919 )¢ - : 2
2 = 22° USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

Efeitos de Praticas Fraudulentas na Relevancia das Informacdes Contabeis em
Companhias Abertas Brasileiras

HENRI JORDAN CORREA COSTA SANTOS
Universidade Federal do Para (UFPA)
PAULO VITOR SOUZA DE SOUZA
Universidade Federal do Para (UFPA)

Resumo

O objetivo deste estudo consistiu em verificar a relacdo de comportamentos fraudulentos e a
relevancia da informacdo contabil em companhias abertas brasileiras. Considera-se que a
divulgacdo de informacdes contabeis que mais se aproximem da realidade pode se tornar um
artificio capaz de inibir as praticas de fraude. A relevancia definida como uma das
caracteristicas qualitativas fundamentais da informacdo contabil, pode se tornar um dos
principais atributos que contribuem para o aumento da qualidade da informacéo,
consequentemente, elevando sua confiabilidade e possibilitando reducdo na oportunidade de
haver fraudes na elaboracéo das demonstrac6es financeiras. O estudo tem como amostra final,
126 companhias de capital aberto listadas na Bolsa, Brasil, Balcdo (B3), envolvidas ou ndo em
situacBes de fraude. Para testar as hipoteses apresentadas, foi utilizado o modelo econométrico
proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997), que complementaram o modelo inicialmente
desenvolvido por Ohlson (1995). Os resultados apontaram para o entendimento de que
companhias que foram indicadas como “fraudulentas” tendem a perder a relevancia de suas
informacdes contabeis, com énfase na relevancia da informacdo de seu patriménio liquido
perante o mercado de capitais, assim como, foi encontrado que o mercado reage de acordo com
as divulgacoes feitas pelas companhias na data em que sao publicadas ou na préxima data com
cotacdo disponivel ap6s a divulgacdo. Assim, o estudo contribuiu ao fornecer dados que se
alinham ao entendimento fundamentado pela literatura do tema, a respeito de que préticas de
fraude afetam negativamente as organizacdes e a influéncia que as informac@es reportadas por
meio das demonstracOes financeiras podem ter na tomada de decisdo de investidores.

Palavras-chave: Fraude Corporativa; Relevancia da Informacdo Contabil; Companhias
Abertas.
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1 Introdugéo

As demonstracdes financeiras de uma organizacdo representam o ultimo estagio de
execucao do ciclo contabil, indicando a posi¢édo financeira da sociedade e o seu desempenho
dentro de um determinado periodo. As préaticas de analise, registro, classificacdo, resumo e
divulgacéo das informagdes de uma entidade séo os procedimentos que caracterizam este ciclo
(Albrecht, Holland, Malaguefio, Dolan & Tzafrir, 2015). Nesse aspecto, as informacoes
contébeis ainda sdo o alicerce principal para identificar desvios (Bertomeu, Cheynel, Floyd &
Pan, 2021) que podem comprometer a veracidade das informacbes reportadas nas
demonstracoes.

Tais distor¢Bes configuram uma forma de dissimular informacbes e falsear dados,
resultando em uma situacdo de fraude contébil-financeira. De acordo com Kanapickiené ¢
Grundiené (2015), a fraude geralmente ocorre para mostrar que a sociedade continua crescendo
e cumprindo suas obrigacdes legais. Os autores pontuam, ainda, que em trabalhos de pesquisas,
sdo utilizados indices financeiros que objetivam sinalizar os aspectos acerca da motivacdo dos
gestores e funcionarios da sociedade para cometer fraudes.

Na concepcdo de Albrecht, Holland, Malaguefio, Dolan e Tzafrir (2015), e Eckert,
Mecca, Biasio e Pezzi (2014), a fraude entreposta nas demonstracdes financeiras, se
fundamenta em uma compostura que afeta negativamente o0s sujeitos, as organizacdes e a
sociedade. Além disso, a ocorréncia de atos financeiros fraudulentos € prejudicial a
investidores, e em maior escala, aos acionistas titulares de longo prazo da organizacéo (Shi,
Connelly & Hoskisson, 2017).

Nesse contexto, as informacGes divulgadas por meio das demonstraces financeiras
carregam potencial importancia aos interesses dos investidores da sociedade que reporta, de
uma forma em que eles podem desenvolver estimulo préprio para andlise de riscos e
identificacdo de fraudes (Brazel, Jones, Thayer & Warne, 2015).

A temaética acerca de praticas ilicitas praticada no ambiente sociedaderial tem sido
comumente debatida e analisada por diversas literaturas em diferentes formas. 1sso ocorre, pois,
como explicam Petra e Spieler (2020), a fraude das demonstragdes financeiras se diversifica a
cada caso, fazendo com que as explanagdes acerca do problema, seja prolongada.

Os escandalos de fraudes contabeis de grandes corporacdes que vieram a tona a partir
do inicio do século XXI, destacando-se, por exemplo, os casos da Enron, WorldCom, Tyco,
Xerox, Bristol Meyers Squibb, Merck e Global Crossing nos Estados Unidos; Parmalat e Cirio
na Europa; Sadia, Aracruz, Banco Santos e Banco Pan Americano no Brasil (Perera, Freitas &
Imoniana, 2014), estimularam diversos autores em estudos no ambito da fraude.

