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MENSAGEM

“A felicidade néo esta na estrada que leva a algum lugar.

A felicidade ¢ a propria estrada. ”

Bob Dylan



RESUMO

A histéria recente dos mercados financeiros revela grandes escandalos envolvendo os relatorios
financeiros de companhias abertas de renome nos mercados internacionais, os quais resultaram
em uma crise de confianca nos mercados de capitais em todo o mundo, trazendo como
consequéncia a diminuicdo da credibilidade das informagdes extraidas desses relatérios e o
aumento da preocupacdo com as praticas de governanga corporativa dessas empresas. Nesse
contexto, o presente estudo tem o objetivo de analisar a relacdo da Possibilidade de Relatérios
Financeiros Fraudulentos (PRFF) com a estrutura de governanga corporativa das empresas de
capital aberto no Brasil entre os anos de 2010 e 2015. Assim, com base nas Teorias da Agéncia
e da Divulgagao, este trabalho foi realizado tendo como amostra um total de 208 empresas com
acoes negociadas na BM&FBovespa, totalizando 1.890 observagdes-ano. Os dados econdmico-
financeiros foram coletados no banco de dados da Thomson Reuters® e os dados sobre
governanga corporativa foram retirados da base de dados Comdinheiro®. Esta pesquisa adotou
uma métrica que indica a Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF),
identificada a partir da interse¢do das medidas Z-score (que mede a previsibilidade de faléncia)
e M-score (que mede a possibilidade da empresa ser manipuladora de resultados). As empresas
da amostra ficaram segmentadas com 28,09% classificada com previsibilidade de faléncia,
23,23% como empresas manipuladoras e 11,01% como fraudadoras de relatorios financeiros.
No tocante ao Z-score, as variaveis Independéncia do Conselho de Administragdo (ICAD),
Remuneracao do Conselho de Administragao (RCAD), Participagdo de Mulheres no Conselho
de Administragdo (PMCAD) e Tamanho do Comité de Auditoria (TCA) foram evidenciadas
como elementos de reducdo da previsibilidade de faléncia. J& a relacio da governanga
corporativa € o M-score, as varidveis Tamanho do Comité de Auditoria (TCA) teve relacao
negativa e significante com a possibilidade da empresa ser manipuladora. A PRFF possui
relagdo significante e negativa com o Tamanho do Comité de Auditoria (TCA) e Remuneragao
da Auditoria Externa (RAE), que sdo diretamente ligadas a elaboracdo de relatorios financeiros,
atendendo a expectativa contida na literatura. Conforme os resultados das regressoes utilizando
o modelo Probit Bivariado, nd3o se confirma a hipdtese de que a estrutura da Governanga
Corporativa pode provocar uma redu¢do no PRFF. Entre as principais contribui¢des deste
estudo a academia, destacam-se suas evidéncias no mercado brasileiro, o maior mercado
emergente da América Latina, vindo a colaborar com a redu¢do da lacuna existente na literatura
desse tema. Quanto ao mercado, possibilita aos agentes do mercado brasileiro de capitais tomar
suas decisdes de investimento com base na estrutura de governanga, servindo, também, aos
orgaos reguladores acerca de reflexdes sobre o papel da Governanga Corporativa.

Palavras-Chave: Governanca Corporativa; Relatorios Financeiros Fraudulentos; M-score; Z-
Score.



ABSTRACT

The recent history of financial market reveals huge scandals involving the financial reports of
renowned open companies in the international market, which resulted in a confidence crisis in
the capital markets all over the world, bringing as consequence the decrease in the credibility
of the information extracted from these reports and the rise of the concerns with corporative
governance practices of these undertakings. In this context, the present study has the aim to
analyze the relation of the Fraudulent Financial Reports’ Likelihood (PRFF) with the
corporative governance structure of the open capital companies in Brazil between the years of
2010 and 2015.Therefore, based on the Agency Theory and Disclosure Theory, this work was
realized having as sample a total of 208 enterprises with actions negotiated in BM&FBovespa,
totalizing 1.890 year-observations (year-comments). The financial-economics data was
collected in Thomson Reuters® data bank and the corporative governance data were taken from
the Comdinheiro® data base. This research adopted a metric that suggest the Fraudulent
Financial Reports’ Likelihood (PRFF), identified from the intersection of the measures of Z-
score measures (that measure the bankruptcy predictability) and M-score (that measures the
possibility of the enterprise to be manipulative of results). The companies of the sample were
segmented with 28,09% classified wit bankruptcy predictability, 23,23% as manipulative
enterprises and 11,01% as financial reports fraudster. In regard to Z-score, the variables
Administrative Council Independency (ICAD), Administrative Council Remuneration
(RCAD), Women Participation in Administrative Council (PMCCAD) and Audit Committee
Size (TCA) was evidenced as elements of predictability and bankruptcy reduction. Otherwise,
the relation of corporative governance and the M-score, the variables Audit Committee Size
(TCA) had negative and significant relation with the possibility of the enterprise to be
manipulative. The PRFF has significant and negative relation with the Audit Committee Size
(TCA) and Extern Audit Remuneration (RAE), which are directly connected to the elaboration
of financial reports, attending the expectative contained in the literature. According to the
regressions results using the Bivariate Probit model, the hypothesis that the Corporate
Governance structure can cause a reduction in PRFF is not confirmed. Between the main
contributions of this study to the academy, stands out its evidence in the Brazilian market, the
biggest emergent market of Latin America, collaborating with the reduction of the blank
existing in literature on this theme. As for the market, it enables the Brazilian capital market
agents to take their own investment decisions with basis on the governance structure, serving,
also, the regulatory bodies with reflections about the role of corporative governance.

Keywords: Corporative Governance; Fraudulent Financial Reports; M-score; Z-score.
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1. INTRODUCAO

No contexto de ambientes corporativos, principalmente com a ampliagdo e a
globalizacdo dos mercados financeiros, a gestdo das companhias pode enfrentar frequentes
mudangas de detentores de capital (investidores), os quais delegam responsabilidades a gestores
para que estes realizem a administragdo das companhias, objetivando a maximiza¢do dos
recursos investidos nessas empresas pelos investidores.

No entanto, a delegacdo dessas responsabilidades pode desencadear problemas que
envolvem conflitos de interesses entre os investidores e os gestores. Os gestores (agentes), na
execugdo de suas atribuigdes, podem usufruir de informagdes privilegiadas das companhias
(insiders) trazendo, por meio de atitudes oportunistas, expropriagdo da riqueza dos acionistas
(principais), refletindo em uma assimetria informacional entre essas partes. E este problema de
assimetria de informacao representa uma discrepancia de alcance ndo sé na quantidade, mas
também na qualidade da informacédo, que pode ser alcangada pelos players que fazem parte do
ambiente do mercado de capitais (JENSEN; MECKLING,1976).

Akerlof (1970) evidencia o problema da assimetria informacional por meio da acao
oportunista ex ante pela selecdo adversa e ex post pelo risco moral, exemplificado por meio dos
mercados de carros usados, onde carros bons e carros ruins sdo vendidos pelo mesmo preco,
ocasionando um espiral para baixo na qualidade e no prego dos carros, refletindo a assimetria
da informacgao e as consequéncias que a falta de informacao ou de controle de, pelo menos, uma
das partes que pode impactar no mercado.

Dentre os problemas que sdo desencadeados pela assimetria informacional, destaca-se
a fraude, que pode ser ligada a um desvio de conduta, sendo uma pratica ilicita e de ma ¢, de
dificil identificagdo, representando uma situacdo oportuna daqueles que a executam,
objetivando a supremacia dos seus interesses pessoais, independentemente se essa acao trara
prejuizo, ou ndo, aos interesses de terceiros (MURCIA; BORBA; SCHIEHLL, 2008). Quando
a fraude envolve as publicagdes financeiras, as causas estdo relacionadas com varios fatores
que sdo executados a0 mesmo tempo, sendo um dos mais significativos a pressao sobre a gestao
para alcangar melhores resultados, em que executivos modificam os registros com o objetivo
principal de esconder o desempenho real da companhia, mantendo dessa forma a sua posicao,
o seu controle e a sua renda refletida em salarios, bonus e agdes (WELLS, 2011).

Escandalos financeiros envolvendo relatdrios financeiros de companhias de renome,

como a WorldCom, a Enron, a Xerox, a Delphi Corporation, a Global Crossing e a Adelphia,
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dentre outras, resultaram em uma crise de confian¢a nos mercados de capitais em todo o mundo,
trazendo como consequéncia a diminuicao da credibilidade nas informacdes extraidas desses
relatorios por parte dos usudrios desses mercados (CUNHA; SILVA; FERNANDES, 2013).

Como consequéncia dos escandalos ocorridos principalmente nas décadas de 1990 e
2000, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no ano de 2002 foi sancionada de forma unanime perante
as autoridades norte-americanas, buscando, dentre outras fungdes, atestar a fidedignidade das
informagdes contabeis, como também implementar uma governanga corporativa que trouxesse
aos gestores modernas responsabilidades e sangdes, com o objetivo de vedar o surgimento de
novos escandalos e fraudes no mercado norte-americano (SANTOS; LEMES, 2007; CUNHA;
SILVA; FERNANDES, 2013).

Nesse ambito, buscando mitigar ou inibir as atitudes oportunistas dos gestores,
originadas especialmente da assimetria informacional entre eles e os investidores, Jensen
(1993) destaca a estrutura da governanga corporativa, que tem grande responsabilidade com a
fungdo empresarial e com a percepcao de sinais (red flags) emitidos pelos controles internos.
Para ele, o conselho de administracio ¢ um dos pilares dessa estrutura da governanga
corporativa, deliberando sobre esses sinais que, caso ndo tratados, podem desencadear uma
situagdo de selecao adversa ou de risco moral. Desta forma, isso pode repercutir na qualidade
e/ou quantidade de informacdes publicadas por meio dos demonstrativos financeiros.

Pela caracteristica de dificil identificagcdo, os impactos das fraudes podem ser maiores
em ambientes sem o controle ou o monitoramento dos investidores, o que favorece a sua
ocorréncia. Sendo assim, podem ser detectados por controles internos que por meio da
observagdo de sinais (red flags) trazem a possibilidade de minimizar, ou até evitar, os referidos
impactos negativos que os investidores e demais stakeholders podem sofrer (RAZALI,
ARSHAD, 2014).

No Brasil, escandalos financeiros com grandes empresas ocorrem com certa frequéncia.
Vale destaque para os casos envolvendo o Banco Panamericano, em 2010, a OXG, em 2012, e
a Petrobras, em 2014. No caso do Banco Panamericano, o escandalo se relacionava diretamente
com os seus relatorios contabeis, ja que a referida institui¢do financeira se utilizava do artificio
de considerar as suas carteiras de crédito como ativos. O caso veio a publico em 2010,
evidenciando consigo a desconfian¢a na confiabilidade da auditoria externa em identificar
fraudes em relatdrios financeiros fraudulentos (COELHO et al., 2015).

No tocante a importancia das informagdes extraidas dos relatorios financeiros,

principalmente refletidas por aqueles que as utilizam no mercado acionario, a governanga
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corporativa pode ser uma forma de fazer com que as informagdes sejam oportunas, de qualidade
e de credibilidade (DALMACIO; REZENDE, 2008). Desta forma, a governanga corporativa
pode ser considerada como um meio para mitigar conflitos de interesses, sendo possivel
entendé-la como uma ferramenta que possa diminuir atitudes oportunistas, podendo ocasionar
uma diminui¢do ou inibi¢do de atitudes que possam deixar os relatorios financeiros das
empresas fraudulentos (RAZALI; ARSHAD, 2014; PERERA; FREITAS; IMONIANA,2014).

Para identificar se uma empresa tem a possibilidade de estar fraudando seus relatorios
contabeis, Razali e Arshad (2014) utilizaram uma métrica que considera a previsibilidade de
faléncia e as chances de manipulagdo de resultados (accruals), ao mesmo tempo, ja que
empresas que estejam em dificuldades financeiras, para continuarem atraindo a atencdo do
mercado, podem realizar manipulagdes ilegais em seus relatdrios contabeis para melhorarem
seus resultados. Neste estudo, parte-se desse pressuposto para identificar a Possibilidade de
Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF).

No que se refere ao estudo da governanca corporativa das empresas no Brasil, este
estudo considera a relevancia regional do nimero de empresas do mercado de capitais brasileiro
frente aos demais paises da américa latina. Também, ¢ um fator diferencial o fato de, no Brasil,
haver segmentos diferenciados de governanga corporativa nos quais sao listadas as empresas.
Desta forma, a partir dessas motivagdes, busca-se por estruturas de governanga que garantam
gestdes cada vez mais transparentes e justas, com o objetivo de que seus gestores realizem seus
trabalhos de maneira que assegurem as companhias os resultados esperados pelos acionistas.

Com base no exposto, este estudo busca responder ao seguinte problema de pesquisa:
qual é a relacdo da Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos com a estrutura

de governanca corporativa das empresas no Brasil?
1.1. OBJETIVOS
1.1.1. Objetivo Geral
Analisar a relagao da Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF) com

a estrutura de governanga corporativa das empresas de capital aberto no Brasil entre os anos de

2010 e 2015.
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1.1.2. Objetivos Especificos

a) Analisar a previsibilidade de faléncia e a possibilidade de manipulagdo de
resultados das companhias de capital aberto no Brasil;

b) Identificar a Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF) nas
empresas de capital aberto no Brasil;

c) Averiguar a relagdo da previsdo de faléncia e da probabilidade de manipulagdo
de resultados com a estrutura de governanga corporativa das empresas;

d) Verificar quais elementos inerentes a estrutura de governanga corporativa das

empresas influenciam a mitigacdo da PRFF.

1.2. JUSTIFICATIVA

Os relatos de atitudes fraudulentas que diminuem a reputacao do mercado acionario, em
nivel internacional e nacional, refletem a necessidade de um continuo estudo sobre essa
tematica, como também a importancia de encontrar e aperfeicoar meios que possam mitigar ou
inibir tal acdo oportunista e ilegal, aumentando, desta forma, a credibilidade no mercado de
capitais. A importancia do estudo na tematica da andlise da confiabilidade das informacdes
contdbeis retiradas dos relatorios financeiros das companhias € relevante para diversos usuarios,
havendo grande relevancia para o mercado, ja que os relatérios financeiros devem expor
informagdes apropriadas, para que os usudrios sejam capazes de realizar as suas avaliacdes de
risco (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Essa ideia pode ser encontrada na pesquisa de Law (2011), que por sua vez evidencia
que os casos de fraude destroem, em todo o mundo, a confianga nas informagdes financeiras e,
por consequéncia, no mercado financeiro, minando, também, a confianga na propria imagem
da profissao contéabil. Frente a limitagdes do mercado financeiro, Beasley (1996), Dechow,
Sloan e Sweeney (1996) e McMullen e Raghunandan (1996) identificaram indicios empiricos
em seus estudos, apontando que ha importancia da estrutura de governanga corporativa na
reducdo da incidéncia de informagao financeira fraudulenta.

