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O objetivo deste estudo foi analisar comparativamente 52 escandalos contébeis noticiados no Brasil e nos
EUA nos ultimos 20 anos. As evidéncias empiricas indicam que as fraudes contabeis divulgadas nestes
paises ndo possuem as mesmas caracteristicas. Os resultados podem ser explicados pela Teoria dos
Escandalos Corporativos (COFFEE Jr., 2005), considerando que as empresas brasileiras possuem sistema
de governanca corporativa bem diferente das empresas norte-americanas. Ao reunir informagdes sobre as
fraudes, o trabalho possibilita, ainda, a reflexdo sobre o que hd de sistematico nesses casos e cria
oportunidade para o desenvolvimento de modelos conceituais que expliquem as fraudes contébeis.

Palavras-chave: Escandalos contdbeis; Sistema de governanga corporativa; Teoria dos escandalos
corporativos.

ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze comparatively 52 accounting scandals reported in Brazil and in
the USA in the last 20 years. The empirical evidence indicates that the accounting fraud disclosed in these
countries do not have the same characteristics. The results can be explained by the Theory of Corporate
Scandals (COFFEE Jr., 2005), considering that brazilian companies have system of corporate governance
very different from american companies. To gather information about the fraud, the work also allows the
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reflection on what is systematic in these cases and creates opportunity for the development of conceptual
models that explain the accounting fraud.

Keywords: Accounting scandals; Corporate governance system; Theory of corporate scandals.

1. INTRODUCAO

Uma série de escandalos envolvendo as praticas contabeis de grandes empresas foram divulgados
tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil. Empresas como Enron e WorldCom, por exemplo,
protagonizaram um dos maiores escandalos contdbeis dos Estados Unidos ao manipularem os seus
resultados com inten¢do de enganar os usudrios externos das informagdes contabeis. Recentemente, no
Brasil, foi amplamente divulgado o caso de fraude contdbil ocorrida no Banco PanAmericano que
envolveu aproximadamente 40 funcionarios. Neste caso, observou-se uma acao rapida do Banco Central
do Brasil, em parceria com a Comissdo de Valores Mobilidrios, para a solu¢do do caso no sentido de
preservar a estabilidade e restabelecer a confianca do sistema financeiro.

Notadamente, casos dessa natureza tém surgido com frequéncia, gerando grande desconfianga
sobre a qualidade e fidedignidade dos relatdrios contabeis das empresas, podendo afetar a confianca dos
investidores e até¢ influenciar a liquidez e o desempenho das empresas no mercado de agdes.

Apesar do significativo nimero de casos de fraudes contabeis noticiados na midia no Brasil e nos
Estados Unidos, pouco se sabe sobre as principais caracteristicas das fraudes contabeis nesses paises. Uma
possivel explicacdo esta relacionada a algumas dificuldades metodologicas que comprometem o
desenvolvimento de pesquisas dessa natureza, tais como: (a) dificuldade de delimitagdo do conceito de
fraude; (b) o numero potencial de casos de fraude contabil ndo identificado ou nao denunciado; (c)
dificuldade de obtencdo de informagdes oficiais sobre os casos de fraude; e (d) consideragdes de natureza
¢tica relacionadas a divulgagado (privacidade) de nomes dos individuos e das organizacdes associados aos
casos de fraudes contabeis. (SMITH, 2003)

Os aspectos mencionados anteriormente agu¢am a curiosidade de pesquisadores e usuarios da
informagdo contédbil, na medida em que o tema representa um problema concreto para a economia de
diversos paises, dado o significativo impacto econdmico, geralmente observado nos casos de fraude
contabil divulgados na imprensa.

Neste contexto, o objetivo do presente estudo foi analisar comparativamente os casos de
escandalos contabeis divulgados no Brasil e nos Estados Unidos, nos tltimos 20 anos. Buscou-se, de
forma mais especifica, verificar o que a midia define como fraude contabil nestes paises, e as diferengas
que existem em relacdo a frequéncia e a natureza dos escandalos contabeis identificados.

Em decorréncia do objetivo proposto foi necessario desenvolver uma tipologia para classificagdo e
andlise da natureza dos escandalos contabeis divulgados na midia.