Paralelamente a isso, considera-se que a informacdo contébil, quando reflete os fatos
corporativos em seus relatorios financeiros de forma honesta e o mais proximo possivel da
realidade, pode se tornar um artificio capaz de inibir as praticas de fraude. Tendo como
exemplo, as demonstracdes financeiras auditadas publicadas possibilitam tomadas de decisao
mais seguras por parte dos credores e investidores de uma sociedade, uma vez que auditores
atribuem credibilidade ao que foi reportado legitimando as informagdes presente nos relatorios
financeiros, o que minimiza a possibilidade de que informacg6es foram distorcidas (Rezaee,
2005).

Nesse sentido, a relevancia definida como as informacdes que séo capazes de influenciar
em tomadas de decisdes dos usuarios da informacdo contabil, se torna um dos principais
atributos que contribuem para o aumento da qualidade da informag&o, consequentemente,
elevando sua confiabilidade e possibilitando reducdo na oportunidade de haver fraudes na
elaboracdo das demonstracdes financeiras.
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No entanto, a conjuntura das pesquisas que foram desenvolvidas em meio a este cenério,
buscaram, principalmente, por meio das informacdes presentes nas demonstracdes financeiras,
compreender maneiras de detectar e até mesmo mensurar as informacdes e condutas de viés
ludibriar, apresentando modelos capazes de prever possiveis situacdes de fraude. Assim sendo,
até o presente momento ndo foram achados estudos que tratassem, especificamente, dos efeitos
que a fraude pode ter sobre a relevancia da informacéao contabil.

Isso posto, surge como pergunta da presente pesquisa: Como as condutas fraudulentas
identificadas nas companhias relacionam-se com a relevancia da informacao contabil?

A vista desse questionamento, o objetivo deste estudo consiste em verificar a relagio
existente entre comportamentos fraudulentos e a relevancia da informacdo contabil em
companhias abertas brasileiras. Assim, o estudo visa contribuir ao fornecer insights sobre quais
os reflexos das préaticas de fraude na relevancia da informacéo contabil de companhias inseridas
no mercado de capitais, influenciando assim na tomada de decisfes de diversos usuérios da
informacdo contabil.

De modo geral, o presente trabalho pode ser justificado sob a 6tica de trés dimensoes:
academia, objeto de estudo e sociedade. Justifica-se para a academia, pois aborda um tema de
grande relevancia e contribui para a discussao que se tem levantado, recentemente, em diversas
pesquisas relacionadas a fraudes corporativas. A respeito do universo de estudo, o trabalho
proporciona resultados que demonstram os possiveis efeitos ocasionados a partir das condutas
praticadas por gestores, supervisores e profissionais, que ndo refletem fidedignamente o
desempenho gerencial/financeiro das grandes organizacdes, além de evidenciar relagdo dessas
praticas com uma caracteristica qualitativa da informacao reportada. Por fim, pode contribuir
para o entendimento social a respeito das préaticas de disformidade presente nas companhias.

Este trabalho apresenta por seguinte a esta secao de introducéo, o referencial teérico que
contextualiza os temas abordados e discorre acerca de trabalhos desenvolvidos sobre a temética.
Na terceira secdo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados no estudo.
Posteriormente, sdo apresentadas as analises de resultados na quarta se¢do. Por fim, na quinta
e ultima secdo apresentam-se as consideracdes finais do trabalho.

2 Referencial Tedrico
2.1 Fraude: conceitos e estudos anteriores

A concepcdo de fraude pode se estabelecer quando houver, por parte de agentes internos
e externos, a intencdo de agir dissimuladamente (Pinheiro & Cunha, 2003). Toms (2019),
complementa afirmando que um caso de escandalo financeiro pode se estabelecer quando
houver aplicacdo de recursos de forma questionavel e antiética, resultando em graves
consequéncias a terceiros ndo anénimos.

Além disso, pode-se atribuir ao conceito da pratica de fraude sendo como um processo
sistematico de acOes que se realizam ao longo do tempo. Desse modo, a observacdo das razdes
gue motivam condutas de vieses fraudatorio por parte de agentes envolvidos e como se mantém
esquemas gue se desenvolvem nesse cenario, pode contribuir para melhor compreensdo desse
processo (Costa & Wood Jr., 2012).

Nesse contexto, quando uma situa¢do de ocorréncia da fraude é identificada por um
orgao regulador, pode se estabelecer um momento de agitagdo no ambiente corporativo,
originando na responsabilidade de lidar com as consequéncias destes atos e nas tentativas de
atenuar o problema e reestabelecer a confianca dos agentes externos acerca das informacoes
presente em suas demonstragoes.

A respeito disso, Marcel e Cowen (2014), destacam o papel dos conselhos de
administracdo na tentativa de atenuar as falhas corporativas e o seu modo de agir a partir desse
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momento de restruturacdo, considerando o fato de que, gestores com maior poder econémico
tendem a sofrer menos pressdo administrativa do que aqueles em situacao contréria.

O procedimento adotado por muitos estudos sobre fraude se limita ao desenvolvimento
de técnicas de classificacdo para analise entre uma Demonstracao Financeira Fraudulenta (FFS)
e uma que ndo seja (Gaganis, 2009). Conforme Humpherys, Moffitt, Burns, Burgoon e Felix
(2011), as distorcdes e omissdes intencionais que fazem parte de uma FFS ndo se comparam
com a defini¢do de erros, pois o objetivo é de enganar os usuarios. Além disso, segundo 0s
autores, embora os problemas nas demonstracfes financeiras sejam introduzidos em varios
niveis nas organizagdes, as distorcGes encontradas nos relatdrios financeiros sdo geralmente
cometidas por agentes internos da administracdo da organizacao.