Todavia, Saleh, Iskandar e Rahmat (2005) observam em sua pesquisa que OS
mecanismos de governanga corporativa, na amostra e janela temporal estudadas, ndo eram
suficientemente eficazes a prestacdo de controle adequada na redu¢@o dos incentivos a pratica

ilicita de fraudar as informagdes financeiras das empresas na Malésia.
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No cenério da América Latina, j4 que o Brasil ¢ considerado, pela quantidade de
empresas, como um mercado financeiro relevante e significativo, trabalhos internacionais
investigaram a governanga corporativa com diversos fatores, como por exemplo: relacionando-
a com a performance das firmas (KLAPPER; LOVE, 2004; GARAY; GONZALEZ, 2008);
estudando quais motivagdes as empresas t€ém para a sua implantacdo (DOIDGE; KAROLYTI;
STULZ, 2007); e a relevancia dos principios da OCDE (Organizagdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdémico) para a formagao de alguns elementos da estrutura da governanga
corporativa (KITAGAWA; RIBEIRO, 2009).

Vale frisar, também, o estudo de Gonzales e Garcia-Meca (2013), o qual evidencia que
a qualidade da informagdo contabil ¢ relacionada positivamente com a governanga corporativa
nos Estados Unidos e na Europa, contudo, essa garantia de contribuicdo da governanca ¢
comprometida pelo ambiente de negdcios em que as empresas operam, por haver um marcante
controle de propriedade familiar e uma fraca prote¢ao legal, sendo influenciada pelo
gerenciamento de resultados.

Fica evidente que na literatura internacional existem resultados mistos que incentivam
a continuidade de pesquisas relacionando a estrutura de governanca e a possibilidade de fraude,
havendo divergéncia na expectativa que se ¢ depositada a governanga corporativa na
diminuicdo ou dissuasao de relatérios financeiros fraudulentos. Assim, este trabalho ¢
contemporaneo, pois os conflitos de interesse, as fraudes e a necessidade de se observar a
acuracia das informagdes financeiras sdo temas anacronicos, representados pelos sucessivos
casos de escandalos evidenciados periodicamente em niveis nacional e internacional.

Como contribui¢do a academia, reflete-se em um aumento da literatura nacional e
internacional, pois encontraram-se lacunas em pesquisas que ndo analisaram evidéncias
empiricas sobre a relagdo da estrutura da governanga corporativa das empresas com a
possibilidade de fraude em relatorios financeiros. Assim, as evidéncias aqui encontradas, além
de servirem como base de estudo para esses temas, poderdo nortear novos estudos.

Como contribui¢do ao mercado, os resultados empiricos desta pesquisa podem ser uteis
as autoridades reguladoras e para outros sStakeholders utilizarem como referéncias ao
desenvolvimento de melhores praticas de governanca corporativa. Ainda, serve aos agentes do
mercado brasileiro no auxilio de suas decisdes de investimento, levando em consideragdo a
estrutura de governanga corporativa das empresas como um instrumento de auxilio a redugao

dos riscos das empresas.
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Este estudo tem como base a pesquisa realizada por Razali e Arshad (2014), que estudou
as empresas de capital aberto na Malésia. Todavia, este estudo difere pela sua extensdo e
amplitude dos resultados apresentados, tendo como foco o maior mercado de capitais da
América Latina, o mercado brasileiro. Assim sendo, este trabalho traz maiores reflexdes pelo
resultado da analise desse mercado, com a possibilidade de levantar discussoes sobre elementos
da estrutura da governanga corporativa, considerando suas questdes culturais e legais e as

caracteristicas das empresas desse mercado.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. TEORIA DA AGENCIA E TEORIA DA DIVULGACAO

As demonstragdes contabeis sdo importantes instrumentos informacionais que podem
apresentar a real situagdo de uma empresa a seus acionistas, ja que na maioria das vezes eles
nao podem ter o mesmo nivel de informagdo que os administradores (ROCHA et al., 2012),
podendo, desta forma, ser o mecanismo informacional que pode amenizar ou neutralizar a
assimetria informacional. Ainda, levando em consideragdo que as fraudes em relatérios
contabeis podem levar os investidores a prejuizos, sendo uma das principais fraudes a produgdo
de informagdes imperfeitas e enviesadas, prejudicando desta forma a tomada de decisdo dos
stakeholders e dos shareholders, dando origem a assimetria informacional, inviabilizando um
mercado informacionalmente eficiente.

Nesta concepgao de assimetria informacional, o trabalho seminal de Akerlof (1970) faz
uma analogia com o mercado norte-americano de carros usados para demonstrar como a falta
de informacdes por parte de compradores pode tornar o mercado ineficiente, ja que o comprador
ndo tera as mesmas informagdes que o vendedor, sendo este tltimo o detentor da informagao
privilegiada, acarretando em precos iguais para carros bons ou ruins. Pela inseguranga de se
adquirir um carro ruim, e ndo sabendo qual carro ¢ bom, o comprador, para diminuir o seu risco,
ndo oferece um prego elevado, forgando o mercado a baixar cada vez mais o valor dos carros,
inclusive dos carros bons. Nesse espiral de quedas de preco dos dois tipos de carros, pode
ocorrer o custo da desonestidade, que ¢ a retirada de carros de boa qualidade do mercado.

Posteriormente, Jensen e Meckling (1976) discutiram sobre a teoria da firma, abordando
elementos da teoria da agéncia, da teoria dos direitos de propriedade e a teoria da finanga, para
desenvolver a teoria da estrutura de propriedade da empresa. No referido trabalho, os autores
definem a relagdo de agéncia, que ¢ o contrato sobre o qual uma ou mais pessoas, denominada(s)
principal(is), detentora(s) do capital, contrata outra pessoa, chamada de agente, para executar
servigos especializados, com o objetivo de maximizar os interesses do contratante.

Contudo, essa maximizacao de interesses do principal ¢ comprometida em detrimento
aos interesses pessoais do agente. Para que os interesses continuem alinhados aos seus
objetivos, o principal pode limitar divergéncias, estabelecendo incentivos (bonding costs),
como também custeando o monitoramento das atitudes do agente. Essa expropriagdo de
interesses do principal € interpretada por Jensen e Meckling (1976) como custo de agéncia,
podendo ser considerada a soma do monitoramento, do bonding cost e de perdas residuais (0SS
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residual). E esse problema de agéncia ¢ associado especialmente a companhias que possuem
uma estrutura de propriedade com separacdo de propriedade e controle, principalmente em
cenarios onde a propriedade dispersa.

Todavia, o problema de agéncia ndo esta atrelado exclusivamente na relagdo entre os
gestores e investidores, podendo existir outras relacdes que envolvam conflitos de interesse e
atitudes oportunistas desencadeadas pela assimetria informacional. Pode-se destacar,
principalmente para este trabalho, a relagdo entre os acionistas majoritarios € minoritarios, ja
que essa relagdo conflituosa ¢ bastante evidenciada em estudos que envolvam mercado de
paises com alta concentracdo aciondria. Essa caracteristica pode desencadear uma alta
sobreposi¢do entre propriedade e gestdo corporativa, podendo ser encontrada frequentemente
nas companhias localizadas na América Latina (KLAPPER; LOVE, 2004; DOIDGE;
KAROLYT; STULZ, 2007; KITAGAWA; RIBEIRO; 2009; GONZALEZ; GRARCIA-MECA,
2013).

Ainda, existe a assimetria informacional sofrida pelos investidores externos, ja que esses
shareholders tém a desvantagem de obterem menos informagdes frente aos investidores
internos. Para esse tipo de investidor, os relatdrios financeiros e o disclosure sao considerados
importantes meios pelos quais os gestores realizam, de forma consistente, a comunicacao da
performance e da governanga das firmas (HEALY; PALEPU, 2001).

Na literatura sobre evidencia¢do, Verrecchia (1983) aborda o disclosure discricionario,
onde se destacam dois atores principais, que vem a ser o gestor de um ativo de risco e o operador
de mercado, podendo esse ultimo determinar um prego para o referido ativo. O autor ainda
afirma que o conteudo informacional divulgado, ou ndo, pelo gestor pode afetar o preco de
liquidacao de um ativo de risco e que, por meio de demonstragdes empiricas, demonstra-se um
modelo para delimitar o limiar de divulga¢do, que ¢ influenciado pelo custo de divulga¢ao do
proprietario, como também na influéncia que o operador de mercado podera ter com a auséncia
informacional, pois este mesmo operador poderd interpreta-las em “boas noticias” ou “noticias
ruins”, de acordo com as motivagdes do gestor em ocultéd-las.

Outra importante analise realizada na evidenciacdo de informagdes contabeis na
perspectiva positiva encontra-se no trabalho de Dye (1985), no qual se baseia sobre o principio
da revelacdo, refletindo o motivo pelo qual leva os gestores a ocultar informacdes que possam
influenciar no valor das a¢des dos acionistas. O principio da revelacdo defende que qualquer
contrato pode ser modificado pela implementacdo de incentivos, para a devida revelagdo de

todas as informagdes privadas detidas pelas partes, sem afetar o recebimento dessas.
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Baseado no principio da revelacdo, Dye (1985) legitima duas teorias: a teoria em que
assume que os acionistas escolhem contratos com seus gerentes, induzindo estes a ndo
evidenciarem informagdes que ndo sdo protegidas; e a que sustenta a hipotese do principio da
revelagdo ndo satisfazer a remuneracdo do administrador, em muitos contextos envolvidos.

Dye (1985) simulou que cada empresa divulgara sua informagdo completamente para
distinguir-se de outras firmas com informagdes piores e considerou trés motivos pelos quais os
gerentes falham em evidenciar suas informagdes ndo protegidas (nonproprietary). O primeiro
motivo é baseado nas condi¢gdes de que o conhecimento dos investidores sobre as informagdes
dos gestores ¢ incompleto. O segundo motivo segue das observagdes que esses gestores tém
uma vasta gama de informagdes privadas, algumas das quais podem ser protegidas
(proprietary), ja que informagdes nonproprietary podem nao ser divulgadas se elas estiverem
fazendo parte de um conjunto de informagdes. O terceiro motivo esta relacionado ao problema
agente-principal entre acionistas e administradores, onde o modelo que suporta este ultimo

motivo estabelece que as divulgagdes podem agravar este problema de agéncia.

2.2. FRAUDES EM RELATORIOS FINANCEIROS

Apesar de os relatdrios financeiros serem uma das principais referéncias para extragao
de informagdes que trardo subsidios para a tomada de decisoes, as fraudes que envolvem esses
relatorios nas ultimas décadas, em especifico nos mercados norte-americano (que serve como
grande referéncia por conta de sua influéncia e porte) t€ém gerado uma série de criticas sobre a
contabilidade pela atuagdo ilicita dos elaboradores das informagdes contdbeis de algumas
empresas. A partir das fraudes contdbeis se tem desencadeado efeitos financeiros negativos
sobre o mercado de capitais, afetando as decisdes de investimento de stakeholders e
shareholders, impactando a economia dos paises com a geragdo de desconfianga e levando a
faléncia de empresas e, por conseguinte, o surgimento de demissdes, como no caso da Enron
(MURCIA; BORBA, 2005).

A partir da década de 2000, as divulgacdes de escandalos envolvendo empresas, como
a Parmalat, em 2003, e a WorldCom, em 2002, também trouxeram a exposi¢ao da fragilidade
que o mercado pode sofrer por conta das fraudes contibeis executadas por seus gestores e
demais responsaveis pela emissdo das informagdes distorcidas (efeito smoothing), vinculando

essa atitude como a chamada contabilidade criativa (ou creative accounting), ocasionando a
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diminui¢do da qualidade e da confiabilidade dos relatérios financeiros (MURCIA; BORBA,
2005).

Os casos de fraude envolvendo relatdrios financeiros e os impactos que esses atos
podem trazer para o mercado resultou em um forte debate sobre como as informagdes
financeiras sao geradas e sobre transparéncia, dado que essas atitudes ilicitas sao reflexos de
elementos comportamentais, abrangendo a ética, a moral e a boa-fé, que sdo partes
fundamentais para a correta atuagdo de qualquer profissional (SILVA, 2007). Por essa razao,
também ¢ possivel relacionar a ocorréncia de fraudes nos relatorios financeiros aos desvios de
comportamento dos gestores.

Esses desvios de comportamento estdo relacionados com o problema agente-principal,
j4 que, na existéncia de indicios de risco moral, havera necessidade, por parte da firma, de
monitoramentos constantes, para que se possa tomar atitudes que evitem propagacdes de
fraudes, como por exemplo a relacionada com os relatérios financeiros fraudulentos. Esse
raciocinio ¢ alinhado ao estudo de Perera, Freitas e Imoniana (2014), que relata que a assimetria
informacional pode ser relacionada como o ntcleo dessas fraudes corporativas, sendo a
responsavel pelo aparecimento de oportunidades do agente (risco moral) em perpetuar agdes
fraudulentas.

Aliada a isso, Comer (1998) ja demonstrava que o surgimento de um ambiente propicio
para a perpetuacdo da fraude ndo esté relacionado apenas aos sistemas de controle das empresas,
mas também relacionado com a sensibilidade da administragdo em perceber a ocorréncia dessas
acoOes oportunas. Nesse sentido, espera-se que a estrutura da governanga corporativa possibilite
que essas patologias, em especifico, as fraudes contdbeis, possam ser expostas e discutidas.

Para Murcia e Borba (2005) as fraudes contabeis sdo aquelas realizadas com o objetivo
de beneficiar as companhias, realizadas com maior frequéncia por gestores ou executivos da
firma, por meio da evidenciacdo de relatorios financeiros fraudulentos, aumentando os
resultados positivos e repercutindo positivamente no mercado aciondrio. Ainda, conforme os
autores, as fraudes contabeis diferenciam-se das fraudes gerenciais, pois estas sdo realizadas
contra a organizagdo e executadas pelos colaboradores, por meio do uso ilicito de recursos da
companhia.

Para delimitacdo do estudo, esta pesquisa tem énfase na observag¢do da relacdo dos
relatorios financeiros fraudulentos com a estrutura da governanga corporativa, mesmo havendo
apossibilidade, ao mesmo tempo, da execucao dos dois tipos de fraude em uma empresa. Ainda,

alinhado ao trabalho de Razali e Arshad (2014), para que se consiga delimitar qual empresa €
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considerada uma potencial fraudadora de relatdrios financeiros, havera que incidir, de forma
simultinea, a previsibilidade eminente de faléncia da empresa com a possibilidade desta mesma
empresa ser uma manipuladora (gerenciadora de resultados).