A tipologia adotada permitiu a classificagdo dos escandalos contabeis de acordo com: (a) o perfil
da empresa que cometeu a fraude contabil; (b) a finalidade divulgada da fraude contébil; e (c) a forma de
operacionalizagao da fraude contébil e seu respectivo impacto nas demonstragdes contabeis da empresa.
Aplicando testes estatisticos univariados (teste de propor¢des para tabelas de contingéncia) foram
analisados 52 casos de fraude contabil, sendo 19 casos ocorridos no Brasil € 33 nos Estados Unidos.

A relevancia da pesquisa desenvolvida decorre principalmente da analise empirica da Teoria dos
Escéandalos Corporativos aplicada aos escandalos contdbeis divulgados no Brasil e nos Estados Unidos. Os
resultados observados também permitem compreender as semelhangas e diferencas entre os escandalos
contdbeis analisados no que se refere a forma de operacionalizacdo da fraude, aos seus fatores
motivadores, e aos tipos de instituigdes que se envolveram com cada tipo de fraude.

A contribuicdao do presente estudo pode ser destacada em dois planos: (a) no plano académico o
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estudo demonstra que, atualmente, ¢ necessario estudar e formular modelos que expliquem as
caracteristicas das fraudes contabeis no Brasil com base em nossa realidade, embora nao se possa negar a
relevancia de pesquisas anteriores sobre gerenciamento de resultados (earnings management) no Brasil;
(b) no plano empirico, ao reunir informagdes sobre as fraudes contabeis divulgadas na midia, o estudo
possibilita a reflexao e a discussao sobre o que ha de sistematico nesses casos, criando oportunidades para
o desenvolvimento de modelos conceituais que expliquem as fraudes contabeis no Brasil.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Caracteristicas das fraudes contabeis

Murcia e Borba (2005) entendem que o gerenciamento de resultados ndo se confunde com a
fraude. O gerenciamento de resultados ¢ uma manipulagdo formal do resultado por meio de escolhas de
praticas contabeis que repercutem nas demonstragdes, mas que estdo em conformidade com os principios e
normas contabeis. Na mesma linha, Erickson et al. (2004) relatam que a fraude e o gerenciamento de
resultados tém objetivos similares mas diferem pelo fato de que a fraude contraria os principios contabeis
geralmente aceitos (GAAP).

De acordo com o Conselho Federal de Contabilidade (NBC TI11-IT3) a fraude pode ser
caracterizada como manipulagdo, falsificacdo, ou alteracdo de registros ou documentos; apropriagdo
indevida de ativos; suspensdo ou omissdo de transagdes nos registros contabeis; registros de transagoes
sem comprovagdo; e aplica¢do de praticas contabeis indevidas'.

Para Zendersky (2005) o gerenciamento de resultados normalmente se refere as operagdes
executadas dentro dos limites regulamentares, enquanto a fraude ultrapassa esses limites. Na mesma linha,
Martinez (2001) comenta que o gerenciamento de resultados ocorre dentro dos limites prescritos na
legislagao, em que a norma faculta ao gerente a discricionariedade de reportar um resultado, que, embora
ndo seja ilegal, muitas vezes oculta ou contraria a realidade dos fatos.

A Figura 1 ilustra a diferenca entre o gerenciamento de resultados e a fraude contabil.

i Rigidez :
i regulamentar
Gerenciamento | i Gerenciamento
de Resultados : de Resultados
Fraude Fraude

< =

Limites Estabelecidos pela Regulamentacéio

Figura 1: Limite entre Gerenciamento de Resultados e Fraude Contabil

Fonte: ZENDERSKY, C. H. Gerenciamento de Resultados em Instituigdes Financeiras no Brasil - 2000 a 2004.
Dissertagao do Programa de P6s-Graduagao em Ciéncias Contabeis da UNB, UFPB, UFPE e UFRN. 2005. (p. 31).
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Em pesquisa sobre a relagdo existente entre o gerenciamento de resultados e a fraude, Perols e
Loungee (2010) constataram que as empresas fraudadoras, em sua maioria, praticam gerenciamento de
resultados em anos anteriores a fraude e que as referidas empresas sdo mais propensas a omitir receitas e
atender as previsdes dos analistas financeiros do que aquelas que ndo praticam a fraude. O referido estudo
colheu também evidéncias de que o gerenciamento de resultados e a fraude estdo associados aos planos de
remuneragao varidveis dos executivos, indicando uma maior probabilidade de ocorréncia de fraude quando
a compensacao dos executivos esta baseada em fatores de desempenho operacionais.