Humpherys et al. (2011), resumem ainda em seus estudos, os principais tipos de fraude
encontrados nos relatorios anuais (10-Ks) exigidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios dos
Estados Unidos (Securities and Exchange Commission, SEC), sendo destaque a superavaliacao
das receitas; a combinacdo de receita exagerada e despesas atenuadas; problemas de divulgacéo;
exagero de estoque; outros efeitos de aumento de renda, e subavaliacdo das provisdes para
reservas para perdas com empréestimos.

A hipétese criada por Cressey (1953), conhecida como “Tridngulo de Fraude”, estuda
0 comportamento desvirtuoso de gestores nas organizacdes sob o prisma de trés dimensdes:
pressdo, oportunidade e racionalizagdo. Partindo dessa ideia, Wuerges e Borba (2014),
desenvolveram um modelo de correcéo para fraudes ndo detectadas em companhias americanas,
a partir de analise de 118 companhias acusadas de fraude pela SEC. Os autores utilizaram 28
variaveis sob o prisma dos 3 fatores de estudo que formam a conjuntura do tridngulo de fraude.
Os resultados indicaram que poucos casos de fraude séo detectados, constatando que uma
sociedade que apresenta fraude em suas demonstracBes financeiras tem a probabilidade de
1,43% de serem pegas.

Em sintese, a fraude é concebida em diferentes niveis no ambiente corporativo e tem
como designio, distorcer dados intencionalmente. Isso posto, este estudo parte da problematica
presente nas organizacdes que sdo detectadas em situacdes de fraude, mais especificamente, a
respeito das dissimulacfes de informacdes divulgadas nas demonstracfes contébeis, pois
entende-se que isso reflete diretamente na credibilidade do que é divulgado, sendo possivel que
a relevancia dessas informagdes disponibilizadas seja afetada.

2.2 Relevancia da informacao contabil

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico (2019) emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contébeis — CPC 00, para as informac@es financeiras serem (teis aos seus
usuarios, elas devem considerar o cumprimento das caracteristicas qualitativas da informacao
financeira, que se constitui pela relevancia e representacao fidedigna daquilo que pretendem
divulgar.

A caracteristica qualitativa da relevancia é definida pelo CPC, como sendo as
informagdes que séo capazes de influenciar em tomadas de decisdes dos usuérios da informagéo
contabil, submetidas a condicdo de terem valor preditivo (previsdo de futuro) e/ou valor
confirmatério (se fornecem feedback para anélise de projecGes anteriores).

Os estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), deram inicio as pesquisas de value
relevance, o ponto de partida das analises foi a busca em compreender a influéncia que as
praticas contabeis poderiam exercer no precos das a¢fes negociadas no mercado de capitais.
Sobre estes estudos, Duarte, Girdo e Paulo (2017), pontuam que o patriménio liquido e o lucro
liquido sendo a definicdo do retorno das agdes foram utilizadas em ambos os modelos

www.congressousp.fipecafi.org



0090 : : 2
2 = 22° USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

inicialmente descritos por eles, e que tomava-se a medida de qualidade do ajuste (coeficiente
de determinacéo, o R?) como parametro para a realizacdo dos testes.

Badu e Appiah (2018), denotam que as demonstracdes financeiras fornecem
informacdes Uteis aos investidores para tomada de decisdes de investimento, o que faz o preco
das acgdes variar de acordo com cada publicacdo da entidade. Seguindo o modelo proposto por
Ohlson (1995), seus achados evidenciam que os valores contabeis e os lucros, em conjunto,
representam uma variacdo de 68% no preco das agdes das companhias ganesas durante o
periodo de 2005 a 2014.

A dependéncia de informaces acerca dos lucros e do valor do patriménio liquido para
que investidores se sintam mais convictos em suas decisdes de investimento, podem justificar
a variagéo significativa no preco das acdes de companhias inseridas no mercado de capitais
(Almujamed & Alfraih, 2019).

Sob a 6tica de uma das caracteristicas qualitativas da informacéo contébil, Chen, Kurt e
Wang (2020), identificaram que a comparabilidade contabil melhorou a relevancia do valor dos
lucros contébeis de firmas estadunideneses com uma variacdo de 25,2% mas ndo influenciou
na relevancia do valor patrimonial liquido das companhias. Os autores complementam
afirmando que estes resultados também dependem de relatérios financeiros e pareceres de
auditoria em analises adicionais.

Uma acdo oportunista que vise beneficio proprio de lucros gerenciais pode ser
ponderada a partir da governanca corporativa. Visto que, a presenca de um conselho de
administracdo eficaz assume o papel de coibir tal comportamento, legitimando, assim, a
informacdo contabil e a tornando mais relevante aos usuarios, principalmente aos acionistas,
que exigem informagdes financeiras de modo que isso auxilie na avaliacdo de desempenho da
organizacdo (Alfraih, Alanezi & Alanzi, 2015).

Por outro lado, na auséncia de um conselho de administragéo eficaz, os gestores podem
se aproveitar da situacdo e descaracterizar a legitimidade das informacdes financeiras
divulgadas ao cometerem modificaces que enganem investidores (Alfraih et al., 2015). Nesse
contexto, 0s gestores podem deter maiores vantagens no gerenciamento dos lucros em relacéo
a terceiros, devido a sua posicdo dentro da companhia (Barth, Li & McClure, 2017).

A adocdo de procedimentos normativos que autentifiqguem os relatérios financeiros
reportados melhoram o sistema informacional de uma companhia, correspondendo os interesses
dos investidores e atraindo outros novos interessados, o que, de certo modo, melhora a
relevancia do valor dos lucros e do patriménio liquido das sociedades abertas (Almujamed &
Alfraih, 2019; Alfraih, 2016).