Para sustentag@o da afirmativa de que empresas fraudulentas sdao aquelas que t€ém fortes
indicios de gerenciamento de resultados e, ao mesmo tempo, estar na eminéncia de faléncia,
alguns estudos apontam que:

a) Alguns mecanismos de Governanga Corporativa de empresas que estdo em fase de
rejuvenescimento sdo mais desenvolvidos que na fase de declinio, podendo
influenciar na mitigacao de possiveis conflitos de agéncia e no fortalecimento do
processo de comunicagao e transparéncia (CARPES, 2015);

b) A qualidade da divulgacdo pode estar relacionada a situacdo econdmica da firma
(HOLDER-WEBB; COHEN, 2007);

c¢) O gerenciamento de resultados ou contabilidade criativa pode abranger a
manipulacdo de resultados, possibilitando a adog@o de distor¢des da real imagem
pela possibilidade de ser modificada para o atendimento de interesses exclusivos
do(s) gestor(es), ou da propria entidade, (NIYAMA; RODRIGUES; RODRIGUES,
2015);

d) O gerenciamento de resultados pode ser considerado como uma verdadeira fraude
(SCHIPPER, 1989; NASER, 1993; LEVITT, 1998; HEALY; WAHLEN, 1999;
TZUR; YAARI, 1999; CHTOUROU; BEDARD; COURTEAU, 2001; MILLER;
BAHNSON, 2002; MULFORD; COMISKEY, 2002).

Neste contexto, ¢ oportuno explicar sobre os termos Manipulacdo de Informacdes
Contabeis e Gerenciamento de Informacgdes Contdbeis. O gerenciamento de informagdes
contabeis ocorre no momento em que os administradores (agentes) se utilizam de escolhas
contabeis, com o objetivo de modificar informagdes, influenciando, desta forma os analistas
(PAULO, 2007).

De forma mais abrangente, a manipulagdo das informacdes contabeis pode ser definida
como um agrupamento de praticas realizadas pelos administradores mediante a selegdo de
praticas contabeis ou de modificacdes das atividades operacionais cotidianas da companhia,
ocasionando na intervencdo proposital nas informagdes contabeis. Percebe-se que a
manipulacdo de resultado é género e o gerenciamento de resultado ¢ uma espécie da

manipulagdo. Tanto uma quanto o outro t€ém mesmo o objetivo, que ¢ de influenciar as
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avaliagdes do desempenho das entidades, como também inferir nas relagdes contratuais que

estejam ligadas as informagdes contabeis (PAULO, 2007).

2.3. GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa pode ser um meio pelo qual haja uma solu¢do para os
conflitos de interesses entre o agente e o principal, sendo um vetor de orientagdo dos principios
basicos de transparéncia, por meio da divulgacdo das informagdes contabeis (PELEIAS;
SEGRETI; COSTA, 2009), sendo, conforme Martins ¢ Paulo (2014), muito importante para
diminui¢do da assimetria informacional presente nas negociacdes do mercado acionario.

Com foco no estudo de paises emergentes, Claessens e Yurtoglu (2013) fez uma revisao
dos estudos recentes sobre os aspectos de governanga corporativa, sendo obtidos resultados que
evidenciam que a divulgacao voluntaria e os mecanismos de governanga tém efeito menor em
paises com sistemas de governanc¢a mais fracos.

Para o levantamento da estrutura da governanga corporativa das empresas brasileiras
neste trabalho, levam-se em consideragao elementos que podem influenciar na possibilidade de
relatorios financeiros fraudulentos, sendo eles: o tamanho do conselho de administracao
(ALZOUBI; SELAMAT, 2012; RAZALI; ARSHAD, 2014), a remuneracao média anual do
conselho de administracdo (OLIVA; ALBUQUERQUE,2007; HERMALIN; WEISBACH,
2012), a ndo dualidade de cargos de CEO e Chairman do conselho de administragido
(CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN, 2009; IBGC, 2015) e a participagdo de membros
independentes e da mulher no conselho de administracdo (RAZALI; ARSHAD, 2014; IBGC,
2015). O comité de auditoria ¢ a auditoria externa, que sdo importantes para detec¢do de red
flags (indicios de fraudes), sendo considerado, também como parte da estrutura da governanga
de uma organizagao.

Vale frisar que essas variaveis podem ser divididas em trés dimensdes: a dimensao
“Conselho de Administragdo”, para aqueles elementos que representam as caracteristicas
relacionadas aos conselhos de administracdo; a dimensdo “Auditoria”, para aqueles elementos
que servem como Proxy para o controle interno, a qualidade e a independéncia das auditorias

das empresas; e a dimensado “Controle”, representada pelas varidveis de controle.
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2.3.1. Tamanho do Conselho de Administraciao

O conselho de administragdo possui o poder supremo na tomada de decisdo, pois tém o
mais alto nivel de controle de uma organizagdo (FAMA; JENSEN, 1983). Ainda, Alzoubi e
Selamat (2012) evidenciam a importancia do conselho como catalizador em assegurar o sucesso
da organizacao, onde relatam que os membros do conselho sdo responsaveis no estabelecimento
de objetivos e estratégias organizacionais, aliando-os aos interesses dos acionistas, como
também, no contexto das informagdes financeiras, sendo eles responsaveis pela transparéncia e
credibilidade das demonstrac¢des financeiras.

A presenca ou ndo da segregacdo entre propriedade e controle torna-se, também,
relevante na definicdo de objetivos e estratégias organizacionais, ja que na auséncia de um
acionista controlador, no momento em que a propriedade ¢ separada do controle, os gestores
adquirem maior autonomia nas operagdes da companhia (BEBCHUK; FRIED, 2003). Dentro
desse raciocinio a estrutura da governancga corporativa pode fornecer mecanismos que permitam
uma melhor seguranca dos interesses dos acionistas, fazendo com que os gestores obedecam
aos parametros de interesses dos detentores de capital.

H4é na literatura de finangas estudos que relacionam essas caracteristicas de assegurar
interesses por meio da diminui¢do da assimetria informacional, como o tamanho do Conselho
e a eficdcia do controle nas empresas, sugerindo que quanto menor seja o Conselho, melhor
controle tem a empresa, pois sao mais faceis de administrar e os conselheiros tém maior eficacia
na comunicacdo entre os membros, reduzindo potenciais mal-entendidos (ALZOUBI;
SELAMAT, 2012; ABBOTT; PARKER; PETERS, 2004).

Ainda, no tocante ao quantitativo do conselho de administragdo, recomenda-se um
quantitativo ndo superior a 08 (oito) ou 09 (nove) conselheiros, como também que os tamanhos
dos conselhos ndao sejam muito pequenos ou muito grandes, pois 0s extremos podem ineficazes,
j4 que podem trazer problemas de responsabilidades. Ou seja, menos responsabilidades sdo
tomadas em grandes conselhos e uma sobrecarga de responsabilidades sdo tomadas em
pequenos conselhos (RAZALI; ARSHAD, 2014; VAFEAS, 2005; LIPTON; LORSCH, 1992).
Contudo, existem trabalhos que vao de encontro a esses resultados, aumentando a necessidade
de se fazer uma pesquisa mais aprofundada e em um contexto diferente dos estudos empiricos
jé realizados, como ¢ o caso dos trabalhos de Abbott, Park e Parker (2000) e Sukeecheep,
Yarram e Al Faraqoue (2013), que ndo acharam relagdo estatistica significativa entre tamanho

do conselho e a qualidade dos relatérios contabeis.
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No trabalho de Holtz e Neto (2014), apds a andlise de 207 empresas de capital aberto
no Brasil, constatou-se que o niimero minimo de membros no conselho foi de 3 (trés)
conselheiros. Desta forma, para que nao se alcance os extremos, e atendendo os preceitos de
ndo sobrecarga de responsabilidade e de melhor comunicac¢do entre os conselheiros, neste
estudo se considera como um indicador de melhor pratica de governanga corporativa o fato de
a empresa possuir um numero entre 05 (cinco) a 09 (nove) membros em seu conselho de

administracao.

2.3.2. Independéncia do Conselho de Administracao

Para a definicdo do que vem a ser membros independentes, Razali e Archad (2014)
consideram que sdo aqueles enquadrados como ndo executivos, isto &, os individuos
pertencentes ao conselho que estdo fora da organizagdo. Esta independéncia do membro do
conselho de administragdo pode refletir o ndo envolvimento no dia a dia operacional da
organizagdo, mas o referido membro deve estar proximo do time de executivos, a fim de obter
informagdes ¢ conhecimentos sobre a companhia (SILADI, 2006).

Ainda, de acordo com Razali e Arshad (2014), esse ndo envolvimento no dia a dia
operacional da organizacao reflete na ndo submissao a pressoes internas existentes na estrutura
da companhia, sendo esses membros mais propensos a agirem de forma alinhada aos interesses
dos investidores, podendo diminuir, desta forma, a incidéncia de assimetria informacional.

Sendo assim, evidencia-se a importdncia de um conselho de administracao
independente, caracteristica que ¢ considerada uma boa pratica de governanga corporativa, ja
que a independéncia reforga a eficacia do conselho de administragdo, pois esta independéncia
de membros nao executivos ¢ fundamental no papel de examinar o papel da gestdo da
organizacao (SILADI, 2006).

Fazendo frente a essa ideia, estudos anteriores (SHARMA, 2004; XIE; DAVIDSON;
DADALT, 2003; KLEIN; 2002) demonstram esse refor¢o de eficacia no acompanhamento do
papel da gestdo, quando identificaram uma relagdo negativa entre a independéncia de membros
ndo executivos no conselho de administragdo com a possibilidade de gerenciamento de
resultados.

Outros elementos podem ser observados no tocante a eficacia de um conselho de
administracdo, como, por exemplo, a necessidade de um conselho balanceado. Este

balanceamento enseja qualidades e experiéncias inerentes aos membros dos conselhos, onde
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essa ampla gama de habilidades e experiéncias sdo importantes para se alcancar operagdes e
gestdes mais eficazes, como também, contribuindo para que os membros ndo executivos €
independentes possam trazer discussdes saldaveis e debates com os membros executivos do
conselho, auxiliando na minimizacao e dissuasdo da ocorréncia de fraudes (SILADI, 2006).

Para Beekes, Pope e Young (2004) os conselheiros insiders, com vinculo empregaticio
na empresa, podem exercer atitudes comprometidas, por questdes de reflexo da sua lealdade ao
diretor executivo (CEO), ja que existem interesses de manutengdo de seus respectivos empregos
na organizacao, impactando em uma baixa qualidade informacional nos relatdrios financeiros.
Fazendo valer essa ideia, resultados de pesquisas anteriores (BEASLEY, 1996; CRUTCHLEY;
JENSEN; MARSHALL, 2007; ALVES, 2011) mostram evidéncias de que deve ser levado em
consideracdo, para mecanismos eficazes de governanga corporativa para evitar gerenciamento
de resultados, o conselho de administragdo e sua respectiva estrutura, como também, Razali e
Arshad (2014) consideram em sua pesquisa que a composi¢ao do conselho ¢ um dos eficazes
mecanismos da governanga corporativa para reduzir o problema de agéncia, aumentando a
qualidade da informacao financeira.

Portanto, neste estudo, assume-se como indicador de melhor pratica de governanca
corporativa o fato de a empresa possuir um alto indice de membros do conselho de

administracdo considerados independentes.

2.3.3. Remuneraciao do Conselho de Administraciao

Outro elemento relevante para que haja um alinhamento dos objetivos dos acionistas
com os dos gestores ¢ a remuneracio executiva. Desta forma, a remuneragdo pode ser atrelada
com o resultado das atividades operacionais da companhia, em um periodo delimitado, servindo
de incentivo para que o gestor se motive para contribuir em um incremento de riqueza para o
acionista, em comparacdo a uma remuneragao executiva exclusivamente fixa.

Observa-se no estudo de Oliva e Albuquerque (2007) que existem evidéncias que
apontam que a remuneracdo executiva pode servir de suporte a estrutura de governanca
corporativa, pelo seu relacionamento com a remuneracdo do conselho de administragao.
Bebchuk e Fried (2003) identifica que os diretores que fazem parte do conselho de
administracdo sdo detentores de motivagdes para a perpetuacdo de seus cargos, seja por meio
do status social, da remuneracao do cargo, como também da rede de relacionamento, dando a

possibilidade, nesse ultimo elemento, de nomeag¢des dos componentes do conselho de
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administragdo para empresas do mesmo grupo. Com essas caracteristicas, os conselheiros
obtém motivacdes para favorecer a administragdo da empresa, detendo, as suas remuneragdes
como poder de barganha, influenciando na elaboracdo do contrato de remuneragao.

Dentro do tema remuneragao executiva ¢ informacoes financeiras, Hermalin ¢ Weisbach
(2012) verificaram que os aumentos obrigatérios na divulgagdo poderiam, em parte, ser
explicados pelos recentes aumentos, tanto na remuneracdo do CEO, quanto pelas taxas de
rotatividade dos mesmos.

A remuneragdo do conselho de administrag¢do, para que contribua ao alinhamento dos
objetivos e se evite conflitos de interesses, deve ser proporcional, dentre outros fatores, aos
riscos da atividade, ao valor gerado para a organiza¢do e ao acimulo de fungdes, como
chairman ou na participagdo de comités para que dessa forma, destacando-se para este estudo
a qualificagdo dos membros (IBGC, 2015). Portanto, nesta pesquisa, assume-se como indicador
de melhor pratica de governanga corporativa o fato de a empresa conceder uma maior

remuneracdo aos membros do conselho de administracao.

2.3.4. Dualidade de Cargos de CEO e Chairman

A dualidade de cargos ¢ um elemento que deve ser observado na estrutura da governanga
corporativa quando se deve observar o monitoramento da administracdo pelos membros do
conselho, ja que, geralmente, esses membros podem ter carreiras em andamento fora da
companhia, como também na participagao de outros conselhos, comprometendo a sua exclusiva
dedicagao, refletindo na qualidade da analise das questdes da empresa (BEBCHUK; FRIED,
2004). Fora a dedicagdo, outro problema de andlise das questdes da empresa, também
evidenciado no trabalho de Bebchuk e Fried (2004), ¢ que o conselho de administragdo tem
limitagdes na intervengdo das decisdes corporativas realizadas pelo CEO (Chief Executive
Officer) naquilo que envolva o alinhamento dos interesses dos agentes com os principais.

Ainda, caso o CEO acumule a fun¢do de presidente (chairman) do conselho de
administracdo ou simplesmente ocupar uma cadeira no referido 6rgao podera ocasionar uma
concentracdo de poder gerencial para o CEO, possibilitando decisdes unilaterais, como, por
exemplo, influenciar algumas decisdes do Conselho para a aceitagdo de remuneragdes
independentemente atreladas ao desempenho operacional da corporagdo ou colocando o valor
dessas remuneracdes acima de um patamar considerado razoavel (CHHAOCHHARIA;

GRINSTEIN, 2009).
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Conforme o IBGC (2015), no Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa
(CMPGC), ¢ recomendada a segregacdo das fungdes, com o objetivo de se evitar a concentragao
de poder pelo diretor-presidente, como também de ndo comprometer a obrigacao do conselho
de administracdo de supervisionar o CEO. Portanto, neste estudo, assume-se como indicador
de melhor pratica de governanga corporativa o fato de a empresa nao possuir dualidade de

cargos de CEO e Chairman.