Os casos sobre gerenciamento de resultados sdo pouco destacados pela imprensa brasileira, pois,
geralmente, tém efeitos muito limitados, o que ndao impede, eventualmente, a ocorréncia de
gerenciamentos de resultados com efeitos significativos. Por outro lado, a imprensa americana d4 muita
importancia ao gerenciamento de resultados, provavelmente, porque estes fatos trazem grandes prejuizos
para a sociedade, que investe no mercado de a¢des para, entre outras coisas, garantir a aposentadoria € uma
boa educacdo para os filhos.

No que se refere as praticas fraudulentas, Erickson ef al. (2004), demonstram os multiplos tipos de
comportamentos fraudulentos, destacando que as fraudes mais utilizadas foram (entre 99 ocorréncias): (a)
superavaliacdo de receitas (60,9%), (b) subavaliacdo de despesas (37,0%), (c) reconhecimento improprio
de receitas (28,3%), (d) inventario superavaliado (15,2%), e (e) capitalizacdo indevida de despesas
(10,9%).

Nesse contexto, Wells (2001) comenta que as pessoas podem praticar a fraude por meio de cinco
operacdes ou agdes: (a) receitas ficticias, (b) fraude em regime de competéncia, (c) ocultagdo de despesas e
passivos, (d) divulgacdes indevidas, omissdes, e (e) avaliagdes fraudulentas de ativos. O autor,
referenciando uma pesquisa realizada pelo COSO (Committee of Sponsoring Organizations), menciona
que as operagdes com receitas ficticias sdo o método mais popular para cometer fraudes nas
demonstragdes financeiras, representando mais da metade dos casos pesquisados.

Para Trevisan (2002) a maior diferenca entre as fraudes praticadas nos dois paises € que os lucros
nos Estados Unidos sdo inflados e no Brasil sdo enxugados. Segundo o autor, no Brasil, as demonstragdes
contdbeis societarias sao usadas no calculo do imposto de renda, o que leva as empresas a declararem
lucros mais conservadores do que os obtidos na realidade. Nos EUA ¢ diferente, pois as obrigagdes com o
fisco ndo estdo amparadas nas demonstragdes contabeis preparadas para acompanhamento do desempenho
da empresa, o que justifica a maior propensao naquele pais de fraude nos resultados.

E importante destacar que a maior parte das pesquisas relacionadas ao tema fraudes contébeis sdo
pesquisas empiricas que geralmente descrevem o “modus operandi” da fraude, relatando os fatos, as
transagoes contabeis e os agentes envolvidos. No entanto, ndo analisam questdes relacionadas aos fatores
motivacionais relacionados a fraude contabil.

Apesar de descrever as praticas mais utilizadas, os sistemas de classificacdo utilizados em
pesquisas anteriores nao sao mutuamente excludentes, o que dificulta a analise dos tipos de fraude. Na
classificagdo proposta por Erickson et al. (2004), por exemplo, uma empresa que pratica a fraude por meio
do reconhecimento improprio de receitas, inevitavelmente, apresentard receitas superavaliadas gerando
redundancia na contagem dos casos. A falta de uma padronizacdo, na forma como pesquisas dessa
natureza apresentam seus resultados, dificulta a comparagdo entre as caracteristicas das a¢des fraudulentas.

2.2 Estudos anteriores

Coffee Jr. (2005) realizou um ensaio tedrico analisando porque diferentes tipos de escandalos
contabeis" ocorrem em economias de paises distintos e porque um determinado escindalo ocorre em uma
economia, mas nao afeta outra, apesar de ambas estarem interligadas numa economia global. O autor, ao
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propor a Teoria dos Escandalos Corporativos, argumenta que as diferencas entre os sistemas de
governanga corporativa das empresas, mais especificamente no nivel de concentracao do controle, podem
explicar as diferencas na frequéncia e natureza dos escandalos contabeis observados em paises distintos.

Coftee Jr. (2005), ao comparar e analisar os sistemas de governanga corporativa adotado pelas
empresas envolvidas em escandalos contabeis nos Estados Unidos e na Europa, percebeu que as empresas
norte-americanas sdo caracterizadas como empresas com sistema de controle disperso, com um forte
mercado de capitais e uma grande exigéncia de transparéncia’’, enquanto as empresas na Europa sdo
caracterizadas como empresas com sistemas de governanga concentrado, onde alguns poucos acionistas
detém um bloco de controle das agdes das empresas e um baixo grau de transparéncia das informagoes'.