Sendo assim, a perda da relevancia dos lucros e do patrimonio liquido de uma
companhia aberta podem ser relacionadas com a divulgacdo de relatdrios financeiros nédo
confidveis, pois, isso pode proporcionar um impacto negativo sobre a confianca e a
credibilidade que investidores possuem e atribuem a estas sociedades (Almujamed & Alfraih,
2019).

Isso posto, pode ser esperado a partir da literatura apresentada, que as informacdes
reportadas pelas companhias abertas exprimem demasiada importancia perante 0 mercado de
capitais, sendo possivel que, quando identificado e explanado uma situacdo de fraude, pode
levar a perda de investidores e, consequentemente, a queda da relevancia da informacéo
contabil.

Diante disso, levando em conta a prerrogativa de que gestores possuem a liberdade para
desvirtuar as informac0es financeiras, principalmente, acerca dos lucros; o grau de interesse
dos investidores acerca das informacdes presente nas demonstracdes financeiras e na concepgéo
da relevéncia da informacdo contébil, surgem as seguintes hipdteses:
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H1: Préticas fraudulentas afetam negativamente a relevancia da informacéo contabil do valor
patrimonial de companhias abertas brasileiras.

H2: Préticas fraudulentas afetam negativamente a relevancia da informacdo contabil do
resultado do periodo de companhias abertas brasileiras.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Este estudo teve como intuito verificar ndo a influéncia da fraude na relevancia, mas
sim identificar se os dois comportamentos, um medido por meio de uma proxy mensurada com
base em estudos anteriores (fraude) e outro medido com base em um modelo consolidado pela
literatura (relevancia), possuem uma relagcdo estatistica significativa, com vistas assim, a
fornecer achados que possam contribuir com a literatura sobre qualidade informacional.

Para isso, utilizou-se um modelo empirico-tedrico para verificar se os resultados
permitem ou ndo, a aceitacdo das hipoteses levantadas no desenvolvimento da presente
pesquisa. Os procedimentos adotados sdo de carater descritivo, documental e quantitativo,
sendo utilizados dados secundarios para a elaboracdo da pesquisa. Assim, nesta secdo sera
descrito como foi definido a amostra final de companhias, 0 modelo aplicado em detalhes e o
desenvolvimento de analise dos dados obtidos.

3.1 Coleta de dados e amostra

O estudo teve como amostragem inicial as companhias de capital aberto listadas na
Bolsa, Brasil, Balcdo (B3), envolvidas ou ndo em situagdes de fraude. O periodo de analise
compreende os anos de 2011 a 2020, a Tabela 1 demonstra os critérios adotados para identificar
o total de companhias que continham informagdes suficientes para atender ao objetivo da
pesquisa.

Tabela 1 — Critérios e definicdo da amostra.

Total de companhias consultadas inicialmente 694
O] C%n:panhias excluidas por falta de dados referente as variaveis de relevancia da informacéo (464)
contébi

(=) Companhias com dados completos referente as variaveis de relevancia 230
(-) Companhias excluidas por falta de dados referente as cotagdes de acoes (63)
(-) Companhias excluidas que tinham VPA negativo (27)
(-) Companhias excluidas que tinham PDA acima de R$ 100,00 (14)
(=) Amostra final com dados ajustados 126

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode se observar na Tabela 1, exclusdes aconteceram a partir da auséncia de
informacdes do Valor Patrimonial por Acéo (VPA), do Lucro por Agdo (LPA) e do Preco da
Acdo (PDA), pois sem estes ndo seria possivel relacionar a variavel de fraude com a relevancia
da informacdo contabil. Ainda, foram excluidas as companhias que apresentaram dados do
periodo estudado que se distanciavam demasiadamente da maioria, como valores de PDA acima
de 100,00 e valores negativos de VPA, pois foram entendidos, respectivamente, como possiveis
ouliers e dados que poderiam comprometer a analise do estudo.

A variavel de interesse na pesquisa € representada pela fraude incorrida em companhias
de capital aberto brasileiras. Portanto, com vistas a melhor evidenciar a mensuracdo desta
variavel, a Tabela 2 apresenta algumas mensuracfes de fraude encontradas em estudos
anteriores. De modo geral, nota-se que a varidavel que representa praticas de fraude é
quantificada como 1 ou 0, apontando a presencga ou auséncia dessa préatica.
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Tabela 2 — Literaturas que quantificaram a fraude.

Variaveis Mensuracgdo Autores Base de
dados
. valor de '1' se uma sociedade comete fraude financeira em .
Comprometimento ) . ‘(y Shi
. . um ano e ¢ posteriormente detectada pela SEC e ‘0’ caso ' SECe
de fraude financeira Jy o Connelly e
contrario, uso de variaveis de controle. - AAERs
Hoskisson c tat
. Uso de variveis de controle para companhias que foram | (2017) (Compustat)
Deteccdo de fraude
flagradas pela SEC cometendo fraudes.
Indicador de fraude Assume-se Val(?r fie 1 se uma s_oc1edade foi conde-na_lda _ DOJ e KLD
- por um caso criminoso significativo fraudulento definido Harjoto
corporativa pela DOJ (Departamento de Justiga) em um ano especifico (2017) (Compustat,
(PROB(FRAUDE)) ‘«y’ . CRSP)
ou ‘0’ caso contrario.
Fraude (Fraud Liao. Chen
Accounting; Variavel dummy codificada como ‘1’ se a fraude foi .
. ) . , o L. e Zheng CSMAR
Fraud_Disclosure; | praticada em um ano especifico ou ‘0’ caso contrario.
(2019)
Fraud_Others)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dessa forma, nesta pesquisa, a variavel de fraude foi mensurada tendo como estimulo
0s estudos de base apresentados na Tabela 3, sendo quantificado como 1 se a sociedade foi
citada em alguma pratica de fraude e 0 caso contrario, considerando as 126 companhias abertas
da amostra final do estudo.