2.3.5. Participacio de Mulheres no Conselho de Administracio

A participagdo de mulheres no conselho de administracdo também ¢ um elemento
considerado relevante para o estudo da estrutura da governanca corporativa, em especifico na
composi¢ao do conselho de administragdo, havendo a possibilidade de estar relacionada com a
alternativa de sinalizar uma vantagem adicional aos acionistas (MADALOZZO, 2011;
MARTINS et al., 2012).

E relatado por Zhang, Zhu e Ding (2013) ¢ Boulouta (2013) que, quando existem
mulheres no conselho de administragcdo, o desempenho social desses membros tende a alcangar
melhores resultados, mesmo essa presen¢a se mostrando limitada por determinados fatores
estruturais. Para Sheridan e Milgate (2005), a participagdo da mulher no conselho de
administracdo pode representar, para a mulher, um histérico profissional forte, uma boa
percepgao de fundamentos de negodcios e contratos, como também uma bom network para
almejar boas posi¢cdes no conselho de administracdo, j& que para isso ¢ necessaria uma boa
visibilidade na companha detentora do conselho.

No codigo de melhores praticas de governanca corporativa do IBGC (2015),
recomenda-se para uma melhor qualidade do conselho de administragdo a pluralidade nao sé
de competéncias, mas também de género, refletida em politicas que propiciem oportunidades
iguais, tanto para mulheres quanto para homens. Ainda, conforme o cédigo do IBGC (2015), o
conselho de administragdo ¢ classificado como um 6rgao colegiado, no qual o seu desempenho
esta relacionado ao respeito a compreensdo de caracteristicas individuais entre os seus
membros, resultando em debates mais ricos e, como consequéncia, em tomadas de decisdes
mais seguras e com melhor qualidade.

Portanto, neste estudo, assume-se como indicador de melhor pratica de governanga
corporativa o fato de a empresa possuir um elevado percentual de participacdo de mulheres no

conselho de administracao em relacao ao total de membros.
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2.3.6. Tamanho do Comité de Auditoria

No tocante aos controles internos da empresa, o comité de auditoria ¢ um importante
elemento, que também esta inerente na estrutura da governanga corporativa, para a observagao
da independéncia e integridade dos relatdrios financeiros das organizagdes, conforme preceitua
asecdo 301 da Lei Sarbanes-Oxley (LAW, 2011), podendo, inclusive, identificar indicios dessa
importancia no trabalho de Coram, Ferguson e Moroney (2006) que o referido comité pode ser
um instrumento de prevengdo de gerenciamento de resultados.

Relacionada a preocupacao da execugao dos trabalhos do comité de auditoria, pesquisas
identificam que monitoramentos abrangentes e eficazes por parte dos comités de auditoria
reduzem a Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF), como também, houve
a identificagdo da relagdo da experiéncia financeira dos membros no aumento da capacidade de
monitoramento, havendo, como consequéncia a qualidade dos relatérios financeiros (CORAM;
FERGUSON; MORONEY, 2006; DYCK; MORSE; ZINGALES, 2010; LAW, 2011).

Além da expertise, outra caracteristica do comité de auditoria que pode ensejar a
diminui¢ao do gerenciamento de resultados e o melhoramento da qualidade dos relatérios
financeiros ¢ a frequéncia dos encontros dos membros do comité. Essa atitude aumentaria a
cautela na execugdo dos trabalhos dos participantes do referido comité (ABBOTT; PARK;
PARKER, 2000; BEASLEY, et al., 2000; XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003; ABBOTT;
PARKER; PETERS, 2004; RAZALI; ARSHAD, 2014).

Alguns trabalhos internacionais identificam que a independéncia do comité de auditoria
tem relacdo com baixos gerenciamentos de resultados (ABBOTT; PARK; PARKER, 2000;
KLEIN, 2002; XIE; DAVIDSON; DADALT, 2003; ABBOTT; PARKER; PETERS, 2004;
BEDARD; CHTOUROU; CORTEAU, 2004; AGRAWAL; CHADHA, 2005; DAVIDSON;
GOODWIN-STEWART; KENT, 2005) e para Razali e Arshad (2014) um comité de auditoria
independente ¢ capaz de promover uma avaliagdo e julgamento imparciais, como também um
monitoramento da gestdo de forma mais eficiente.

Outro elemento importante inerente as caracteristicas do comité de auditoria é o seu
tamanho. O IBGC (2015) nao estabelece o quantitativo de membros necessarios para um bom
funcionamento do comité de auditoria, apenas cita que a existéncia desse comité em uma
organizacdo ja ¢ considerada como uma boa pratica de governanga corporativa, sendo a sua
atuacdo classificada como de apoio ao conselho de administragdo. Mas, algumas pesquisas

(YANG; KRISHNAN, 2005; KEN; ROUTLEDGEA; STEWARD, 2010) demonstram que a
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caracteristica “tamanho do comité de auditoria” influencia na qualidade das demonstragdes
financeiras, pois, quanto maiores forem os comités, maior serd a diversidade de conhecimentos
presentes para a eficacia dos trabalhos do comité de auditoria.

Alguns estudos empiricos revelam a necessidade do comité ter no minimo (03) trés
membros € que a sua maioria seja indicada por diretores ndo executivos independentes,
contribuindo para que os relatorios financeiros sejam emitidos com informacdes de qualidade
(ABBOTT; PARKER; PETERS, 2004; VAFEAS, 2005; HUANG; THIRUVADI, 2010;
MOHIUDDIN; KARBHARI, 2010).

Portanto, nesta pesquisa, assume-se como indicador de melhor pratica de governanca
corporativa o fato de a empresa possuir um nimero minimo de 03 (trés) membros em seu comité

de auditoria.

2.3.7. Remuneraciao da Auditoria Externa

A auditoria externa ¢ um importante elemento de controle que a empresa se utiliza para
averiguar a qualidade dos demonstrativos emitidos pela companhia, ja que os auditores sdo
importantes para os usuarios das informagdes contabeis, sedo a representacdo de um agente
externo a organizagao, com atuacao independente, refletindo em uma imparcialidade e isen¢ao
na analise do objeto auditado (SILVA; BRAGA; LAURENCEL, 2009; SANTOS et al., 2013;
SANTANA et al.,2014).

Para o alcance do objetivo de trazer uma melhor informagao gerada pelas demonstragdes
contabeis, os auditores podem ajudar no bom funcionamento do mercado de capitais pela
redugdo da assimetria informacional, ja que a detec¢do de red flags (bandeiras vermelhas), por
parte das auditorias externas, pode ser uma forma de diminui¢do de ambientes favoraveis para
que a realizagdo de fraudes (MURCIA; BORBA; SCHIEHLL, 2008).

A qualidade da auditoria, isto ¢, a capacidade de um auditor identificar irregularidades
e, a0 mesmo tempo, ter independéncia no seu trabalho para relatar, em seu parecer, a falha
encontrada (WATTS; ZIMMERMAN, 1983; ARRUNADA, 1997; BRAUNBECK, 2010),
pode ser observada por varias proxies (BRAUNBECK, 2010). Uma delas se da por meio da
analise do valor dos honoréarios de auditoria. Trabalhos empiricos, relacionando a qualidade e
os honordrios da auditoria, foram realizados desde a década de 1980. DeAngelo (1981) sustenta
a hipotese de que existem incentivos nas empresas de auditoria de maior porte para oferta de
servigos de qualidade diferenciada, em que maiores honorarios estariam relacionados com

melhores especializagoes.
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Francis (1984) expde que em um mercado competitivo, onde existe a hipotese de que
servigos de auditoria com melhores qualidades serdo cobrados valores de honorarios mais altos,
pela analise da oferta e demanda. Sendo assim, o autor analisou, no mercado australiano de
auditoria, diferentes incentivos para que o auditor tenha independéncia no seu trabalho, como
também observou as preferéncias de incentivos dos tomadores dos servigos de auditoria, isto &,
os clientes. Observou-se que, na diferenciagdo do servigo prestado pelos honorarios de
auditoria, em um mercado competitivo, como também pela demanda por diferenciagdo, maiores
firmas de auditoria exigem honorérios mais elevados.

Neste mesmo raciocinio, Carson (2009) estudou escritorios globais de auditoria
especializados no segmento industrial. Entende-se como escritorios globais aqueles que tém
estimulos para fomentar uma network de especialistas globais, ofertando conhecimentos
especializados. No referido estudo existe a sustentagdo de hipdteses de que esses mesmos
incentivos para oferta de servigos com melhores qualidades estdo relacionados as melhores
especializacdes, que, por conseguinte, refletem em cobrangas de honorarios mais elevados.

Portanto, neste estudo, assume-se como indicador de melhor pratica de governanca
corporativa o fato de a empresa realizar uma maior remuneragdo a empresa de auditoria

independente.

2.3.8. Novo Mercado

Observando as iniciativas de estimulo e aperfeigoamento ao modelo de governanga
corporativa das empresas no Brasil, ¢ notéria a importancia da criacdo, em 2000, dos niveis
diferenciados de governanga corporativa pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro de Sao
Paulo (BM&FBOVESPA).

Com o advento dos niveis diferenciados, criou-se um ambiente em que as empresas
transcendem as exigéncias da Lei das Sociedades por Acgdes, ja que o objetivo dessa
classificagdo ¢ a adequagdo, de forma voluntéaria pelas empresas, a requisitos relacionados a
boa pratica de governanga corporativa exigidos pela BM&FBovespa (BM&FBOVESPA,
2017). Com isso, as empresas podem ser classificadas em Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo
Mercado (NM), onde o Nivel 1 tem o menor nlimero de requisitos a serem atendidos e Novo

Mercado o maior, conforme a Quadro 1, abaixo.
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Quadro 1 — Comparativo entre os Requisitos dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
NM, N2 e N1

REQUISITOS NOVO MERCADO N2 N1

;o Permite a existéncia | Permite a existéncia de | Permite a existéncia de agdes ON
Caracteristicas das

Acbes Emitidas, somente de a¢des a(.;()ejs ON e PN (pom e PN (conforme legislag@o).
ON. direitos adicionais).

Concessao de Tag 100% para acdes 100% para agoes ON e | 80% para agdoes ON (conforme

Along. ON. PN. legislacdo).

Vedacio a disposi¢oes Limitagdo de voto inferior a 5% do capital, Nao ha regra.

estatutarias. quoérum qualificado e "cldusulas pétreas”.

Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos | Minimo de 3 membros (conforme

Composicdo do Conselho 20% devem ser independentes com mandato | legislagdo), com mandato

de Administracao.

unificado de até 2 anos. unificado de até 2 anos.
Obrigacdo do Conselho | Manifestagdo sobre qualquer oferta publica de | Nao ha regra.
de Administracio. aquisicdo de a¢des da companhia
Demonstracdes Traduzidas para o inglés Conforme legislag@o.
Financeiras.
Oferta publica de Obrigatoriedade em caso de cancelamento de | Conforme legislacao.
aquisicio de agdes no registro ou saida do segmento.
minimo pelo valor
econdmico.
Adesio a Camara de Obrigatorio. Facultativo.

Arbitragem do Mercado.
Percentual Minimo de No minimo 25% de free float.
Acoes em Circulacio

(free float).

Distribui¢ées publicas Esforcos de dispersdo aciondria.

de acoes.

Vedacio a acumulacdo | Presidente do conselho e diretor presidente ou principal executivo pela mesma
de cargos. pessoa (caréncia de 3 anos a partir da adesdo).

Reuniio publica anual. | Obrigatéria.

Calendario de eventos Obrigatorio.

corporativos.

Divulgacio adicional de | Politica de negociagdo de valores mobiliarios e codigo de conduta.
informacaoes.
Fonte: BM&FBOVESPA (2017).

Quando uma organizacao ¢ classificada como Novo Mercado, subentende-se que a
mesma atende a um nimero maior de exigéncias, demonstrando para os players do mercado
uma melhor adog@o de praticas de governanga corporativa e disclosure de vanguarda, quando
comparado ao que se ¢ exigido pela legislacdo, refletindo em um grau maior de protecdo ao
investidor (SILVA, 2016).

Contribuindo para esta ideia, estudos empiricos identificam que as empresas
classificadas no Novo Mercado podem demonstrar uma menor assimetria informacional, como
também evidenciam que empresas pertencentes ao novo mercado podem mitigar, mas ndo
impedir o gerenciamento de resultado, principalmente para se evitar a divulgacao de prejuizos

(MOREIRAS; TAMBOSI FILHO; GARCIA, 2012; PICCOLI; SOUZA; SILVA, 2014).
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Portanto, neste estudo, assume-se como indicador de melhores praticas de governanga

corporativa o fato de a empresa estar classificada como Novo Mercado.

2.4. ESTUDOS ANTERIORES

A percepcdo contida em estudos anteriores no tocante a relagdo da estrutura da
governanga corporativa com o combate as fraudes financeiras ocorrem desde décadas passadas.
Na década de 1990, como exemplos de pesquisas internacionais, tem-se o trabalho de Beasley
(1996), no qual estudou a hipotese de que o membro independente do conselho de
administracdo poderia diminuir a probabilidade de demonstra¢des financeiras fraudulentas.
Para isso, aplicou-se uma amostra de 150 industrias, sendo a metade da amostra com fraudes ja
confirmadas e a outra metade formada por empresas que ndo tiveram envolvimento com
fraudes. Para testar a hipdtese aplicou-se uma regressao logit, onde os resultados indicaram a
ndo rejeicdo da hipotese, j4 que empresas ndo fraudadoras tinham uma porcentagem
significativa maior de membros externos no conselho do que empresas fraudadoras.

Dechow, Sloan e Sweeney (1996) investigaram firmas subordinadas ao cumprimento
de agdes contabeis pela Securities and Exchange Commission (SEC) por terem violado os
Principios Contdbeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos (GAAP). Com esta amostra,
pesquisou-se sobre a relacdo entre a manipulagdo contabil e as fraquezas internas da estrutura
da governanga corporativa. Os resultados demonstram que essas empresas sdo: (1) mais
propensas a terem membros do conselho de administragdo submissos aos gestores, dualidade
de cargos do CEO com Chairman e o CEO ser o mesmo fundador da empresa; (2) menos
propensas a terem comité de auditoria e outside blockholder (isto é, grandes diretores que nédo
sao funcionarios da empresa).

