 0 SG < > do trimestre ¢, da empresa i pertencer

- kit-4" o o Sales;_4
ao késimo quintil e 0 caso contrario;
MB_Dum,, , A: dummy que assume o valor 1, se 0 MB (Market-to-book) do trimestre ¢ , da empresa i pertencer

ao késimo quintil e 0 caso contrério; e
€, valor residual estimado a partir da regressao.

Os accruals discricionarios sdo calculados diretamente pelo valor residual estimado a partir da
regressao.

3.3 Descricao dos Testes Empiricos

Foram realizadas trés etapas de analises. Para a Amostra 1, o modelo a ser estimado esta descrito
a seguir:

FRAUD(z) = Bo + B1GR;t + BsTAM; + B4 LEV; + BsBIG4; + € (2)

Onde:

FRAUD: dummy que assume o valor de 1 antes da abertura do processo de fraude e 0 apds essa abertura, da
empresa i, no momento &

GR: quantidade de accruals discricionarios em termos absolutos da empresa i, no momento %

TAM: tamanho da empresa medida pelo logaritmo natural dos ativos totais, da empresa i, no momento
LEV: alavancagem financeira, da empresa i, no momento

BIG4: dummy que assume o valor de 1 quando a empresa responsavel pela auditoria for uma Big Four e 0
quando néo for, da empresa i, no momento t; e

€, erro aleatorio da regressao.
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A Figura 1 sintetiza a fundamentagao das variaveis.

Variavel Fundamento Sinal Esperado
Gerenciamento Em anos anteriores a ocorréncia de fraude corporativas, o volume de
de resultados gerenciamento de resultados é maior (Dechow et al., 1996; Ramirez-Orellana et (+)
al., 2017; Perols e Lougee; 2011)
Empresas maiores teriam menos incentivo em distorcer informagdes, uma vez
Tamanho )

que possuem um maior controle e fiscalizacdo (Dechow & Dichev, 2002).

O alto grau de alavancagem é um fator de estresse financeiro em uma empresa
Alavancagem que, por consequéncia, torna-se um fator determinante para a fraude (Adi, (+)
Baridwan & Mardiati; 2018).

As organizagdes auditadas por grandes empresas de auditoria seriam menos

propensas a distorcer informag¢des quando comparadas as demais (Apostolou

& Hassell, 1993; Dichev, Graham, Harvey, & Rajgopal, 2016; Lim, Lim Xiu Yun, ©)
Liu, & Jiang, 2012; Moyes, 2007).

Big Four

Fonte: elaborada pelo autor.

Figura 1. Fundamentacdo das variaveis

Para a Amostra 2, foi realizada anélise descritiva, para verificar se essas empresas possuiam
comportamentos semelhantes antes e apds a ocorréncia das fraudes.

Para a Amostra 3, ap0s realizar o pareamento das 27 empresas fraudulentas, foi aplicado o Z-score de
Altman (modelo para aferir o risco de fraude), para confirmar, se de fato a empresa produz um pareamento
correto. O modelo esta descrito a seguir:

Z =12X, + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 1,0X5 3)

Onde:

X : capital de giro liquido/ativo total;
X,: lucros retidos/ativo total;

X.: EBIT/ativo total;

X,: valor de mercado/passivo total; e
X5

: vendas/ativo total.

As variaveis independentes para o modelo sao X1, X2, X3, X4 e X5, que foram utilizadas para
determinar a variavel dependente, o Z-score na equagao (3). O resultado do valor Z-score ¢é obtido e
comparado com o corte mostrado no quadro a seguir:

Z-score de Altman Pontos de corte (significado)
Z>2,67 zona sem perigo
1,81<Z<2,67 zona cinza
2<1,81 zona de risco

Fonte: Altman (1968).

Figura 2. Z-score de Altman - classificagdo
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Caso uma empresa par (ndo fraudulenta) se encontre na “zona de risco”, foi realizado novo
pareamento para identificar empresa que ndo possua risco de fraude.