Tabela 3 — Estudos base para companhias envolvidas em situagdes de fraude.
Fonte de dados de companhias envolvidas

Base Referencial

Mensuracgdo

em fraudes

Vargas,
Schnorrenberger,
Fagundes e

Varidvel dummy que assume 1 para
companhias que foram denunciadas
por fraude e noticiadas pela midia, e 0

Dados coletados a partir de noticias em
consarcios de midia e imprensa.

Rangel (2020) caso contrario.

Coleta dos dados referentes as companhias
diretamente do website da B3. As informagdes
foram retiradas dos Formularios de Referéncia
de cada companhia referente ao periodo em
gue praticava os atos ilicitos.

Varidvel dummy que assume 1 para
companhias envolvidas em casos de
escandalos corporativos, e 0 caso
contrério.

Almeida (2021)

Varidvel dummy que assume 1 para
companhias que sofreram processos
administrativos sancionadores em
determinado ano, e 0 caso contrério.

Varidvel dummy que assume 1 para
companhias em que o comportamento

Manvailer (2021) Utilizou-se como proxi os PAS da CVM.

Dados coletados a partir de noticias em
consarcios de midia e imprensa, e de pareceres

Scarinci (2021) de fraude estava _ presente ~ em dos auditores externos das demonstracGes
operacOes da Policia Federal, e 0 caso o
contrario contabeis da amostra do trabalho.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A variavel que representa indicios de fraude nesta pesquisa foi baseada a partir das
metodologias desenvolvidas nas pesquisas acima identificadas, por exemplo, se o estudo
apresentou dados coletados referente as companhias envolvidas em situacdo de fraude a partir
de noticias em consdrcios de midia e imprensa, assumiu 1 para as companhias destacadas no
estudo, cujas quais foram noticiadas pela midia e/ou imprensa e confirmados a partir de analise
prépria, e assim por diante.
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Os dados complementares das outras variaveis foram coletados a partir da plataforma
de cotacGes do site da B3, das informacdes disponiveis no site da CVM referente as companhias
e do banco de dados da economaética, considerando o periodo entre os anos de 2011 e 2020.

3.2 Modelos econométricos

Para testar as hipoteses apresentadas, foi utilizado o modelo econométrico proposto por
Collins, Maydew e Weiss (1997), que complementaram o modelo inicialmente desenvolvido
por Ohlson (1995). O modelo foi utilizado duas vezes: 1) modelo original somente com o lucro
por acdo (LPA) e patrimonio liquido por acdo (VPA) para capturar a relevancia da informacéo
contabil; 2) inclusdo das dummies multiplicativas que verificam se a fraude corporativa
influencia na relevancia do resultado contébil e do patriménio liquido capturado na regressao
1.

Os dois modelos estdo detalhados a seguir:

Py = Bo + B1LPA; + BVPA; + &t M
1

P, = By + B1LPA;, + ByVPA; + BsFRAUD.LPA;, + B,FRAUD.VPA;, + &
2

Em que:
Pit € 0 preco da acdo da sociedade i, no periodo t. O preco da acdo é referente ao dia da
publicacdo das demonstracfes contabeis ou no primeiro dia que apresentava cotacao disponivel
apos a divulgacdo. Companhias com mais de um tipo de acdo negociada no mercado, foi
considerada a acdo com maior liquidez;
LPA:i: é o lucro liquido por acdo da sociedade i, no periodo t;
VPAIt é 0 valor patrimonial por agdo da sociedade i, no periodo t;
FRAUD.LPA é a dummy multiplicativa com a varidvel LPA, que assume o valor 1 se a
sociedade foi identificada cometendo fraude e O caso contrario;
FRAUD.VPA ¢é a dummy multiplicativa com a varidvel VPA que assume o valor 1 se a
sociedade foi identificada cometendo fraude e O caso contrario;
&i = valor termo de erro da regresséo;
B0 € o coeficiente de intercepto, parametro a ser estimado;
B1, P2, B3 e Ba sdo os coeficientes angulares, parametros a serem estimados.

3.3 Analise de dados

Os dados coletados foram tratados inicialmente por meio de andlise descritiva geral dos
itens de cada variavel estudada, apresentando o total de observacdes, média, minimo, maximo,
desvio padréo e coeficiente de variagdo, assim como, foi observado medidas de posicdo e
dispersdo da amostra para identificar possiveis outliers.

Por seguinte, foram analisadas as estatisticas de validacdo e diagnostico dos dados em
painel por meio dos testes de Chow, Breusch-Pagan e de Hausman, que identificam qual o
melhor modelo a ser estimado (Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleat6rios). Em um conjunto
de dados em painel, pode-se estimar uma regresséo agrupada (pooled), em que se consiste na
estimativa de dados empilhados em conjunto e, pode ser estimado na forma usual por meio dos
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO Pooled).
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No entanto, uma auto seletividade e a auséncia de dados, podem ser considerados efeitos
ndo observados, o0s quais podem ser efeitos fixos ou efeitos aleatdrios. Os testes de validacao
dos modelos sdo apresentados mediante: teste de White para heterocedasticidade dos residuos;
teste de normalidade; e teste de multicolinearidade.