Beasley et al., (2000) analisaram as estruturas de governanga corporativa em trés
segmentos industriais norte-americano nas areas de tecnologia, servigos financeiros e servigos
em saude. No comparativo com empresas fraudadoras e ndo fraudadoras da amostra, os
resultados demonstraram que as empresas fraudadoras evidenciaram fragilidades nos
mecanismos de governanga, destacando a pouca existéncia de comités de auditoria, baixa
independéncia nos comités de auditoria e nos conselhos de administragdo, baixa frequéncia nas
reunides do comité de auditoria e baixo apoio de auditoria interna.

Agrawal e Chadha (2005) fizeram um estudo da influéncia da estrutura da governancga

corporativa na probabilidade de republicacdo de relatorios financeiros das empresas norte-
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americanas. Evidenciou-se que a probabilidade de republicagdo ¢ menor em empresas cujos
conselhos ou comités de auditoria possuem um diretor independente e com experiéncia
financeira. Por outro lado, a probabilidade aumenta quando a empresa possui um diretor
executivo pertencente a familia fundadora.

Chen et al., (2006) observaram que a estrutura de propriedade se relaciona com a
ocorréncia de fraudes no mercado da China. Os resultados obtidos evidenciam que as
caracteristicas corporativas sao importantes, entretanto, o tipo de proprietario se mostra menos
importante nessa relagdo. O estudo mostra grande relagdo entre a presenga de conselheiros
externos, o numero de reunides do conselho e o mandato do presidente, com a ocorréncia de
fraudes.

Elementos inerentes as caracteristicas da empresa podem influenciar na qualidade dos
relatorios contabeis, ja& que em estudos empiricos (DECHOW; GE; SCHRANDO, 2010;
BYARD; WEINTROP, 2006) varias proxies podem estar associadas a qualidade da informagao
contabil, dentre elas o tamanho da empresa. Ainda relacionado as caracteristicas da empresa, o
tamanho da empresa pode influenciar a qualidade da informacao contdbil no que tange no atraso
da publicacdo das demonstragdes financeiros, repercutindo na qualidade da informagao
contabil, j& que se espera que quanto maior o porte, maior serd a capacidade da auditoria
independente (CUNHA; PLETSHC; SILVA, 2015).

Levando em consideragao a possibilidade de o gerenciamento de resultados indicar uma
possibilidade de fraudes, vale destacar a pesquisa realizada por Gonzalez e Garcia-Meca (2013),
na qual faz um estudo sobre a relagao da governanga corporativa das empresas nao-financeiras
de capital aberto latino-americanas (Brasil, México, Argentina e Chile) com o comportamento
de gerenciamento de resultado, nos anos de 2006 a 2009. Dentre os resultados alcancados,
observou-se, em relagdo ao gerenciamento de resultados, que: tamanhos elevados de conselhos
de administragao tém uma relacdo positiva, enquanto sua independéncia tem uma relagdo
negativa com o gerenciamento.

Arshad, Razali e Bakar (2014) examinaram 227 empresas de capital aberto da Malasia,
no periodo de 2010 a 2011, relacionando a governanga corporativa com a habilidade da
companhia de maximizarem os seus lucros, salvaguardando a integridade dos seus relatorios
financeiros. Para isso, os autores utilizaram da integracdo dos indices Z-score e M-score. Como
conclusdo do estudo, atribuiu-se relagdo positiva e significativa entre o monitoramento pela
independéncia dos diretores ndo executivos ¢ pelo comité de auditoria no impacto positivo da

performance empresarial.
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Razali e Arshad (2014) analisaram as relacdes entre a estrutura de governanga
corporativa e a probabilidade de relatorio financeiro fraudulento no mercado da Malésia, tendo
encontrado evidéncias de que a eficicia da estrutura de governanga corporativa reduzir a
probabilidade de relatério fraudulento, sendo a governanga corporativa essencial para reforcar
a credibilidade das informagdes financeiras.

Sendo assim, com a finalidade de observar o impacto da estrutura de governanca
corporativa como uma ferramenta de monitoramento das praticas de relatorios financeiros

fraudulentos em empresas no Brasil, formam-se as hipoteses de pesquisa deste estudo:

Hi: A Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos tem uma relacdo negativa com a
estrutura de governanga corporativa das empresas no Brasil, no que se refere a dimensao do

conselho de administragao.
H»: A Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos tem uma relacdo negativa com a

estrutura de governanga corporativa das empresas no Brasil, no que se refere a dimensao de

auditoria.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta se¢do sdo evidenciadas as métricas para captagdo da Possibilidade de Relatérios
Financeiros Fraudulentos (PRFF) e da estrutura de governanga corporativa, assim como o

modelo que serve para estudar a relacao entre elas, com as suas respectivas variaveis.

3.1. AMOSTRA DA PESQUISA

A amostra deste trabalho ¢ representada por 314 empresas de capital aberto no Brasil
que disponibilizaram todas as variaveis necessarias para a realizagcao do estudo por, pelo menos,
um ano. Foram excluidas desta amostra as empresas que nao divulgaram informagdes
necessarias para a realizacdo da pesquisa, como também empresas do setor financeiro, ja que
elas apresentam significativas diferengas na sua estrutura financeira, o que enviesaria a analise.
Apos isso, a amostra foi reduzida para 208 empresas, totalizando 1.451 observacdes-ano.

Os dados economico-financeiros foram coletados no banco de dados da Thomson
Reuters® e os dados sobre governanca corporativa foram retirados da base de dados
Comdinheiro®. A janela temporal de 06 (seis) anos foi compreendida pelo periodo de 2010 a
2015, ja que em 2010 foi o primeiro ano de aderéncia do full IFRS (International Financial
Reporting Standards) pelas empresas de capital aberto no Brasil. O ano de 2016 nao foi
estudado pois, até data de conclusao deste trabalho, os relatorios financeiros do respectivo ano
nao tinham sido divulgados.

Adotou-se o modelo de dados em painel desbalanceado, posto que o quantitativo de
empresas da amostra final ndo se repetiu ao longo dos seis anos analisados. Para a organizag¢ao
dos dados, houve o auxilio de planilhas eletronicas, pelo qual os dados foram empilhados (em
Pooled), como também foram utilizados softwares estatisticos para as analises estatisticas dos

dados.

3.2. IDENTIFICACAO DA PRFF

Esta pesquisa adota a métrica para a medicao que indica a Possibilidade de Relatorios
Financeiros Fraudulentos (PRFF), com a finalidade de se construir a variavel dependente do
modelo. Para isso, sdo utilizadas as métricas Z-score (que mede a previsibilidade de faléncia)

e M-score (que mede a possibilidade de a empresa ser manipuladora de resultados). Assim, a
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PRFF ¢ identificada pela intersec¢do entre o Z-score e o M-score. Tais métricas sdo evidenciadas
por Altman (1968) e por Beneish (1999), respectivamente, tendo sido utilizadas em diferentes
estudos que relacionam a Possibilidade de Relatérios Financeiros Fraudulentos a governanga
corporativa (OMAR et al., 2014; ARSHAD; RAZALI; BAKAR, 2014, RAZALI, ARSHAD,
2014; ARIS, et al., 2015).

O Z-score desenvolvido por Altman (1968) ¢ usualmente aplicado em estudos acerca
da previsdo de faléncia (ALTMAN, 1968, 2000; ARSHAD; RAZALI; BAKAR, 2014;
RAZALI; ARSHAD, 2014; OMAR et al., 2014; ARIS et al., 2015). Conforme Silva et al.
(2012), o Z-score mais confiavel para a previsibilidade de faléncias em empresas brasileiras ¢
a métrica desenvolvida por Altman, Baydia e Dias (1979), sendo utilizados os valores extraidos

das demonstragdes financeiras das companhias da amostra, conforme Equagao 1.

Z=-184—0,51X, + 6,32X5 + 0,71X, + 0,53X< (1)

Em que,

Z = Pontuacao obtida pela empresa no Z-SCOre;

X1 = Ativo Circulante — Passivo Circulante / Ativo Total;

X3 = Lucros Antes de Juros e de Impostos (EBIT) / Ativo Total;

X4= Valor de Mercado da empresa (nimero de acdes emitidas vezes a ultima cotacao
em bolsa) / Exigivel Total; e,

Xs= Vendas / Ativo Total.

Quando na Equacao 1 o valor de Z for superior a zero (Z > 0), isso indica que a firma
estudada esta no grupo cujo perfil revela a perspectiva de continuidade de suas operacdes. Caso
a firma tenha um Z-score inferior a zero (Z < 0), isto a indica como detentora de caracteristicas
semelhantes as empresas com problemas de continuidade (ALTMAN; BAYDIA; DIAS, 1979).
Na primeira regressao deste estudo, este indicador foi transformado em uma variavel dummy

que assumiu valor 1 (um) quando Z <0, e valor 0 (zero) quando Z > 0.
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Para o célculo do M-score ¢ utilizada a Equacao 2, conforme Beneish (1999), que busca

identificar nas empresas da amostra seu potencial de manipulagdo de resultados.

M = —4,84 + 0,920DSRI + 0,528GMI + 0,404AQ! + 0,8925GI + 0,115DEPI —
0,1725GAI — 0,327LVGI + 4,679ACCRUALS 2)

Em que,

M = Pontuacao obtida pela empresa no M-Score;

DSRI = (Contas a recebert / Receitat) / (Contas a recebert-1 / Receitat-1);

GMI = (Margem Brutat) / (Margem Brutat-1);

AQI = {1-[(Ativo Circulantet + Imobilizadot) / Ativo Totalt]} / {1 — [(Ativo Circulantet
1+ Imobilizadot-1) / Ativo Totalt-1]};

SGI = Receitat / Receitat1;

DEPI = [Depreciagaot/(Depreciacaot + Imobilizadot] / [Depreciagaot-1 / (Depreciagaot-1
+ Imobilizadot1)];

SGAI = (Despesas com vendas e administrativat / Receitat) / (Despesas com vendas e
administrativast-1 / Receitat1);

LVGI = (Dividas de Curto e Longo prazot / Ativo Totalt) / (Dividas de Curto e Longo
Prazotw1/ Ativo Totalt1); e,

ACCRUALS = [(Lucro Liquidot — Caixa das Operagdest) / Ativo Totalt] / [(Lucro
liquidot-1 — Caixa das Operagdest-1) / Ativo Total-1].

Quando na Equagao 2 o valor de M for maior que -2,22 (M > -2,22), isso representa um
sinal de alerta, indicando que existe uma possibilidade de manipulagao de resultados na empresa
(BENEISH, 1999; RAZALI; ARSHAD, 2014). Na segunda regressdo deste estudo, esse
indicador foi transformado em uma variavel dummy que assumiu valor 1 (um) quando
M <-2,22, e valor 0 (zero) quando M > -2,22.

Ap0s os calculos do Z-score e do M-score foi identificada a Possibilidade de Relatorio
Financeiro Fraudulento (PRFF) por meio de outra variavel dummy que assumiu o valor 1 (um)
quando, a0 mesmo tempo, a empresa esteve no grupo com maior previsibilidade de faléncia (Z
< 0,00) e no grupo de potencial manipuladora de resultados (M > -2,22), ¢ assumiu o valor 0
(zero) nos casos contrarios (se a empresa nao estivesse em, pelo menos, um desses grupos). A

Figura 1 demonstra a classifica¢do desta, que foi a varidvel dependente da terceira regressao.
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Figura 1 — Identificacido da Possibilidade de Relatorio Financeiro Fraudulento (PRFF)

Z-score
Z <0,00 Z=0,00
M-score
y ¥
M=>-222 M<-222
Com PRFF Possibilidade de Relatorios Sem PRFF
Valor 1 (um) Financeiros Fraudulentos Valor 0 (zero)

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Razali e Arshad (2014).

3.3. ANALISES DE REGRESSAO

Com a finalidade de se testar a hipotese de pesquisa, isto €, verificar a relagdo da
Possibilidade de Relatérios Financeiros Fraudulentos (PRFF) com as caracteristicas da
estrutura da governanga corporativa das empresas da amostra, este estudo utiliza o modelo de
regressdo Probit Bivariado, com dados em um painel, desbalanceado em Pooled (dados
empilhados). Assim, considerando as varidveis de estrutura de governanca corporativa € a
variavel de controle “tamanho da empresa”, estima-se a Equagdo 3 para verificar suas relagdes
com a previsibilidade de faléncia (Z-score), com a manipulacao de resultados (M-score) e com

a Possibilidade de Relatdrios Financeiros Fraudulentos (PRFF).

Yi,t = ﬁo + BlTCADl,t + ﬁZICADl,t + ﬁ3RCADl't + B4NDCCADl’t + ﬁSPMCAl,t +
BeTCA;r + B7RAE; + BgNM; + BoTAM; + & 3)

Em que,

Yit=na regressdo 1 é o Z-score, que representa a previsibilidade de faléncia da empresa
I no ano t; na regressdo 2 ¢ o M-score, que representa a possibilidade de manipulagao
de resultados da empresa | no ano t; e na regressdo 3 ¢ a PRFF, que representa a

Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos da empresa i no ano t;
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TCAD:i« = Tamanho do conselho de administragdo da empresa i no ano t, medido pelo
numero de conselheiros;

ICADit = Independéncia do conselho de administragdo da empresa i no ano t, medido
pelo numero de conselheiros independentes;

RCADit = Remunera¢do do conselho de administragao da empresa i no ano t, medida
pelo valor total da remuneracdo dos conselheiros dividido pelo ativo total da empresa;
NDCAD:i = Nao dualidade de Cargos de do conselho de administragdo da empresa i no
ano t, medida por uma variavel dummy que assume valor 1 (um) para o caso de nao se
encontrar dualidade e 0 (zero), caso contrario;

PMCAD:t = Propor¢ao da quantidade de mulheres no conselho de administragdo da
empresa I no ano t, medida pelo nimero de mulheres divido pelo total de membros;
TCAit = Tamanho do comité de auditoria da empresa i no ano t, medido pelo nimero de
membros no conselho de auditoria;

RAEi: = Remunerag@o da auditoria externa da empresa i no ano t, medida pelo valor
total pago as firmas de auditoria dividido pelo ativo total da empresa;

NMi = Listagem da empresa i no ano t no segmento Novo Mercado da BM&FBovespa,
medida por uma variavel dummy que assume valor 1 (um) para o caso da empresa ser
listada nesse segmento e 0 (zero), caso o contrario.

TAMit = Tamanho da empresa i no ano t, medido pelo logaritmo do seu ativo total.
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O Quadro 2 realiza uma exposicdo das variaveis utilizadas na Equacdo 3, para uma

melhor visualizagdo da relagdo esperada das variaveis com a PRFF.