Ap6s o pareamento, foi realizado o teste U de Mann- Whitney. Para tanto, foi levado em consideragao
o gerenciamento de resultados acumulado no ano (soma dos trimestres). Por fim, foram considerados, para
o teste, 0s anos antes e apos a abertura do processo, nesse caso, o ano de abertura do processo foi descartado.

Para que haja maior balanceamento nos dados, foi considerada a mesma quantidade de anos antes
e apds a abertura. Assim, se, por exemplo, uma empresa possui processo aberto na CVM no ano de 2014,
os anos anteriores serdo 2008 — 2013, exclui-se 2014, e os anos posteriores serdo 2015 — 2020.

A partir desse processo, para aquelas que apresentarem diferencas e significantes, foi realizada
analise grafica com seu par correspondente.

4. Anadlise e Discussao dos Resultados

A Tabela 3 apresenta os resultados das estatisticas descritivas para variaveis continuas para a
Amostra 1.

Tabela 3
Estatisticas descritivas para variaveis continuas

Variaveis Obs. Média Mediana D. Padrao Min. Max.
Gerenciamento 6522 0,191 0,054 0,354 0,000 2,301
Tamanho 9540 21,369 21,508 2,182 5,857 27,646
Alavancagem 7903 0,000 3,222 0,004 -0,036 0,360

Fonte: elaborada pelos autores.

Os valores das observagoes diferem entre si, isso ocorre pela falta de algumas informagoes,
especialmente no calculo dos accruals discriciondrios (gerenciamento de resultados). Os dados nao
apresentaram dispersdes que pudessem distorcer a andlise dos dados e por isso ndo houve necessidade
de tratamento.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas para variaveis categdricas.

Tabela 4
Estatisticas descritivas para variaveis categoéricas

Variaveis Obs. Freq. (0) Freq. (1)
Fraude Corporativa 12.640 91,46% 8,54%
Big Four 9.052 29,56% 70,44%

Fonte: elaborada pelos autores.

Sobre a variavel Fraude, observa-se que em 91,46% dos trimestres nao houve fraude, contra
8,54% em que a fraude ocorreu. Esse dado aponta a discrepéncia entre os dois conjuntos, por isso foram
realizados testes adicionais.

Em relagao as empresas responsaveis pela auditoria, nota-se que a maioria das auditorias foi
realizada por Big Four (70,44%), as demais empresas representam apenas 29,56%.

Passou-se para a analise multivariada da Amostra 1. Os resultados sao apresentados na Tabela 5,
que representa a estimagao de uma regressao Logit para dados em painel com efeitos aleatdrios.
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Tabela 5
Resultado da regressao Logit para dados em painel com efeitos aleatérios - variavel Dependente = Fraude

FRAUD(z) = By + B1GRy; + BsTAM;; + B4LEV;+PsBIG4; + &

Variaveis Coeficiente Erro padrdo t
Gerenciamento 1,708*** 0,657 2,60
Tamanho -2,823%** 0,602 -4,69
Alavancagem -0,043 0,031 -1,37
Big Four -0,687* 0,383 0,63
Cons. 40,966*** 11,019 3,72
Obs 5504
Prob > chi2 0,000
Wald chi2 30,605

Nota: nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; e * a 10% (bicaudal).

Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados demonstram associagao positiva e significativa entre a variavel Gerenciamento (em
periodos pré-fraude) e a ocorréncia de fraudes, o que significa que, para a amostra, o gerenciamento de
resultados antes da ocorréncia de fraudes corporativas é superior ao periodo posterior a essa descoberta.
O resultado é consistente com o esperado, ja que empresas que possuem volume maior de gerenciamento
precisam reverter, ao longo do tempo, os accruals discricionarios passando ao cometimento de fraudes
para compensar as reversoes e atingir os objetivos da empresa (Beneish, 1997; Dechow, Sloan, & Sweeney,
1996; Perols & Lougee, 2011). Esses achados corroboram os encontrados por outros autores (Dechow et.
al.,1996; Im & Nam, 2019; Perols & Lougee, 2011; Ramirez-Orellana et al., 2017; Song, Lee & Cho, 2013).