A vista disto, ap6s identificado, por meio dos testes citados anteriormente, 0 modelo
mais satisfatorio para a realiza¢do da pesquisa, em que a rejeicdo ou nao rejeicdo da Hipotese
Nula indica um modelo a ser escolhido, parte-se para a anélise das estatisticas inferenciais por
meio da rotacdo dos dados utilizados nos modelos de regresséo utilizados da presente pesquisa.
Assim, podem ser discutidos os resultados encontrados neste trabalho & luz das teorias de
estudos de base.

4 Anédlise dos Resultados
4.1 Analise descritiva dos dados

Conforme exposto anteriormente e tendo por intuito alcancar o objetivo da presente
pesquisa, este estudo utilizou dados referente a 126 companhias de capital aberto listadas na
B3. As informacdes gerais de estatistica descritiva das varidveis analisadas neste estudo a partir
da amostragem utilizada podem ser observadas na Tabela 4.

Primeiramente, nota-se que a média de pre¢o de acdo para as companhias analisadas na
pesquisa é de 14,81 com desvio padrdo de 12,20. Além disso, o intervalo de dados referente as
cotacdes se configuram a partir de um valor minimo de 0,08 a um valor maximo de 81,39.
Ressalta-se que para manter a normalidade da amostra, foram excluidos valores que se
diferenciaram consideravelmente da maioria (valores acima de 100,00), pois foram entendidos
como possiveis ouliers.

Tabela 4 — Analise descritiva geral das varidveis estudadas.

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv. Padrédo C.V.
PAD 14,813 11,635 0,080000 81,390 12,200 0,82360
VPA 14,766 10,041 0,019604 661,13 22,831 1,5462
LPA 1,1298 0,81534 -51,916 30,009 3,4653 3,0672

FRAUD.VPA 1,0541 0,00000 0,00000 82,781 5,4234 5,1450
FRAUD.LPA 0,049408 0,00000 -31,358 18,377 1,3128 26,570

Variavel Enviesamento  Curtose Ex.  Perc. 5%  Perc. 95% Interv. 1Q Obs. ausentes
PAD 1,6579 3,6283 1,7810 40,569 13,618 0
VPA 18,534 509,04 1,7994 44,722 12,269 0
LPA -2,9392 67,421 -1,6514 5,1012 1,6566 0

FRAUD.VPA 7,8705 82,832 0,00000 5,9317 0,00000 0
FRAUD.LPA -7,0685 317,79 0,00000 0,00000 0,00000 0

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pode-se observar também, referente as variaveis que definem o entendimento da
relevancia da informacéo contabil, foi encontrado uma média de valor patrimonial por acéo e
lucro por acdo, respectivamente, de 14,77 e 1,13. Nota-se que, diferentemente da variavel de
LPA (minimo =-51,92) a VPA ndo apresenta valor negativo (minimo = 0,02) pois foi entendido
gue isso poderia comprometer a analise do estudo, assim, também foram excluidas companhias
que apresentaram valores negativos de VPA.

Outro destaque na Tabela 4, sdo os dados referente as variaveis que consideram a préatica
de fraude presente nas companhias da amostra (FRAUD.VPA e FRAUD.LPA), percebe-se que
a média tanto do VPA quanto do LPA diminui comparado as empresas ndo identificadas em
situacOes de fraude, respectivamente, para 1,05 e 0,05.
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Além disso, 0 VPA quando considera a varidvel de fraude apresenta um valor maximo
bem abaixo quando comparado ao valor maximo do VPA normal da amostra, passando de
661,13 para 82,78. O que j& pode demonstrar potencial influéncia negativa das praticas
fraudulentas na relevancia da informacéo contabil, principalmente, no valor patrimonial das
companhias de capital aberto.

4.2 Andlise dos testes diagnosticos de painel e validacao de regressédo

Para verificar o comportamento dos dados da pesquisa, foram analisadas as estatisticas
de validacdo e diagndstico dos dados em painel. Assim, foram realizados os testes: (1)
heterocedasticidade dos residuos por meio do teste de White; (2) teste de normalidade; e (3)
teste de multicolinearidade por meio de Fatores de Inflagdo da Variancia (FIV) para validagéo
dos dois modelos, assim como, os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman para diagnostico
dos dados em painel.

Na Tabela 5, pode-se observar o modelo mais satisfatorio para a realizacdo da pesquisa,
em que a rejeicdo ou ndo rejeicdo da Hipdtese Nula indicava um modelo a ser escolhido. Os
resultados indicaram que o modelo de Efeitos Aleatorios é o mais adequado a ser estimado
neste trabalho. A representacdo do procedimento e os resultados estdo expressos a seguir.

Tabela 5 — Escolha do melhor modelo seguindo o resultado dos testes descritos (apenas modelos VPA e LPA).

Modelo 1
Testes HO H1 Resultado Mo_delo
Indicado
Chow Pooled Efeitos Fixos p'VaI.Or = 0,000000 Efeitos Fixos
Rejeita-se a HO
i . - p-valor = 0,000000 Efeitos
Breusch-Pagan Pooled Efeitos Aleatorios Rejeita-se a HO Aleatorios
Hausman Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos p-v alor_ - 0,450613 EfEI’tO_S
Nao rejeita-se a HO Aleatorios
Modelo 2
Chow Pooled Efeitos Fixos p-valor = 0,000000 Efeitos Fixos
Rejeita-se a HO
i . L. p-valor = 0,000000 Efeitos
Breusch-Pagan Pooled Efeitos Aleat6rios Rejeita-se a HO Aleatorios
Hausman Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos p-v alor_ - 0,450613 EfEI’tO_S
Nao rejeita-se a HO Aleatorios

Fonte: Resultados da pesquisa.