Quadro 2 — Definicdo das varidveis utilizadas nesta pesquisa.
‘Slzg:;S:l Dimensao Elzglea:;(;)a Definicio Medicao
7-score Previsibilidade de Conforme modelo de Altman, Baydia e
Faléncia Dias (1979).
Variaveis de Manipulagdo de .
M-score Conforme modelo de Beneish (1999).
Interesse Resultados
PRFF EZT;Z?ilodsagienizceiros Intersecdo do Z-score e do M-score
(RAZALI; ARSHAD, 2014).
Fraudulentos
Numero total de conselheiros
TCAD _ | Tamanho do Conselho de |, j.inistrativos (RAZALIL; ARSHAD,
Administragao
2014).
Independéncia do Percentual de membros independentes
ICAD - Conselho de em relagdo ao total de conselheiros
Administragdo (RAZALI; ARSHAD, 2014)
Conselho de Remuneragdo do Remuneragdo média prevista para o
RCAD Administragio - Conselho de conselho de administragdo, ponderada
Administragdo pelo Ativo Total (IBGC, 2015).
Nao Dualidade de Cargos | Verificagdo da ndo dualidade de cargos
NDCCAD - de Membros do Conselho | de CEO e Chairman do conselho de
de Administragéo administracdo (IBGC, 2015).
Participagdo de Mulheres ~
PMCAD i 16 Conselho de Percentual de mqlheres em relagdo ao
- - total de conselheiros (IBGC, 2015).
Administragao
L Numero total de membros do comité de
TCA - | [amanho do Comite de | auditoria (KEN; ROUTLEDGEA;
Auditori STEWARD, 2010).
uditoria = —
Remuneragio de Remuneragdo das firmas d§ auditoria
RAE - Auditoria Externa externa ponderada pelo Ativo Total
(BRAUNBECK, 2010).
Verificagdo se a empresa ¢ classificada,
NM - Novo Mercado pela BM&FBOVESPA, como Novo
Controle Mercado (IBGC, 2015).
Logaritmo natural do valor contdbil do
TAM - Tamanho da Firma ativo total (CUNHA; PLETSHC;
SILVA, 2015).

Fonte: Elaboracdo propria, com base em Razali e Arshad (2014).
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Conforme exposto na se¢do metodologica, a amostra desta pesquisa € composta pelas
empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa. Para os dados econdmico-financeiros,
utilizou-se a base de dados Thompson Reuters®, e os dados relacionados a governanca
corporativa foram retirados da base de dados Comdinheiro®, em que houve a exploragio de 314
empresa ndo-financeiras. Apos a tabulacdo dos dados e estimativas dos modelos, restaram a
amostra final 203 empresas com dados disponiveis para as analises. Dessa forma, as analises

sdo apresentadas a seguir como: analise descritiva e andlise das relagdes.
4.1. ANALISE DESCRITIVA

A andlise dos resultados inicia-se com as estimativas das variaveis de interesse deste
estudo, sendo elas: a previsibilidade de faléncia (Z-score), a manipulagao de resultados (M-
score) e a possibilidade de relatorios financeiros fraudulentos (PRFF). Na Tabela 1 sao
apresentadas as frequéncias e os percentuais das empresas para essas varidveis, no periodo de

2010 a 2015, indicando o perfil das empresas analisadas.

Tabela 1 - Frequéncia das Variaveis Dependentes. 2010-2015

Frequéncia (N) Percentual (%)
Variavel
Nao (0) Sim (1) Nao (0) Sim (1)
Z-score 1.359 531 71,91 28,09
M-score 1.451 439 76,77 23,23
PRFF 1.682 208 88,99 11,01

Fonte: Dados da Thonson Reuters® e Comdinheiro®. Notas: em que, Z-score ¢ a previsibilidade de faléncia, M-
score ¢ a manipulagdo de resultados; e PRFF ¢ a possibilidade de relatdrio financeiro fraudulento.

Observa-se que, da totalidade de observagcdes-ano analisadas, no decorrer do periodo
estudado, cerca de 28,09% dos casos houve indicios de previsibilidade de faléncia, ja que se
encontraram com caracteristicas de empresas com problemas de continuidade (Z-score < 0).
Por outro lado, nas demais observagdes (71,91%) ndo observaram indicios suficientes para
atestar a sua previsibilidade de faléncia (Z-score > 0), conforme métrica desenvolvida por
Altman, Baydia e Dias (1979).

Em relacdo ao perfil de empresas que sdo caracterizadas como manipuladoras de
resultados, nota-se que em cerca de 23,23% das observagdes-ano foram encontrados indicios
de companhias classificadas como manipuladoras (M-score > -2,22), conforme apontam

Beneish (1999) e Razali e Arshad (2014). Por outro lado, em cerca de 76,77% das observagdes
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analisadas ndo foram encontrados tais indicios (M-score < -2,22). Assim como na
previsibilidade de faléncia (Z-score), ¢ natural esperar que haja menor frequéncia de
companhias manipulando seus resultados, tendo em vista a continuidade das empresas e a
regulacdo do mercado de capitais no Brasil.

No tocante a Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF), isto ¢, de
haver indicios de possibilidade de faléncias e de serem manipuladoras dos seus resultados ao
mesmo tempo (Z-score < 0 e M-score > -2,22), na minoria das observac¢des-ano (11,01%)
puderam ser encontradas evidéncias dessa possibilidade. Por outro lado, em 88,99% dos casos
essa possibilidade ndo foi identificada. Este resultado ¢ inferior aquele encontrado por Razali e
Arshad (2014) no mercado da Malasia, onde a PRFF foi de 21%. Isto sugere que, guardadas as
devidas limitagdes de comparagdo devido a diferenga temporal, regional e cultural, no Brasil as
empresas apresentaram menor possibilidade de fraude em seus relatorios do que as empresas
na Malésia.

Ressalta-se, ainda, que tais estatisticas apenas indicam chances de ocorréncia de faléncia
(Z-score), de manipulacdo de resultados (M-score) e de fraude em relatérios financeiros
(PRFF). Sao indicios observados a partir de modelos econdomico-financeiros que apenas
buscam aproximar uma complexa realidade. Por isso, ndo ¢ intensdo deste estudo apontar as
empresas que estdo em processo de faléncia ou mesmo fraudando seus relatorios.

A Tabela 2 demonstra as estatisticas descritivas das varidveis que representam a
estrutura de governanca corporativa das empresas ¢ da variavel de controle “tamanho da
empresa”. Nela as remuneracdes de auditoria externa e de conselho de administragdo foram
ponderadas pelo ativo total, para que houvesse uma melhor comparabilidade entre as empresas
com diferentes tamanhos. Desta forma, verifica-se por meio da média e da mediana um maior
pagamento de honorarios as firmas de auditoria externa (11,01% do ativo total) em comparagao
com a remunera¢do média paga aos membros do conselho de administragdo (1,71% do ativo).

O Tamanho do Conselho de Administragdo (TCAD) teve uma variagdo de 1 (um) a 24
(vinte e quatro) membros, sendo representado por uma média/mediana de 7 (sete) membros,
estando de acordo com o tamanho observado no referencial como ideal para uma boa estrutura
de governanga corporativa, ou seja, entre 5 ¢ 9 membros (LIPTON; LORSCH, 1992; VAFEAS,
2005; RAZALI; ARSHAD, 2014). Destaca-se, ainda, que 14 (quatorze) empresas, no decorrer
dos 6 (seis) anos de estudo, apresentaram um tamanho de conselho de administragdo com 1
(um) ou 2 (dois) membro (s), mesmo que estas sejam obrigadas a ter um niimero minimo de 3

(trés) membros, de acordo com a Lei N° 6.404/1976.
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A Independéncia do Conselho de Administragcdo (ICAD) e a Participagdo de Mulheres
no Conselho de Administracdo (PMCAD) tiveram pondera¢do com o total de membros dos
respectivos conselhos de administracdo das empresas, buscando uma melhor comparabilidade.
A ICAD apresentou uma média de 18,45%, demonstrando uma baixa representatividade de
membros independentes nos conselhos. Esse indice pode determinar problemas na governanga
corporativa, abrindo espago para fragilidades como o desalinhamento dos interesses entre
investidores e gestores, aumentando as chances de assimetria nas informag¢des (RAZALI;
ARCHAD, 2014), podendo levar ao comprometimento da qualidade da informagdo contabil
(BEASLEY, 1996; CRUTCHLEY; JENSEN; MARSHALL, 2007; ALVES, 2011).

Tabela 2 - Estatistica Descritiva Basica. 2010-2015.

Variavel Média Mediana Desvio-padrio Minimo Maximo
TCAD 7,0487 7,0000 2,7430 1,0000 24,0000
ICAD 0,1845 0,1428 0,2059 0,0000 1,0000
RCAD 0,0171 0,0009 0,1447 0,0000 5,1470
NDCCAD 0,7808 1,0000 0,4137 0,0000 1,0000
PMCAD 0,0806 0,0625 0,0857 0,0000 0,6666
TCA 0,8336 0,0009 1,4723 0,0000 7,0000
RAE 0,1101 0,0138 1,0132 0,0000 30,1156
NM 0,3947 0,0000 0,4889 0,0000 1,0000
TAM 21,4907 21,6926 2,2252 10,8159 29,3852

Fonte: Dados retirados da base de dados Comdinheiro®. Notas: em que, PRFF ¢ a probabilidade de relatério
financeiro fraudulento, TCAD ¢ o tamanho do conselho de administragdo, ICAD é a independéncia do conselho,
RCAD ¢ a remuneragdo do conselho, NDCCAD ¢ a ndo dualidade de cargos de membros do conselho de
administragdo, PMCAD ¢ a participag¢@o de mulheres no conselho de administragdo, TCA € o tamanho do conselho
de administragdo, RAE ¢ a remuneracdo de auditores externos, NM ¢é novo mercado ¢ TAM ¢ o tamanho da
empresa.

Ainda, conforme Tabela 2, a Participagdo das Mulheres no Conselho de Administracao
(PMCAD) foi baixa, pois apenas cerca de 8,06% dos membros dos conselhos sdo do género
feminino, diminuindo, ainda mais, quando desconsideramos os outliers analisamos a mediana
(6,25%). Dessa forma, esse elemento da estrutura de governanga se alinha com a literatura
nacional, demonstrando uma das formas do efeito teto de vidro (glass ceiling) nas organizagdes
(WEYER, 2007), devido a fatores como o preconceito no ambiente empresarial (TESTON;
FILIPPIM, 2016). Mesmo sendo uma caracteristica da governanca corporativa brasileira
(VACCARI; BEUREN, 2017), este indice pode refletir em uma desvantagem aos acionistas,
devido ao comprometimento do alcance de melhores desempenhos sociais (MADALOZZO,

2011; MARTINS et al., 2012; ZHANG; ZHU; DING, 2013; BOULOUTA; 2013).
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A Nao Dualidade de Cargos de CEO e Chairman (NDCCAD), variavel dummy que
capta a segregacdo, ou nao, dos cargos de presidente do conselho de administracdo e diretor
executivo nas empresas da amostra. Conforme a estatistica descritiva, ndo ha acaimulo de cargos
em 78,08% das observagdes-ano analisadas. Isto €, em apenas 21,92% dos casos houve a
dualidade. Com isso, nota-se que na maioria das companhias os diretores e os presidentes dos
conselhos de administracdo possuem dedicagcdo especifica as suas funcdes, evitando a
concentragdo de poder e decisdes unilaterais (BEBCHUK; FRIED, 2004; BEEKES; YOUNG,
2004; CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN, 2009).

O Tamanho do Comité de Auditoria (TCA), organismo importante na revisao de praticas
e relatdrios contdbeis nas empresas, contou com uma variagdo de 0 (zero) a 7 (sete) membros,
coincidindo com o tamanho maximo encontrado em trabalhos nacionais (CUNHA et al.,2013;
AMORIM et al. 2016). Quando analisada a totalidade da amostra, observa-se um baixo nimero
de membros por empresa, ja que a média demonstra menos de 1 (um) membro para cada firma,
diminuindo ainda mais quando se analisa a mediana, com nenhum membro por organizacao.
Isso acontece devido a ndo obrigatoriedade desse comité durante o periodo analisado. Assim, a
baixa existéncia de comités de auditoria nas empresas ¢ um indicativo de fragilidade nas
estruturas de governanga corporativa das empresas no Brasil, ja que o tamanho minimo indicado
pela literatura ¢ de no minimo 3 (trés) membros por firma (ABBOTT; PARKER; PETERS,
2004; VAFEAS, 2005; HUANG; THIRUVADI, 2010; MOHIUDDIN; KARBHARI, 2010; ).

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo de Spearman entre as varidveis, haja vista
que os dados ndo apresentaram uma distribui¢cao normal (FIELD, 2009). Destaque merece ser
dado as correlagdes entre as variaveis de interesse desta pesquisa, uma vez que a correlagdo
entre a PRFF e o Z-score (0,563), entre a PRFF e o M-score (0,639) e entre o Z-score e o M-
score (0,236) foram positivas e estatisticamente significativas, o que reforga a modelagem
apontada por Razali e Arshad (2014) e utilizada neste estudo.

Quanto as demais correlagdes com a PRFF, conforme o exposto na tabela, identifica-se
que em todas as relacdes houve baixa correlagdo, ja que, pela andlise das extremidades dos
coeficientes, a variavel Tamanho da Empresa (TAM) se destaca com o maior coeficiente de
correlagdo com a PRFF (0,159). J& a correlacdo entre a Remuneragdo do Conselho de
Administragdo (RCAD) foi negativa e significante em (-0,121). Esta baixa correlagdo ¢
esperada pela ndo normalidade dos dados, indicando evidéncias de heterocedasticidade entre as

variaveis, sendo essa caracteristica presente em dados binomiais (FIELD, 2009).
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O Tamanho do Conselho de Administragdo (TCAD) e a Nao Dualidade de Cargos de
Membros do Conselho (NDCCAD) tiveram correlagdes positivas e significantes (0,144 e 0,081,
respectivamente), indo de encontro com o esperado, pois quanto maiores forem essas estruturas
de governancga corporativa, maiores serdo as suas contribuigdes para o aumento da PRFF. Por
outro lado, as variaveis Participagdo de Mulheres no Conselho de Administragao (PMCAD) e
Remuneracao da Auditoria Externa (RAE) tiveram correlagdes negativas e significantes (-0,055

e -0,069, respectivamente), corroborando com a literatura. Tais resultados sdo aprofundados na

analise de regressao.

Tabela 3 - Matriz de Correlacdo de Spearman das Variaveis da Pesquisa. 2010-2015.