Esses achados implicam o “bom resultado” no curto prazo, impactado pelo gerenciamento pode
comprometer o médio/longo prazo de uma empresa, pois altos niveis de gerenciamento em um periodo,
naturalmente levam a reversdes em periodos subsequentes (Espahbodi et al., 2021). A fraude corporativa
passa entdo a ser uma consequéncia quase inevitdvel, e sinaliza um caminho tracado entre desempenho
financeiro ruim, aumento do gerenciamento de resultados e finalmente a fraude corporativa.

Na verdade, o gerenciamento por si s6 ndo causa a fraude, mas hd evidéncias de que seu aumento
por sucessivos periodos sim. Vale destacar que, nas pesquisas que analisam a variavel de gerenciamento de
resultados, ndo se identificam empresas com essa variavel igual a zero, seja por se tratar de uma representagao
das diferengas entre o regime de competéncia e caixa, seja pelos fatores que afetam o valor da empresa,
incluindo relatorios de fluxos de lucros suaves e de alta qualidade (Espahbodi ef al., 2021). Contudo, ainda
assim, espera-se que essa proxy seja mantida proxima a esse valor (DeMarzo & Fishman, 2007).

Quanto as variaveis de controle (Big Four e Tamanho), ambas foram significativas e negativas,
como esperado.

Apesar dos resultados consistentes apresentados na Tabela 5, a proporgao entre trimestres fraudulentos
e ndo fraudulentos é discrepante. Para evitar interpretagdes viesadas, foram realizadas abordagens adicionais
que segregaram a amostra em grupos diferentes, a fim de validar os resultados encontrados.

Para tanto, passou-se a analise da Amostra 2, que contém apenas empresas que, em algum momento,
se envolveram em fraudes. Assim, foi analisado o comportamento do gerenciamento ao longo dos
trimestres nessas empresas, levando em consideragdo o periodo pré-fraude e pos-fraude, cujos resultados
estao a seguir:
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Tabela 6
Distribuicao das empresas fraudulentas por quartil de gerenciamento de resultados antes e apoés a
descoberta da fraude.

Periodo Quartis (gerenciamento de resultados)
1° 2° 3° 4° Total
Anterior a descoberta 68 67 61 83 279
24,37% 24,01% 21,86% 29,75% 100%
123 125 131 109 488
ApOs a descoberta
25,20% 25,61% 26,84% 22,34% 100%
Total 191 192 192 192 767

Fonte: elaborada pelos autores.

Nos trimestres anteriores a ocorréncia das fraudes, a maioria das empresas (29,75%) estava
concentrada no ultimo quartil de gerenciamento de resultados. Quando se observa as mesmas empresas
no periodo pds-descoberta da fraude (22 linha), constata-se o deslocamento da maioria das empresas
(26,84%) para o terceiro quartil, ou seja, antes da abertura do processo as empresas gerenciam mais. Apesar
de néo ser possivel precisar exatamente a data de inicio de uma fraude, é possivel afirmar que ela ocorreu
necessariamente antes da abertura desse processo e com maior intensidade.

Esses resultados corroboram os achados da Amostra 1, na qual a maioria das empresas que se
envolveram em fraude tinham maior volume de gerenciamento antes da abertura do processo, que é
justamente o periodo de transi¢ao gerenciamento/fraudes.

Visando aprofundar ainda mais a discussao, passou-se a Amostra 3, com os seguintes procedimentos:

(1) Z-score de Altman para as 20 empresas pareadas, resultado em 12 empresas na zona de risco
(Z-score < 1,81);

(ii) foirealizado um segundo pareamento e aplica¢do do Z-score de Altman, no qual 6 novos pares
ainda estavam na situacdo na zona de risco; e

(ii1) foi realizado um terceiro pareamento e aplicacdo do o Z-score de Altman, no qual 5 noves pares
estavam na situacdo na zona de risco.

Assim, foi possivel realizar pareamento, dentro dos parametros de confiabilidade, em 15 empresas,
o0 que totalizou uma amostra final de 30 empresas.