Adicionalmente, o autor argumenta que nos sistemas de governanca em que a propriedade ¢
diversificada (como nos EUA), ha uma maior propensao as formas de manipulagdo dos resultados
observados naquele pais, pois se criam incentivos administrativos para o gerenciamento de resultado. Por

outro lado, nos sistemas em que a propriedade ¢ concentrada (como na Europa), os escandalos sdo
caracterizados por beneficios privados de controle.

Coftee Jr. (2005) comenta, ainda, que na Europa, onde o sistema de propriedade normalmente ¢
concentrado, a maioria das corporagdes possui um acionista ou um grupo de acionistas controlador que
ndo precisam de mecanismos indiretos de controle, como remunera¢dao variavel (bonus) ou opgdes de
acoes, para incentivar uma melhor gestdo por parte dos administradores. Os acionistas destas corporacdes,
diferentemente do que ocorre nos EUA, podem atuar diretamente na gestdo da empresa ¢ monitorar de
perto a acao dos executivos. Assim, os administradores tém menos liberdade de acdo e menos motivagao
para manipular os resultados, j& que nao serdo beneficiados com opgdes de acdes pelo bom desempenho
na gestdo. Neste contexto, ndo hd necessidade de utilizagdo de sistemas de remuneracdo baseados no
resultado contabil e em opgdes de acgdes, tal como observado nos locais onde o controle ¢ mais
pulverizado’. Do mesmo modo, o papel dos auditores e analistas de mercado (gatekeepers) pode variar
significativamente, pois apresentam um papel central e crucial onde predomina os sistemas de controle
mais dispersos.

Grant e Visconti (2006), analisando 12 (doze) casos de empresas européias e norte americanas
envolvidas em sérios problemas de apresentacdo de informagdes contdbeis incorretas, também
identificaram (em seu estudo exploratdrio e “patoldgico”) as mesmas diferengas no padrao do sistema de
governanga das empresas, isto ¢, as empresas norte-americanas adotam, em geral, um sistema de
propriedade das acdes disperso e com controle por parte de administradores profissionais, enquanto as
empresas na Europa adotam um sistema de propriedade do capital concentrado, com controle geralmente
de administradores selecionados entre os membros da familia fundadora das empresas.

Os argumentos apontados por Coffee Jr. (2005) e Grant e Visconti (2006) ajudam a compreender
porque o tema “fraudes contdbeis” ¢ freqlientemente associado aos problemas de assimetria de
informagdes abordados na Teoria da Agéncia”.

Ao estudar o tema gerenciamento de resultados em empresas familiares (onde o controle ¢
concentrado em grupos familiares), em 805 empresas norte americanas (sendo 33,29% de empresas com
controle familiar), no periodo de 1994 a 1999, Jiraporn e DaDalt (2009) identificaram que a pratica de
gerenciamento de resultado ocorre com menor frequéncia nas empresas familiares, quando comparadas
com empresas nao-familiares. De acordo com os autores, as empresas familiares possuem uma estrutura de
propriedade concentrada que provoca um significativo impacto no desempenho das organizagdes que,
preocupadas com seu bom desempenho, monitoram seus administradores, limitando a capacidade deles
em manipular os resultados.

Sancovschi e Matos (2003), ao estudar o julgamento que profissionais de empresas brasileiras e
norte americanas fazem sobre o gerenciamento de lucros, concluiram que os entrevistados, em geral,
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consideram eticamente aceitaveis as decisdes operacionais tomadas para gerenciar lucros, e expressam
algumas reservas, mas nao condenam, a adogdo de praticas contabeis para cumprir a mesma finalidade.

Os autores argumentam, ainda, que o grau de rejeicdo as manipulagdes contdbeis pode ser
influenciado pelos efeitos nocivos que podem provocar no mercado. Nos Estados Unidos, a dispersdo da
propriedade das empresas e a formalizacdo das relagdes entre acionistas e administradores conferem as
demonstragdes contabeis uma importante fungdo como meio de comunicagdo. Assim, qualquer problema
que comprometa a qualidade das demonstracdes contdbeis representa sério risco para o bom
funcionamento do mercado™. Diferentemente, no Brasil, onde a propriedade das empresas ¢
concentrada”" e os acionistas participam ativamente da administra¢do de suas empresas, 0s incentivos para
adocdo de praticas contabeis para alcangar objetivos de lucro sdo menores, as consequéncias dessas
manipulagdes sao menos percebidas, a atuagdo dos agentes que fiscalizam o mercado de capitais € menos
visivel, e os participantes sdo menos criticos em rela¢ao a elas (SANCOVSCHI e MATOS, 2003).