Z-score M-score PRFF TCAD ICAD RCAD NDCCAD PMCA TCA RAE NM

M-score 0,236

PRFF 0,563"" 0,639™"

TCAD 0,144™ 0,092 0,103""

ICAD -0,002 0,148 0,039 0,215

RCAD -0,121"" -0,011 -0,113™* -0,145™" 0,099™"
NDCCAD 0,081 0,093 0,069 0,317 0,205 -0,029

PMCAD -0,055" -0,030 -0,035 0,065 -0,102""" 0,007 0,059™

TCA 0,018 -0,025 -0,006 0,297 0,234 -0,058™ 0,139™  -0,024

RAE  -0,069" 0,032 -0,007 -0,305"™" -0,046 0,181™ -0,071™" 0,014 -0,177"

NM -0,006 0,166 0,041 0,165 0,607 0,119 0206  -0,058" 0,174™ 0,018

TAM 0,159 0,069™ 0,125 0,567 0,253" -0,276"™" 0271  -0,026 0,431 -0,499"" 0,158

Fonte: Dados retirados das bases de dados Thompson Reuters® e Comdinheiro®. Notas: em que, Z-score ¢ a
previsibilidade de faléncia, M-score é a manipulagdo de resultados, PRFF ¢ a possibilidade de relatorio financeiro
fraudulento, TCAD ¢ o tamanho do conselho de administra¢do, ICAD ¢ a independéncia do conselho, RCAD ¢ a
remuneragdo do conselho, NDCCAD ¢ a ndo dualidade de cargos de membros do conselho de administragéo,
PMCAD ¢ a participagdo de mulheres no conselho de administragdo, TCA ¢ o tamanho do conselho de
administragdo, RAE ¢é a remuneragdo de auditores externos, NM ¢ novo mercado e TAM ¢ o tamanho da empresa.
** Significante a 5% e *** a 1%.

As demais varidveis ndo apresentaram correlacdes significantes com a Probabilidade de

Relatérios Financeiros Fraudulentos (PRFF) e, por isso, ndo foram objeto de analise.

4.2. ANALISE DAS RELACOES

Para analisar as relagdes da Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos
(PRFF) com a estrutura de governanca corporativa das empresas, foram estimados modelos de
regressdo Probit Bivariado com dados em painel balanceado, sendo os dois primeiros como
teste de robustez, relacionando a previsibilidade de faléncia (Z-score) e a possibilidade de
manipulagdo de resultados (M-score) com as praticas de governanca, para, em seguida, analisar

as relacdes dessas praticas com a PRFF.
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A Tabela 4 demonstra os resultados da primeira regressao, a fim de verificar as relagdes
das praticas de governanga com a previsibilidade de faléncia, em que o modelo Probit Binomial
robusto foi significante (Qui-quadrado = 66,9767) e teve um poder explicativo de cerca de
3,85%. Mesmo com um baixo poder explicativo, destaca-se o modelo é relevante a esta analise,
haja vista que seu objetivo ¢ identificar as relagdes entre as variaveis, € ndo realizar previsoes.

A variavel Tamanho do Conselho de Administracio (TCAD) apresentou relagdo
positiva e significante (0,0379) com a previsibilidade de faléncia, indicando que o aumento do
conselho tende a estar relacionado com o aumento do Z-score. De forma semelhante, a Ndo
Dualidade de Cargos de CEO e Chairman (NDCCAD) teve relagdo positiva e significante
(0,1655), demonstrando que quando o CEO e o Chairman nido acumulam os cargos, ha maior
previsibilidade de faléncia. O Tamanho da Empresa (TAM) também teve uma relagdo positiva
e significante (0,0703) com a variavel dependente Z-score. Desta forma, na amostra analisada
o aumento de tais variaveis indica aumento das chances de faléncia (mesmo atendendo aos
parametros de boa governanga) ndo coincidindo com alguns trabalhos empiricos que validam a
possibilidade do tamanho do conselho, a ndo dualidade de cargos (ALMEIDA; KLOTZLE;
PINTO, 2013; ANDRADE et. al., 2009; SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003) ¢ o tamanho da
companhia (ANDRADE et. al., 2009) terem uma relagao positiva com o desempenho das

empresas de capital aberto no Brasil.
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Tabela 4 — Regressio 1: Relacio da Previsibilidade de faléncia (Z-score) com a estrutura de governancga.
2010-2015.
Ziy = Po+ P1TCAD; ¢ + B1CAD; ¢ + B3RCAD; . + B4NDCCAD; ; + BsPMCA; + BsTCA; ¢
+ B/RAE;, + BsNM;, + BoTAM; ¢ + &t

Variaveis Coeficiente Erro Padrio Estatistica z p-valor
Constante -2,2533 0,4846 -4,6500 0,0001 ***
TCAD 0,0379 0,0151 2,5165 0,0119 **

ICAD -0,4926 0,2188 -2,2519 0,0243 **

RCAD -4,4375 2,3247 -1,9088 0,0563 *
NDCCAD 0,1655 0,0950 1,7426 0,0814 *
PMCAD -1,0937 0,5032 -2,1734 0,0297 **

TCA -0,0604 0,0272 -2,2189 0,0265 **

RAE 0,1198 0,0959 1,2492 0,2116

NM 0,0202 0,0873 0,2315 0,8169

TAM 0,0703 0,0238 2,9512 0,0032 ***

R? de McFadden 0,0385 Critério de Schwarz 1744,6130

R? ajustado 0,0270 Critério de Akaike 1691,8130

Log Verossimilhanca -835,9064 Critério Hannan-Quinn 1711,5150
Qui-quadrado 66,9767%**

Fonte: Dados retirados das bases de dados Thompson Reuters® e Comdinheiro®. Notas: modelo Probit
Bivariado estimado com dados em painel, em que Z-score ¢ a previsibilidade de faléncia, TCAD ¢

o tamanho do conselho de administragdo, ICAD ¢ a independéncia do conselho de administragdo,
RCAD ¢ a remuneragdo do conselho de administragio, NDCCAD ¢ a ndo dualidade dos cargos de
membros do conselho de administragdo, PMCAD ¢ a participagdo de mulheres no conselho de
administracdo, TCA ¢é o tamanho do comité de auditoria, RAE ¢ a remuneracio de auditores externos,
NM ¢ a listagem no novo mercado e TAM ¢ o tamanho da empresa. * Significante a 10%, ** a 5% e
*** a 1%.

Por outro lado, os demais aspectos inerentes ao Conselho de Administragdo tiveram
coeficientes negativos e significantes. As varidveis Independéncia do Conselho de
Administragdo (ICAD) com coeficiente de -0,4936, Remuneracdo do Conselho de
Administragdo (RCAD) com coeficiente de -4,4375, Participacdo de Mulheres no Conselho de
Administragao (PMCAD) com coeficiente de -1,0937, demonstram que quanto maiores forem
a independéncia, a remuneragado e a participagdo das mulheres nos conselhos, menores serdo as
chances das empresas terem complicagdes na continuidade operacional, corroborando com
trabalhos anteriores (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003; ANDRADE et. al., 2009;
ALMEIDA; KLOTZLE; PINTO, 2013).

Outro elemento que teve uma relagdo negativa e com significancia com o Z-score ¢ o
Tamanho do Comité de Auditoria (TCA), com um coeficiente de -0,0604. Uma explicagdo para
essa relagdo pode estar atrelada com a contribuicdo do referido controle interno com a qualidade
dos relatdrios financeiros, que por sua vez pode contribuir para que a gestiao tome decisdes mais

acertadas, impactando na continuidade operacional.
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De forma mais abrangente, os coeficientes positivos e negativos das variaveis da
estrutura de governanga das empresas, tiveram relacdes diversas, com significincia estatistica
variadas com o Z-score, condizendo, desta forma, com os resultados distintos sobre a relagao
entre a governanga corporativa e desempenho econémico-financeiros das empresas (BOZEC;
BOZEC, 2012; MACEDO; CORRAR, 2012; LIMA et al., 2015; REZENDE; DALMACIO,
2015; MARANHO; FONSECA; FREGA, 2016). Ainda, conforme tabela 4, as demais variaveis
ndo foram estatisticamente significantes.

Na Tabela 5 sdo apresentadas as relagdes das praticas de governanga com a possibilidade
de manipulacao de resultados (M-score), modelo que também foi significante estatisticamente
(Qui-quadrado = 68,3324) e com poder explicativo de cerca de 4,31%. De forma semelhante
ao ocorrido com o modelo anterior, como o objetivo do modelo ¢ apenas identificar as relagdes,
a magnitude do R? nio é empecilho.

As varidveis Nao Dualidade de fungdes de CEO e presidente do Conselho de
Administragdo (NDCCAD), Novo Mercado (NM) e Tamanho da Empresa (TAM)
apresentaram relagdes positivas e significantes com a varidvel dependente M-score, com
coeficientes de 0,1884, 0,4199 e 0,0624, respectivamente. Isso posto, pode-se dizer que um
maior porte da empresa, a nao dualidade dos membros e o atendimento as exigéncias de
classificagdo no Novo Mercado sdo caracteristicas que podem ser observadas nas empresas que
possivelmente mais manipulam seus resultados, indo de encontro a literatura.

Conforme exposta nas relagdes estudadas, a presen¢a da nao dualidade nas empresas da
amostra pode ensejar em um aumento nas chances das mesmas serem classificadas como
manipuladoras. Este resultado vai de encontro com a literatura pertinente (IBGC, 2015;
CHHAOCHHARIA; GRINSTEIN, 2009), na qual demonstra que a nido dualidade pode
representar uma menor incidéncia de assimetria informacional por meio dos mecanismos de
protecao aos acionistas, uma vez que a presenca da dualidade est4 associada a concentragdo de
poder pelo diretor/presidente, ocasionando em decisdes unilaterais. Uma possivel explicagdo
para que a nao dualidade tenha uma relagdo positiva com o M-score, pode estar na interpretacao
de que pessoas diferentes podem facilitar a manipulagdo, uma vez que o CEO pode buscar
aumentar seus resultados ¢ o Chairman nio conseguir identificar essas manipulagdes.

Em relacdo a classificagdo das empresas nos diferenciados niveis de governanga
corporativa, o resultado desta pesquisa reforga os achados de trabalhos empiricos que apontam
que empresas classificadas no Novo Mercado podem mitigar, mas ndo impedir o gerenciamento

de resultado, principalmente para se evitar a divulgacao de prejuizos (MOREIRAS; TAMBOSI
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FILHO; GARCIA, 2012; PICCOLI; SOUZA; SILVA, 2014). J4 o tamanho n3o atende aos
achados empiricos da literatura, pois, conforme as pesquisas de Dechow, Ge e Schrando, 2010
e BYARD; WEINTROP, 2006 o tamanho das empresas pode estar associado positivamente
com a qualidade da informagao contabil.

Contudo, a admissao dos coeficientes positivos para as variaveis NM e TAM podem
estar atreladas ao fato de empresas com essas caracteristicas estarem no foco de mais players
do mercado, o que as for¢am a utilizarem mais accruals discriciondrios para manter seus

resultados persistentes, para que esses players sejam agregados.

Tabela 5 — Regressdo 2: Relagdo da Manipulacdo de Resultados (M-score) com a
estrutura de governanga. 2010-2015.
M;, = Bo+ B1TCAD; + B,I1CAD; + B3RCAD; ; + f4NDCCAD; , + fsPMCA; + BsTCA;
+ B,RAE; + BgNM;y + BoTAM; ¢ + €;4

Variaveis Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica z p-valor
Constante -2,3421 0,4892 -4,7870 0,0001 ***
TCAD -0,0016 0,0150 -0,1109 09117
ICAD 0,1747 0,2239 0,7803 0,4352
RCAD 0,6222 0,5450 1,1417 0,2536
NDCCAD 0,1884 0,1032 1,8258 0,0679 *

PMCA -0,3832 0,4668 -0,8208 0,4118

TCA -0,0863 0,0294 -2,9298 0,0034 ***

RAE -0,3084 0,1893 -1,6296 0,1032

NM 0,4199 0,0894 4,6958 0,0001 ***

TAM 0,0624 0,0245 2,5439 0,0110 **

R? de McFadden 0,0431 Critério de Schwarz 1586,8120

R? ajustado 0,0305 Critério de Akaike 1534,0120

Log Verossimilhanca -757,0059 Critério Hannan-Quinn 1553,7140
Qui-quadrado 68,3324 %**

Fonte: Dados retirados das bases de dados Thompson Reuters® e Comdinheiro®. Notas: modelo Probit
Bivariado estimado com dados em painel, em que M-score ¢ a possibilidade de manipulagdo de

resultados, TCAD ¢ o tamanho do conselho de administragdo, ICAD ¢ a independéncia do conselho de
administragdo, RCAD ¢ a remuneragdo do conselho de administracdo, NDCCAD ¢ a nao dualidade dos
cargos de CEO e Chairman, PMCAD ¢ a participagdo de mulheres no conselho de administragdo, TCA
¢ o tamanho do comité de auditoria, RAE ¢ a remuneragdo de auditores externos, NM ¢ a listagem no
novo mercado e TAM ¢ o tamanho da empresa. * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

De consoante com o esperado, a variavel Tamanho do Comité de Auditoria (TCA) tem
uma relacdo negativa e significante com o M-score (-0,0863), contribuindo para a expectativa
de que o comité de auditoria pode contribuir para uma melhor qualidade da informacgao contabil.
Uma vez que ha mais responsaveis pela auditoria da empresa, é natural que haja mais barreiras
a manipulagdo de resultados, alinhando-se com a literatura internacional e nacional, na qual
existem evidéncias de que a presenca de um comité de auditoria pode influenciar no impacto

positivo da performance empresarial (ARSHAD; RAZALI; BAKAR, 2014), evitar o
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gerenciamento de resultados e contribuir para a qualidade dos relatorios financeiros (ABBOTT;
PARKER; PETERS, 2004, VAFEAS, 2005; YANG; KRISHNAN, 2005; KEN;
ROUTLEDGEA; STEWARD, 2010; HUANG; THIRUVADI, 2010; MOHIUDDIN;
KARBHARI, 2010). As demais variaveis ndo apresentaram significancia estatistica e, por isso,
nao ¢ possivel fazer inferéncias sobre elas.

Uma vez identificadas as relagdes das praticas de governanga corporativa com as
varidveis Z-score e M-score, individualmente, passa-se a analise conjunta em que se analisa a
Possibilidade de Relatérios Financeiros Fraudulentos (PRFF). Como PRFF ¢ uma variavel
binaria que indica a empresa que, a0 mesmo tempo, tem previsao de faléncia (Z < 0) e indicios
de manipulacdo de resultados (M > -2,22), também foi utilizado um modelo Probit Bivariado
com dados em painel, o qual foi estatisticamente significante (Qui-quadrado = 47,1546) e
obteve um R? de 4,66%.

Conforme Tabela 6, 0 Tamanho do Comité de Auditoria (TCA) apresentou uma relagao
negativa e significante (-0,0802) com a Probabilidade de Relatérios Financeiros Fraudulentos
(PRFF), demonstrando que o aumento desse comité reduz as chances de fraude nos relatérios,
0 que consiste com a literatura (RAZALI;, ARSHAD, 2014; LAW, 2011; CORAM,;
FERGUSON; MORONEY, 2006), que aponta que o monitoramento mais abrangente e eficaz
por parte dos Comités de Auditoria reduz a Possibilidade de Fraude nos Relatorios Financeiros.