Ja na Tabela 6, podem ser observados os valores encontrados a partir dos testes de
validacdo aplicados em ambos os modelos da pesquisa. Nota-se que os dados da amostra se
configuraram heteroscedasticos, pois segundo o teste de White, a estatistica de teste manifestou
um p-valor = 0 (zero), rejeitando assim a hipotese nula de auséncia de heteroscedasticidade.
Estes resultados tornaram necesséria a correcdo dos residuos para erros-padrdo robustos pela
matriz HAC.

Tabela 6 - Testes de validacdo de regressédo.

Modelos Teste de Heterocedasticidade Teste de Normalidade M _Tes:te de_
ulticolinearidade
p-valores FIV (intervalo)
Modelo 1 0.0000 0.0000 1,009 e 1,009
Modelo 2 0.0000 0.0000 1,029 e 1,287

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Nota: Esta tabela reporta os resultados referentes aos p-valores dos testes referentes a heterocedasticidade,
normalidade e multicolinearidade dos residuos dos dois modelos de regressdo com dados em painel utilizados no
estudo.

O teste de normalidade dos residuos também retornou um p-valor = 0 (zero), nao
permitindo o acolhimento da hipotese nula, que o erro teria distribuicdo normal. No entanto,
levando-se em consideracdo o nimero de observacdes da amostra, N = 1260, pode-se adotar a
premissa que os residuos apresentam normalidade.

Por fim, o teste de multicolineariedade por meio do FIV apontou que em ambos 0s
modelos, nenhuma das variaveis sofrem do problema de multicolinearidade, ou seja, néo
possuem relacdo entre si, 0s resultados das variaveis apontaram FIV entre 1,009 e 1,287.

4.3 Andlise dos testes de regressdo com dados em painel

De acordo com os resultados ds Tabela 5, os dados foram estimados por meio do modelo
de efeitos aleatorios. A Tabela 7 apresenta os resultados encontrados a partir da regressao com
dados em painel para as variaveis que sao atribuidas a relevancia da informacéao contabil.

Tabela 7 — Resultados da regressdo com varidveis da relevancia da informacao contabil (HAC).

Variaveis Coeficiente Erro Padréo Z p-valor Significancia
const 12,5192 0,753490 16,61 <0,0001 il
VPA 0,116508 0,0142799 8,159 <0,0001 el
LPA 0,507242 0,154391 3,285 0,0010 falaled

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa-se que ambas as variaveis de VPA e LPA possuem relacdo positiva significante
com o pre¢o da acdo, o que significa que estas variaveis se mantém conforme as cotacfes das
companhias de capital aberto, assume-se entdo que o mercado reage de acordo com as
divulgacdes feitas pelas companhias na data em que sdo publicadas ou na proxima data com
cotacdo disponivel ap6s a divulgacdo.

Dessa forma, os achados indicaram que ambas as variaveis de valor patrimonial e do
lucro do periodo possuem relacdo positiva significante, respectivamente, igual a 0,12 e 0,51
com a varidvel independente PAD. Tais resultados se aproximam dos achados de Badu e
Appiah (2018), nos quais encontraram um percentual de 68% na relagdo entre o preco da acédo
e os valores contabeis e lucros da sociedade, o que refor¢a o cenario de influéncia que os precos
das acdes podem sofrer a partir das demonstracdes financeiras divulgadas.

A Tabela 8 apresenta os dados obtidos a partir da regressdo com dados em painel
considerando as praticas de fraude demarcadas pelos estudos base desta pesquisa. Percebe-se
que tanto o VPA quanto o LPA possuem relagdo estaticamente negativa com a relevancia da
informagdo contabil, expressa em valores, respectivamente, de 0,17 e 0,07.

Estes resultados podem significar que companhias que possuem indicios de fraude
(mediante PAS ou alguma operagdo da policia federal) possuem menor relevancia do seu valor
patrimonial e de lucro por acdo em relacdo as demais companhias que ndo possuem indicios de
fraude.

Porém, observa-se que somente a variavel de FRAUD.VPA apresentou significancia,
visto que a variavel de FRAUD.LPA néo retornou um valor estatisticamente significativo.
Desta forma, foi validado o acolhimento da H1 em que préaticas fraudulentas afetam
negativamente a relevancia da informag&o contabil do valor patrimonial de companhias abertas
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brasileiras, e foi rejeitado a H2 onde a relevancia da informacdo contabil do resultado do
periodo era afetado pelas praticas fraudulentas presentes nas sociedades abertas no Brasil.

Tabela 8 — Resultados da regressdo com varidveis da relevancia da informag&o contabil e da variavel
multiplicativa de fraude.

Variaveis Coeficiente Erro Padréo z p-valor SignificAncia
const 12,6142 0,774382 16,29 <0,0001 il
VPA 0,118052 0,0167317 7,056 <0,0001 falaled
LPA 0,567930 0,149426 3,801 0,0001 il

FRAUD.VPA -0,173374 0,0877503 -1,976 0,0482 fal
FRAUD.LPA -0,0728016 0,310549 -0,2344 0,8147

Fonte: Resultados da pesquisa.

Sendo assim, nota-se que a relacdo negativa obtida nesta variavel denota que o mercado
reage negativamente as companhias que possuem algum indicativo de informacdes falsificadas.
Ou seja, companhias que foram apontadas como “fraudulentas” tendem a perder a relevancia
de suas informacdes contabeis, com énfase na relevancia de seu patriménio liquido perante o
mercado de capitais.