3. METODOLOGIA

3.1 Tipo de Pesquisa

O presente estudo ¢ uma pesquisa exploratoria de natureza qualitativa e quantitativa, que busca
identificar, classificar e analisar as caracteristicas das fraudes contabeis noticiadas pela midia no Brasil e
nos Estados Unidos, em rela¢do ao perfil do fraudador e da fraude contébil.

3.2 Selecao da Amostra

Devido a auséncia de uma base de dados estruturada contendo informagdes sobre casos de fraudes
contabeis existentes no Brasil, foi realizado um levantamento na internet para identificar casos de fraude
contabil. A selecao dos casos foi realizada com informagdes obtidas nos seguintes websites: (a) GOOGLE
(www.google.com); (b) GLOBO (www.globo.com); e (¢) BAND (www.band.com.br).

A opgdo pelos websites mencionados se deu pela amplitude do site de busca e pela maior
confiabilidade dos meios de imprensa. Apos selecionados os websites, foram realizadas buscas, até
setembro de 2011 (data de corte), procurando identificar fraudes contdbeis no Brasil. Na pesquisa foram
utilizadas as seguintes palavras-chave: “fraude contabil”, “fraude financeira”, “relagdo de fraudes” ou
“fraude”. Ao final do levantamento foram identificados 19 casos de fraude contabil no Brasil, nos tltimos
20 anos (periodo de 1991 a 2010).

Para a seleg@o dos casos de fraude contabil nos Estados Unidos foi utilizada como referéncia uma
relacio de  grandes  escandalos  contdbeis, disponivel no site da  Wikipédia
(http://en.wikipedia.org/wiki/Accounting_scandals), em 30 de setembro de 2011, que descreve casos de
fraudes contabeis de repercussdo mundial. A referida lista foi utilizada como uma proxy dos casos
divulgados na midia no mercado americano.

Dentre os 51 casos relacionados no site da Wikipédia, foram identificados 38 casos de fraude
contabil em empresas norte-americanas. Cinco destes casos foram descartados pelos seguintes motivos: (a)
um caso estd fora do periodo de 20 anos delimitado na pesquisa; (b) um caso nido pode ser identificado
como “fraude contabil”; (c) um caso compreende uma fraude em empresa americana, mas praticada no
Japao; e (d) dois casos apresentam poucas informagdes sobre as fraudes. Assim, a amostra final consistiu
em 33 casos de fraude contabil nos Estados Unidos.
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Considerando que diversas empresas analisadas no presente estudo ainda estdo em operagao optou-
se, por questoes éticas, nao divulgar os nomes das empresas envolvidas nos escandalos contébeis. Destaca-
se que a adogdo dos procedimentos mencionados anteriormente, possibilita a identificagdo das mesmas
quantidades de casos de fraude noticiados na midia.-

Cumpre ressaltar, ainda, que a pesquisa se propde a identificar e estudar as manipulagdes contabeis
conforme divulgado pela midia. Nao houve a preocupacdo em verificar o desfecho dos processos judicias
de cada caso, sendo provavel que, em alguns deles, os acusados foram inocentados.

3.3 Coleta dos Dados

A coleta dos dados foi realizada, fundamentalmente, através de pesquisas em fontes secundarias
(imprensa em geral). Apos a selecao dos 19 casos de fraude contabil no Brasil e dos 33 casos nos EUA,
cada um deles foi pesquisado individualmente nos websites mencionados anteriormente com as seguintes
palavras-chave associadas ao nome da empresa: “fraude na (nome da empresa)”, “fraude + (nome da

2% ¢¢ 29 ¢

empresa)”, “fraud + (nome da empresa)”, “caso (nome da empresa)”, “escandalo + (nome da empresa) e
“scandal+(nome da empresa)”.

Em vista da possibilidade de distor¢cdo das informagdes coletadas na internet, sempre que possivel,
utilizou-se, como fonte dos dados, websites de 6rgaos publicos nacionais e internacionais além de jornais e
revistas de grande circulacdo. As trés matérias (/inks) que melhor reproduziram cada um dos casos de
fraude foram selecionados como fonte das informacgdes coletadas.