A Remuneracdo da Auditoria Externa (RAE) também teve relacdo negativa e
significante com a PRFF (-0,1251). Este resultado reforca a importancia da auditoria externa
como elemento relevante para a qualidade dos demonstrativos emitidos pelas companhias
(SILVA; BRAGA; LAURENCEL, 2009; SANTOS et al., 2013; SANTANA et al., 2014).

Desta forma, considerando que a qualidade dos demonstrativos contabeis esta
diretamente relacionada com a qualidade dos servigos prestados pelas firmas de auditoria, os
resultados desta pesquisa trazem indicios de que servicos de auditoria com melhores qualidades
e com maiores independéncias podem ter valores de honorarios mais elevados, conforme a
literatura (FRANCIS; 1984; CARSON, 2009; BRAUNBECK, 2010).

Ainda, conforme Tabela 6, a variavel Novo Mercado (NM) apresentou relagao positiva
e significante com a PRFF (0,1820), assim como no modelo anterior. Isto sugere que o conjunto
de praticas diferenciadas adotadas pela BM&FBovespa, representado pelo segmento Novo
Mercado, ndo € capaz de coibir a Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF)
das empresas analisadas, ndo condizendo aos resultados encontrados em trabalhos listados no

referencial teérico (DECHOW; GE; SCHRANDO, 2010; BYARD; WEINTROP, 2006). Mas,
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este resultado se alinha com os achados de Konraht, Soutes ¢ Alencar, 2016 e Sincerre et al.
(2016), nos quais existem indicios de que a qualidade dos relatérios contabeis pode estar
comprometida com o gerenciamento de resultados, mesmo se a empresa for classificada como
Novo Mercado. Ainda, Sincerre et al. (2016) afirmam que empresas classificadas no Nivel II e
Novo Mercado apresentam maiores niveis de gerenciamento. Uma explicagdo plausivel para a
relacdo positiva pode estar relacionada ao foco que a governanca tem, isto ¢, a maioria das
praticas da bolsa visam o direito do acionista, e ndo necessariamente a qualidade das
demonstragdes contabeis.

A variavel Tamanho da Empresa (TAM) também teve uma relagdo positiva e
significante (0,1402) com a Probabilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF). Esse
resultado, apesar de contrério a literatura, consiste com os modelos anteriores (Z-score e M-
score). Isto sugere que, no Brasil, empresas maiores estdo mais sujeitas a problemas de
continuidade, de manipulagdo e de fraude em suas demonstragdes contdbeis, ndo se alinhando
com trabalhos empiricos ja realizados (MOREIRAS; TAMBOSI FILHO; GARCIA, 2012;
PICCOLI; SOUZA; SILVA, 2014). Provavelmente o tamanho da empresa pode estar
relacionado positivamente com a PRFF pelo mesmo motivo encontrado na relagdo com o M-
score, isto ¢, empresas com maiores portes podem estar interessadas em um quantitativo maior
de players do mercado, o que as for¢am a utilizarem maior gerenciamento de resultados para

manter seus resultados persistentes.
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Tabela 6 — Regressiao 3: Relacdo da PRFF com a estrutura de governanca. 2010-2015.
PRFF;, = By + B, TCAD; + B,ICAD; + B3RCAD;  + B,NDCCAD;; + BsPMCA;, + BsTCA;
+ ByRAE; + BgNM; + BoTAM;, + €4

Variaveis Coeficiente Erro Padrio Estatistica z p-valor
Constante -4,3298 0,6127 -7,0658 0,0001 ***
TCAD 0,0017 0,0172 0,1020 0,9188
ICAD -0,3619 0,2773 -1,3051 0,1918
RCAD -1,6454 1,9270 -0,8538 0,3932
NDCCAD 0,1696 0,1266 1,3395 0,1804
PMCA -0,6796 0,6244 -1,0884 0,2764
TCA -0,0802 0,0337 -2,3797 0,0173 **
RAE -0,1251 0,0577 -2,1683 0,0301 **
NM P0,1820 0,1071 1,6992 0,0893 *
TAM 0,1402 0,0301 4,6533 0,0001 ***
R? de McFadden 0,0466 Critério de Schwarz 1037,0320
R? ajustado 0,0268 Critério de Akaike 984,23160
Log Verossimilhanca -482,1158 Critério Hannan-Quinn 1003,9340
Qui-quadrado 47,1546%**

Fonte: Dados retirados das bases de dados Thompson Reuters® e Comdinheiro®. Notas: modelo Probit
Bivariado estimado com dados em painel, em que PRFF ¢ a possibilidade de relatérios financeiros
fraudulentos, TCAD ¢ o tamanho do conselho de administragdo, ICAD ¢ a independéncia do conselho
de administragdo, RCAD ¢ a remuneragdo do conselho de administragdo, NDCCAD ¢ a ndo dualidade
dos cargos de CEO e Chairman, PMCAD ¢ a participacdo de mulheres no conselho de administragao,
TCA ¢é o tamanho do comité de auditoria, RAE ¢é a remunerag@o de auditores externos, NM ¢ a listagem
no novo mercado ¢ TAM ¢ o tamanho da empresa. * Significante a 10%, ** a 5% ¢ *** a 1%.

Quanto as demais variaveis, apenas a Constante apresentou relacao significante e, neste
caso, negativa, indicando que ha outras variaveis nao incluidas nesse modelo que podem reduzir
a PRFF. As outras praticas de governanca ndo apresentaram significancia e, por isso, ndo ¢
possivel fazer inferéncias sobre elas.

O Quadro 3 apresenta as relagdes esperadas e aquelas encontradas na Tabela 6. Nele ¢
possivel verificar que apenas 3 (trés) das 8 (oito) variaveis de governanca corporativa (TCA,
RAE e NM), além da variavel de controle Tamanho da Empresa (TAM), tiveram relacdes de
significancia com a PRFF. Todavia, duas varidveis com relagdes negativas (conforme esperado)
e outras duas com relagdes positivas (contrarias a literatura internacional). Entre as variaveis
com relagdes positivas, destaca-se o segmento Novo Mercado, o que pode indicar que as atuais
praticas diferenciadas de governanga corporativa que a BM&FBovespa exige das empresas
nesse segmento ndo estejam focadas na qualidade dos relatdrios financeiros, mas a asseguracao
dos direitos dos acionistas, como podem ser citadas as praticas: agdes ON, free float, tag along,
minimo de 5 membros no Conselho, adesdao a Camara de Arbitragem, divulgacao do calendario

de eventos corporativos, entre outras.
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Quadro 3 - Comparativo das relacoes esperadas e encontradas entre a PRFF e a estrutura de governanca.

Variaveis Rela¢des Esperadas Relagdes Encontradas Significancia
Explicativas com a PRFF com a PRFF

TCAD - + Nao
ICAD - - Nao
RCAD - - Nao
NDCCAD - + Nao
PMCA - - Nao
TCA - - Sim
RAE - - Sim
NM - + Sim
TAM - + Sim

Fonte: Dados da pesquisa. Notas: em que, TCAD ¢ o tamanho do conselho de administragdo, ICAD ¢ a
independéncia do conselho, RCAD ¢é a remuneragdo do conselho, NDCCAD ¢ a ndo dualidade de cargos de
membros do conselho de administragdo, PMCAD ¢ a participagdo de mulheres no conselho de administragdo, TCA
¢ o tamanho do conselho de administracdo, RAE é a remunera¢do de auditores externos, NM é novo mercado e
TAM ¢ o tamanho da empresa.

Com base no exposto, ¢ possivel verificar que a hipdtese da pesquisa (Hi), que afirma
que a Possibilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos (PRFF) tem uma relacao negativa
com a estrutura de governancga corporativa das empresas no Brasil, no que se refere a dimensao
do conselho de administra¢do, ndo pode ser confirmada, pois todas as praticas relacionadas com
as caracteristicas do conselho de administragdo (TCAD, ICAD, RCAD, NDCCAD ¢ PMCAD),
ndo apresentaram relacao significante.

J& a hipdtese da pesquisa (Hz2), que afirma que a Possibilidade de Relatorios Financeiros
Fraudulentos (PRFF) tem uma relagdo negativa com a estrutura de governanga corporativa das
empresas no Brasil, no que se refere a dimensao de auditoria, pode ser aceita, pois as duas
praticas relacionadas a auditoria (TCA e RAE) apresentaram relagdes negativas e com
significancias estatisticas. Com isso, os achados nesta pesquisa se alinham com a Teoria da
Agéncia e a Teoria da Divulgagao, ja que as praticas de governanga corporativa, no que tangem
a auditoria podem contribuir para que assimetria informacional seja diminuida e haja um

aumentando no nivel de disclosure das companhias.
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5. CONCLUSOES

Pesquisas relacionando a Probabilidade de Relatorios Financeiros Fraudulentos com a
estrutura de governanga corporativa no Brasil ainda sdo raras, com restritas evidéncias na
literatura nacional, mesmo com este tema tendo alta relevancia, j4 que envolve atitudes
oportunistas dos gestores e controladores das empresas, escandalos de corrup¢do envolvendo
grandes corporagdes ¢ a consequente desconfianga dos diversos players do mercado financeiro.

No Brasil, mesmo havendo um segmento especial para empresas com melhores praticas
de governanca corporativa, o que propicia um ambiente favoravel a este tipo de estudo, tem-se
questionamentos quanto as praticas exigidas nesse segmento, se sdo efetivas ao monitoramento
da empresa pelos investidores. Desta forma, as principais praticas de governanga foram
identificadas na literatura e relacionadas a PRFF, assim como a listagem das empresas no Novo
Mercado, que € o indicador de que as empresas adotam as melhores praticas. Assim, buscou-se
alcangar o objetivo de analisar a relacio da Possibilidade de Relatorios Financeiros
Fraudulentos (PRFF) com a estrutura de governanca corporativa das empresas de capital aberto.

Analisando os resultados conjuntos, relacionados a PRFF, fica evidente que apenas as
variaveis Remuneragdo da Auditoria Externa (RAE) e Tamanho do Comité de Auditoria (TCA)
se alinharam com as relagdes esperadas na literatura (BEASLEY, 1996; BEASLEY et al., 2000;
AGRAWAL; CHADHA, 2005; GONZALEZ; GARCIA-MECA, 2013; ARSHAD; RAZALI;
BAKAR, 2014; RAZALI; ARSHAD, 2014). Isto indica, portanto, que essas praticas estao
diretamente relacionadas a reducdo das chances de haver fraude nas demonstra¢des contabeis
das empresas analisadas. Nota-se, ainda, que ambas estdo relacionadas a auditoria, o que ¢
razoavel, pois seu papel ¢ o de ratificar a qualidade dos relatorios financeiros das empresas e,
conforme esta pesquisa, seu objetivo tem sido alcangado.

As variaveis Novo Mercado (NM) e Tamanho da Empresa (TAM) também tiveram
relacdes de significancia, porém, positivas, diferindo de pesquisas nacionais que apontam que
essas empresas tendem a ter melhores estruturas para o atendimento de relatorios financeiros
que fornecam uma boa qualidade de informagdo contabil (BYARD; WEINTROP, 2006;
DECHOW; GE; SCHRANDO, 2010; MOREIRAS; TAMBOSI FILHO; GARCIA, 2012;
PICCOLI; SOUZA; SILVA, 2014; CUNHA; PLETSHC; SILVA, 2015; SILVA, COSTA,
2017). Todavia, como argumentado nos resultados, ¢ possivel que essa relacao positiva com o
Novo Mercado se dé pelo fato de a maioria das praticas nele exigidas ndo estejam diretamente

relacionadas as demonstragdes contabeis, mas sim aos direitos dos acionistas. Quanto ao
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tamanho, ¢ possivel que as empresas maiores estejam mais expostas a estes problemas por
estarem sob os olhares de uma maior quantidade de players do mercado e tentarem responder
as suas expectativas por meio da suavizacdo de seus resultados.

Outras praticas da governanga corporativa, como o Tamanho do Conselho de
Administragdo (TCA), a Independéncia do Conselho de Administragio (ICAD), a
Remuneracao do Conselho de Administracdo (RCAD), a Nao Dualidade dos Cargos de CEO e
Chairman (NDCCAD) e a Participa¢do de Mulheres no Conselho de Administragdo (PMCAD)
ndo tiveram relagdes de significancia, algumas delas nem mesmo negativas, como esperado.
Uma possivel explicagdo para isso € que essas variaveis ndo estdo diretamente relacionadas
com as demonstragdes contabeis das empresas, fonte de dados para a anélise da Probabilidade
de Relatérios Financeiros Fraudulentos (PRFF). Percebe-se que todas sdo ligadas ao Conselho
de Administracdo, 6rgao que toma as decisdes estratégicas das companhias. Por essa razao, suas
acoes podem nao apresentar reflexos diretos na qualidade dos relatorios financeiros.

Com isso, conclui-se que a hipdtese de a Possibilidade de Relatorios Financeiros
Fraudulentos estar relacionada de forma negativa e significante com a estrutura de governanga
corporativa das empresas no Brasil ndo se confirma. Todavia, é possivel inferir que tal relagao
seja confirmada para a qualidade da auditoria das empresas, uma vez que o aumento dos gastos
com auditoria externa (RAE) e o aumento do Tamanho do Comité de Auditoria (TCA) das
empresas esteve negativa e significativamente relacionados com a PRFF. Portanto, esta ¢ uma
lacuna identificada na literatura e que deixamos como sugestao de estudos futuros, no sentido
de serem aprofundadas as evidéncias relacionadas a PRFF e a auditoria das firmas.

Dessa forma, destaca-se que as principais contribuigdes deste estudo sdo: para a
academia ¢ a apresentacdo de evidéncias acerca da PRFF e sua relagdo com a governanga
corporativa das empresas no Brasil que, até onde sabemos, este ¢ o primeiro estudo; para o
mercado, estes achados contribuem possibilitando aos agentes identificarem a relevancia das
praticas de governanga corporativa para suas decisdes de investimento, especialmente as
praticas relacionadas a auditoria das empresas, e contribuem para a reflexdo dos 6rgaos
reguladores ¢ dos players do mercado de capitais.

Por fim, o presente estudo encontrou certas limitacdes na abrangéncia das variaveis
inerentes a governanga corporativa por conta da amplitude da amostra e da janela temporal,
como também da captagdo da depreciacdo para a estimacdo do M-score, ja que boa parte das
demonstragdes financeiras disponibilizam o valor do imobilizado liquido. Ainda, ha limitagdes

proprias dos modelos utilizados, que sao uma simplificagao de uma complexa realidade. No

56



entanto, tendo em vista a escassez do tema, sua robustez metodologica e estatistica, e seus
achados, tais limitagdes ndo invalidam o estudo, que se apresenta relevante a literatura

pertinente.
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