Ressalta-se que esta analise ndo é sobre uma relacdo causal de uma variavel em outra,
mas sim sobre a verificacdo de duas medidas que poderiam ser, de certa forma, correlacionadas.
Portanto, o foco da analise estd em identificar se companhias que foram apontadas como
"fraudulentas™ possuem uma tendéncia de serem "ndo relevantes” em comparagéo a outras que
ndo cometem esses atos.

Os achados deste estudo corroboram com o entendimento de Albrecht et al. (2015) e
Eckert et al. (2014), que afirmam que praticas de fraude afetam negativamente as organizacoes.
Além disso, os dados obtidos podem complementar o raciocinio de Brazel et al. (2015), no que
diz respeito a potencial importancia que as informacdes reportadas por meio das demonstracdes
financeiras carregam e refletem na tomada de deciséo do investidor.

Por fim, o cenério apresentado por Brazel et al. (2015), em que tais informacdes podem
estimular investidores na identificacdo de fraudes, podem se efetivar quando a sociedade é
identificada em uma acdo de fraude como utilizado nas metodologias dos estudos base desta
pesquisa, levando, consequentemente, no questionamento da credibilidade da sociedade e
ocasionando, assim, em uma possivel perda de investidores, uma vez que atos financeiros
fraudulentos séo prejudiciais a eles (Shi et al., 2017), podendo resultar em um efeitos negativos
na relevancia do valor patrimonial da sociedade (Almujamed & Alfraih, 2019).

5 Consideracdes Finais

Este estudo teve como objetivo verificar como préticas de fraude estdo relacionados com
a relevancia da informacdo contabil, tendo por estimulo a tentativa de fornecer insights sobre
quais os reflexos das praticas de fraude na relevancia da informacao contabil de companhias
inseridas no mercado de capitais, influenciando assim na tomada de decisdes de diversos
usuarios da informacgéo contabil.

Para alcance do objetivo proposto, a amostra final contou com 126 companhias de
capital aberto listadas na B3, a coleta de dados referente a variavel da fraude se deu a partir dos
estudos de Vargas et al., (2020), Almeida (2021), Manvailer (2021) e Scarinci (2021), em que
apresentaram companhias envolvidas em situacdes em meio ao contexto da analise do estudo.

Visando obter os resultados a partir dos testes das hip6teses supostas, utilizou-se o
modelo econométrico proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997), que complementaram o
modelo inicialmente desenvolvido por Ohlson (1995). Na qual se divide em dois modelos,

12
www.congressousp.fipecafi.org



0090 : : 2
2 = 22° USP International Conference in Accounting
USP International “Accounting in favor of sustainable development”

Conference in Accounting

Séo Paulo 27 a 29 de julho 2022.

sendo o primeiro um modelo original somente com o lucro por a¢do (LPA) e patrimdnio liquido
por acdo (VPA) para capturar a relevancia da informacéo contabil, e o segundo incluindo as
dummies multiplicativas que verificam se a fraude corporativa influencia na relevancia do
resultado contabil e do patriménio liquido.

Os achados do primeiro modelo indicaram que o valor patrimonial e o lucro do periodo
corrente possuem relacao positiva significante com o preco da acdo, 0 que permite assumir a
prerrogativa de que o mercado reage de acordo com as divulgacdes feitas pelas companhias na
data em que sdo publicadas ou na préxima data com cotacéo disponivel apos a divulgacéo. Tais
resultados se aproximam dos achados de Badu e Appiah (2018).

Os resultados do segundo modelo evidenciaram que tanto o VPA quanto o LPA
possuem relacdo negativa com a relevancia da informacao contabil, porém, somente o valor
patrimonial por acéo apresentou significancia. Assim, interpreta-se que companhias que foram
apontadas como “fraudulentas” tendem a perder a relevancia de suas informacdes contabeis,
com énfase na relevancia de seu patriménio liquido perante o mercado de capitais.

Desta forma, o estudou contribuiu ao fornecer dados que se alinham com o entendimento
de Albrecht et al., (2015) e Eckert et al., (2014), a respeito de que préticas de fraude afetam
negativamente as organizacdes. Além de complementar o raciocinio de Brazel et al., (2015),
acerca da influéncia que as informacdes reportadas por meio das demonstragdes financeiras tém
na tomada de deciséo do investidor.

Além do mais, tais resultados podem implicar no interesse de investidores das
companhias, no que diz respeito a atentar-se no cendario que se desencadeia em companhias
identificadas como ‘“fraudulentas”, assim como, pode importar para usudrios em geral
interessados em adentrar no mercado de capitais onde tais companhias estdo inseridas. Portanto,
percebe-se que ao observar que companhias que possuem indicios de fraude possuem uma
relevancia de seu valor patrimonial reduzida, o que sinaliza ao mercado que a informacao
contabil apresenta relevancia e é afetada por mecanismos de fraude.

As limitacOes da presente pesquisa se resumem na falta de liquidez e longevidade dos
dados das companhias de capital aberto considerando o periodo entre os anos de 2011 e 2020,
0 que impediu que mais companhias pudessem ser analisadas a partir da analise da variavel de
interesse fraude. Além do mais, a falta de uma mensuracdo consistente de fraude e dados
inconsistentes também se mostraram como impedimento no desenvolvimento do trabalho.

Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se analisar os efeitos dos diversos
segmentos de fraude sobre a relevancia da informacgdo contabil de forma desagregada,
considerando os tipos de praticas fraudulentas apresentadas nos diversos estudos do assunto.
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