As informagdes sobre as fraudes foram sintetizadas em tabelas de forma a permitir o perfeito
entendimento de cada caso. Este procedimento foi fundamental para definir os critérios de classificacao
das fraudes contabeis utilizados na pesquisa. Nas referidas tabelas foram incluidos o nome da empresa; o
ano em que a fraude foi divulgada nos meios de comunicacdo consultados; o setor de atividade da
empresa; a natureza da capital social da empresa; o responsavel pela empresa (acionista ou quotista
controlador); a firma de auditoria que emitiu a opinido sobre as demonstragdes fraudadas; o responsavel
pela identificagdo da fraude (Banco Central do Brasil, Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, Security
Exchange Commission -SEC, etc.); a fonte das informagdes na internet; as palavras-chave utilizadas nas
consultas a internet; a situacdo atual da empresa; as repercussoes do caso; a classificagdo da fraude
segundo a finalidade do agente; a classificacdo da fraude segundo o impacto na demonstragdo dos
resultados; a classificagao da fraude segundo o elemento impactado do balango patrimonial; e a descri¢ao
sucinta da fraude.

Entendido perfeitamente cada um dos casos de fraude, procedeu-se a classificagdo e analise dos
dados conforme indicado a seguir.

3.4 Analise dos Dados

Para analise dos dados coletados foi desenvolvida uma tipologia propria, classificando as fraudes
contabeis segundo o perfil do fraudador e o perfil da fraude, conforme detalhado nas figuras a seguir.

O perfil do fraudador, apresentado no Quadro 1, aborda a natureza da entidade e de seu capital
social, a situagdo atual da empresa e a firma de auditoria que emitiu a opinido sobre as demonstragdes
fraudadas.
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DESCRICAO

CLASSIFICACAO

a) Natureza da institui¢ao

fraude praticada por institui¢do financeira (bancos, corretoras de valores
mobiliarios, sociedades de crédito e similares)™; ou
fraude praticada por instituicdo nao-financeira (demais empresas).

b) Natureza do capital
social da institui¢do

instituicdo de capital aberto (empresa com titulos e valores mobiliarios
negociados no mercado de capitais, sendo fiscalizadas pela CVM ou SEC);
ou

institui¢do de capital fechado (demais empresas).

c¢) Firma de auditoria que
emitiu a opinido sobre as
demonstragdes fraudadas

“Big Five” (empresas auditadas pela PricewaterhouseCoopers, Deloitte
Touche Tohmatsu, KPMG, Ernst & Young, ou pela falida Arthur
Andersenx); ou

outras firmas de auditoria ou firma de auditoria ndo identificada.

d) Situagao atual da
instituicao

instituicao ativa (empresas em operagdo normal); ou
instituicdo inativa (empresas que entraram em concordata, faliram ou
tiveram suas atividades encerradas).

Quadro 1: Tipologia de classificacio proposta para o Perfil do Fraudador

A classificacdo e analise do perfil da fraude compreendeu o estudo de diversos aspectos inerentes a

acao fraudulenta, seguindo a taxonomia proposta no Quadro 2, para cada caso analisado.

DESCRICAO

CLASSIFICACAO

a) Finalidade do agente
fraudador

propdsito de ocultar a real situagdo da empresa (ex.: inflando ativos ou receitas ou
reduzindo passivos e despesas);

propdsito de desviar recursos da empresa (ex.: criando ativos ficticios para retirada
de recursos);

propdsito de melhorar a bonificagdo dos executivos (ex.: aumentando o resultado);
ou

proposito de sonegar tributos (ex.: Nao reconhecimento de receitas, subfaturamento).

b) Elemento impactado no
Balango Patrimonial

impactou a conta caixa (ex.: desvio de recursos, sonegacdo fiscal — “caixa 027,
fraude contra credores, emissdo de notas fiscais falsas); ou
impactou outras contas (demais casos).

c¢) Impacto na
Demonstragdo do
Resultado

impactou o resultado (operagdes de crédito ficticias, adogao de diferentes critérios de
classificag¢@o contabil, omissdo de receita); ou
nao impactou o resultado (demais casos).

d) Componente da
Demonstragao do
Resultado impactado pela
fraude

impactou receitas; ou
impactou despesas.