Inicialmente foi realizado o teste U de Mann-Whitney, considerando a mesma quantidade de tempo,
nesse caso expressa em anos antes e apds a abertura do processo. Os resultados sdo apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7

A linha ténue entre gerenciamento de resultados e fraudes corporativas

Teste U de Mann-Whitney para fraudulentas pareadas

Ano do processo Identificacdo Prob > |z|
2010 Empresa A 0,1266
2010 Empresa B 0,5127
2012 Empresa C 0,7540
2013 Empresa D 0,3907
2013 Empresa E 0,8858
2014 Empresa F 0,0250*
2014 Empresa G 0,0547*
2014 Empresa H 0,0065***
2014 Empresal | 0,0547*
2015 Empresa ) 0,1745
2016 Empresa K 0,0209*
2016 Empresa L 0,2482
2016 Empresa M 0,1489
2016 Empresa N 1,0000
2018 Empresa O 0,1213

Nota 1: Prob > |z| - teste U de Mann-Whitney.
Nota 2: nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; e * a 10% (bicaudal).
Nota 3: as empresas foram nomeadas de forma ficticia de “A a O".

Fonte: elaborada pelos autores.

O resultado do teste demonstra que das 15 empresas fraudulentas, apenas 5 tiveram medianas
diferentes quando comparado o periodo pré e pos-fraude, quatro delas com abertura de processo em 2014
e uma com processo aberto em 2016. A partir desse resultado, foram realizadas representagdes graficas
(gerenciamento de resultados x anos) para cada uma dessas empresas com seu par correspondente.

Os graficos evidenciam quando ocorreu o pico do volume de gerenciamento para cada empresa e

o par correspondente, demonstrando se esse aumento tem relagao com o negdcio em si ou, de fato, pode

estar relacionado a uma estratégia da empresa fraudulenta.

As Figuras 3 a 7 ilustram o pareamento para abertura do processo no ano de 2014.

0,3

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

=@=FEmpresaF ==@=ParF

Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 3. Comportamento do gerenciamento de resultados - processo 2014
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Em relagdo a Figura 3, é possivel verificar que a empresa “Par F”, possui niveis de gerenciamento
inferiores em praticamente em todo o periodo (2007-2019), sé superada ligeiramente no ano de 2020.
Outro fator de destaque é que o pico do gerenciamento ocorre propriamente no ano em que é aberto o
processo, porém ele é crescente desde 0 ano de 2011, sendo mais acentuado a partir de 2013. Posteriormente
aabertura do processo, o gerenciamento cai, todavia ele ainda é superior aos anos anteriores ao processo.
Portanto, para a “Empresa F”, o volume de gerenciamento antes ou depois do processo é semelhante, porém
nos anos anteriores ocorre uma variacao maior.

A Figura 4 retrata um novo pareamento, nesse novo par acontece o contrario do que ocorreu na
Figura 3. A empresa que serve de pareamento possui volume de gerenciamento superior em praticamente
todo o periodo (com exce¢do do ano de 2019).

0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
=@=Empresa G ==@=ParG

Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 4. Comportamento do gerenciamento de resultados - processo 2014

Quando se analisa somente o comportamento do gerenciamento na empresa fraudulenta, representada
pela “Empresa G”, nota-se que o pico do gerenciamento ocorreu em 2009, cerca de 4 anos antes da abertura
do processo, porém a empresa par também tem pico nessa data. Um dado semelhante a Figura 3 é que, apds
o ano de 2014, o gerenciamento nao s6 reduziu, mas também se tornou menos variavel.

Na Figura 5, que também analisa o processo de 2014, observa-se que o comportamento do
gerenciamento de empresa fraudulenta versus nao fraudulenta é bastante variavel.

0,3

0,25
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Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 5. Comportamento do gerenciamento de resultados - processo 2014
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Todavia, fica claro que nos anos anteriores a 2014 ha niveis mais altos de gerenciamento, ainda que
a empresa par também possua. A diferenga entre as empresas é em relagdo ao pos 2014, em que a empresa
fraudulenta reduz o gerenciamento, enquanto a empresa par chega a atingir 0,25 (seu ponto mais alto) no
ano de 2019. Outro ponto a ser destacado ¢é que, no ano de 2013, a “Empresa H” atinge o seu nivel maximo
de gerenciamento, um ano antes da abertura do processo, enquanto o “Par H” tem redugio nesse ano.