Quadro 2: Tipologia de classificacio proposta para o Perfil da Fraude

Na analise dos resultados foi utilizado o teste qui-quadrado (%) para investigar estatisticamente as
diferengas entre as propor¢des das fraudes nos dois paises, adotando a corre¢do de Yates quando o valor
esperado apresentou resultado menor que cinco em pelo menos uma das classes da tabela de contingéncia.
Alternativamente, nos casos com células com valores iguais a zero ou quando o niimero de observacdes
foi inferior a 20 casos, utilizou-se o Teste Exato de Fisher. Os testes estatisticos foram realizados com o
apoio do software “Statistical Package to Social Sciences for Windows” (SPSS).

As hipoteses nulas testadas neste estudo sdo as seguintes:

Ha: Nao existe diferenga de proporc¢ao de casos observados no Brasil e nos EUA quando comparado o
perfil das empresas fraudadoras, em relagdao as seguintes caracteristicas: (a) natureza da instituigao,
(b) natureza do capital social, (c) firma de auditoria e (d) situacdo atual da empresa.
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Hb: Nio existe diferenga de propor¢do de casos observados no Brasil e nos EUA, quando comparado o
perfil da fraude contabil praticada, considerando as seguintes caracteristicas: (a) finalidade do
fraudador, (b) elemento impactado no Balango Patrimonial, (c¢) impacto na Demonstracdo do
Resultado, e (d) componente da Demonstragao do Resultado impactado pela fraude.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os 52 casos de fraude contabil identificados no Brasil ¢ nos Estados Unidos foram tabulados,
classificados e analisados estatisticamente, seguindo a tipologia sugerida na metodologia. A seguir os
resultados sdo apresentados em duas partes: (a) analise das caracteristicas das empresas que praticaram
as agOes fraudulentas; e (b) andlise das caracteristicas das fraudes, detalhando o objetivo e a forma
como a fraude contabil ocorreu para cada um dos casos identificados.

4.1 Caracteristicas das empresas que cometeram as fraudes noticiadas

A Tabela 1 apresenta o perfil da instituigdo que praticou a a¢do fraudulenta, abordando a natureza
da entidade e de seu capital social, a situagdo atual da empresa e a firma de auditoria que emitiu a opinido
sobre as demonstragdes fraudadas.

Tabela 1: Perfil do Fraudador nas fraudes contabeis praticadas no Brasil e EUA

Painel A — Natureza da entidade:

Todos os

Eventos Brasil EUA Teste >
Institui¢do financeira 13 9 4 6,220%
Institui¢do ndo financeira 39 10 29 0,013**
Total 52 19 33
Painel B — Natureza do capital social da empresa:

Todos os

Eventos Brasil EUA Teste x2
Capital aberto 41 8 33 20,884°
Capital fechado 11 11 0 0,000%*
Total 52 19 33
Painel C — Firma de auditoria que emitiu parecer sobre as demonstracdes contabeis:

Todos os

Eventos Brasil EUA Teste x2
“Big Five” 36 6 30 19,925
Outras (ou firma nao identificada) 16 13 3 0,000%*
Total 52 19 33
Painel D — Situacio atual da empresa:

Todos os

Eventos Brasil EUA Teste >
Ativa 33 8 25 5,889
Inativa 19 11 8 0,015%*
Total 52 19 33

Nota. * Aplicada a corre¢do de continuidade de Yates, pois o valor esperado de uma célula
foi inferior a cinco. * significante a 1%; e ** significante a 5%.
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Em compara¢do com o Brasil, nos EUA, os casos de fraudes contabeis em empresas nao
financeiras sdo mais frequentes que os casos de fraudes em empresas financeiras, como demonstrado no
painel A, da Tabela 1 [(3° (1) = 6,220 (p<0,05)]. Notadamente, o rigor da legislagdo (e normas prudenciais
de risco) aplicavel as entidades financeiras no Brasil, bem como, a permanente fiscalizagao (a distancia e
em loco) por parte do Banco Central do Brasil, 6rgdo responsavel pelo acompanhamento das referidas
entidades, pode talvez explicar o significativo numero de casos de fraudes contabeis noticiados no Brasil.

De acordo com o Painel B, da Tabela 1, conclui-se que os casos de fraude contabil no Brasil e nos
EUA apresentam diferencas estatisticamente significativas de propor¢do quando analisada a natureza do
capital social das empresas que cometeram as fraudes [(3* (1) = 20,884 (p<0,01)]. O resultado demonstra
que as fraudes contébeis nos Estados Unidos ocorrem com maior frequéncia em empresas de capital aberto
quando comparado com os casos observados no Brasil (100% contra 42,1%, respectivamente). Tal
resultado ¢ decorréncia da maior relevancia do mercado de capitais norte-americano como forma de
financiamento das empresas. Este tipo de caracteristica indica uma maior necessidade de atencao e
preocupacdo quanto os efeitos negativos das fraudes contdbeis para os investidores, especialmente aqueles
nao qualificados.