Na Figura 6, também do ano de 2014, é notdrio o quando o gerenciamento do “Par I” é superior a
“Empresa I” até o ano de 2011. Posteriormente a essa data, o comportamento se inverte.

0,4
0,35

0,3

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

—@=—FEmpresal =@=Parl

Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 6. Comportamento de gerenciamento de resultados - processo 2014

Assim como ocorreu na Figura 3, houve um aumento no gerenciamento no ano de 2014, porém
nos anos seguintes ao processo esse gerenciamento continuou aumentando.

A Figura 7 representa o pareamento da “Empresa K”, que apresenta valores de gerenciamento
superior ao do seu par quase todo o periodo de estudo. Chamam atengdo dois valores, o maximo atingido
no de 2011 e o segundo maior valor, no ano de 2015, um ano antes da abertura do processo.
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0,05
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=@—Empresa K =@=Par K

Fonte: elaborada pelos autores.

Figura 7. Comportamento do gerenciamento de resultados - processo 2016
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Além disso, o gerenciamento apds o ano de 2016 ¢ inferior ao gerenciamento anterior a essa data,
e atingiu quase 0,00 no ano seguinte a abertura do processo.

As cinco figuras sdo limitadas do ponto de vista de representatividade da amostra, por conta da
dificuldade no pareamento das empresas. Porém, de maneira geral, elas demonstraram que, em sua
maioria (3 das 5), as empresas fraudulentas possuem niveis de gerenciamento superior a seu par (tamanho
semelhante e mesmo setor) e, portanto, os impactos exdgenos (economia, inflagdo etc.) repercutem de
forma semelhante. Na maioria (3 de 5), também o gerenciamento reduziu apés a abertura do processo
administrativo da Comissdo de Valores Mobilidrios, o que corrobora os achados da Amostra 1 e da
Amostra 2.

5. Consideracoes Finais

Com objetivo de investigar se em periodos anteriores a fraudes corporativas ocorre aumento no
volume de gerenciamento, de forma geral, os resultados desta pesquisa evidenciam que altos niveis de
gerenciamento precedem fraudes corporativas, o que corrobora a hipétese de pesquisa (Dechow et.
al.,1996; Im & Nam, 2019; Perols & Lougee, 2011; Ramirez-Orellana et al., 2017; Song, Lee & Cho, 2013).
Esse resultado traz algumas reflexdes importantes.

Apesar dos beneficios aparentes do gerenciamento de resultados para as empresas no curto prazo,
esse tipo de pratica pode trazer sérios problemas a saude financeira de uma empresa no médio/longo
prazo, dado que o comportamento do grupo de empresas fraudulentas demonstrou que a mencionada
pratica se eleva com o passar dos anos, o que culmina na manipula¢ao das informagoes financeiras por
meio de fraude.

Ainda que se argumente que a pratica do gerenciamento de resultados esteja dentro dos limites
normativos, o que ainda assim é controverso, vide defini¢do de gerenciamento de resultado de Healy e
Wabhlen (1999), os resultados evidenciam que tal pratica deve ser, no minimo, monitorada de perto pelos
gatekeepers sob o risco de normalizar um comportamento viesado nas demonstragdes financeiras que
resulte em praticas fraudulentas.

Nesse sentido, a importéncia do monitoramento de empresas com crescimento do gerenciamento
pode ser considerado como fator de alerta, nio somente no que tange as praticas contabeis, per si, mas
possivelmente para analise no que se refere ao ambiente interno da organizagdo que leve ou estimule essa
pratica (Beardsley, Robinson, & Wong, 2021).

O estudo possui limitagdes estatisticas, uma vez que a amostra ¢ reduzida, comum a estudos que
buscam parear suas amostras com empresas fraudulentas (Lenard, Watkins, & Alam, 2007) e, portanto,
as inferéncias podem nao representar o comportamento da populagdo. Pesquisas futuras podem utilizar
diferentes metodologias, nao sé de classificagao, como de analise de dados, além de ser interessante a
comparagao entre paises, verificando, por exemplo, esse comportamento em paises emergentes versus
paises desenvolvidos.
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