Em relagdo ao porte das firmas de auditoria independente responsaveis pela emissdo do parecer
sobre as demonstragdes contabeis, o painel C, da Tabela 1, demonstra que 90,9% dos casos de fraude
contabil nos EUA referem-se a demonstracdes contabeis fraudulentas auditadas pelas Big Five, enquanto
no Brasil a proporgdo ¢ de apenas 31,6%. O teste estatistico %> de comparagio de proporcdes, indica que
existem evidéncias estatisticas para rejeigdo da hipétese nula (Ha), ao nivel de significancia de 1% [(y* (1)
=19,925 (p<0,01)].

Parece razoavel supor que o resultado apurado pode estar associado a uma concentragdo maior de
grandes firmas de auditoria independente prestando servigos para as empresas de capital aberto. Em geral
as empresas do mercado de capitais apresentam um maior porte € estdo suscetiveis a uma exigéncia de
elaboragdo de demonstracdes contabeis de maior qualidade o que faz com que estas empresas tenham
preferéncia por contratar firmas de auditoria independente reconhecidas mundialmente (conhecidas
atualmente como Big Four, apos a faléncia da Arthur Andersen).

Por fim, o painel D, da Tabela 1, demonstra, através do teste %> de comparacio de propor¢des, que
existe uma diferenca estatisticamente significativa na propor¢ao de casos de empresas ativas e inativas no
Brasil e nos Estados Unidos (rejeita-se Ha, ao nivel de significancia de 5%) [(3x* (1) = 5,889 (p<0,05)].
Conclui-se que, nos casos de fraude contabil no Brasil, ¢ mais comum (57,9% dos casos) que a empresa
encerre suas atividades, seja por faléncia, venda das operagdes ou descontinuidade dos negocios, enquanto
nos EUA apenas 24,2% encerram suas atividades. Tal resultado pode demonstrar uma menor tolerancia
aos casos de fraude contabil no Brasil, especialmente pelo fato da concentragdo do controle das
organizagdes no Brasil, ao passo que nos EUA o controle ¢, em geral, mais pulverizado, e
consequentemente, pode-se atribuir aos gestores, € ndo aos proprietarios, a responsabilidade pela fraude.

Considerando que esta analise se refere as fraudes noticiadas na midia, pode-se afirmar que os
casos divulgados nos EUA sdo representados por empresas de capital aberto, predominantemente
industriais, que foram auditadas por grandes firmas de auditoria, e ndo tiveram suas operagoes
descontinuadas. Ao contrario, os casos publicados no Brasil se referem a empresas financeiras e ndo
financeiras (proporgdes praticamente iguais), a maior parte de capital fechado, auditadas principalmente
por firmas que nao integram as Big Five, € cujas atividades foram, em boa parte delas, descontinuadas
depois de identificada a fraude..

Vale ressaltar a relacdo que existe no Brasil entre o tipo de institui¢do que cometeu a fraude e a
natureza de seu capital social (Tabela 2), pois o impacto das fraudes praticadas por estas instituigdes
provocam diferentes reagdes na sociedade.
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Tabela 2: Relacao no Brasil entre entidade fraudadora e seu capital social

Capital Social CAPITAL CAPITAL
Entidade ABERTO FECHADO

INSTITUICAO FINANCEIRA 6 3

INSTITUICAO NAO-FINANCEIRA 2 8

O desvio de recursos em empresas de capital fechado nao-financeira prejudica um nimero limitado
de pessoas, sendo pouco provavel que a sociedade intervenha nestes casos. O mesmo ndo ocorre com as
institui¢des financeiras, sejam elas de capital aberto ou fechado, pois as a¢des fraudulentas t€ém grande
repercussao e, geralmente, prejudicam muitas pessoas.

4.2 Caracteristicas das fraudes contabeis noticiadas

A Tabela 3 apresenta o perfil da fraude para cada caso analisado no Brasil e nos EUA,
compreendendo as seguintes caracteristicas das ag¢des fraudulentas: a finalidade do fraudador; o elemento
impactado no balango patrimonial; e os reflexos da fraude na demonstrac¢ao do resultado do exercicio.

Tabela 3: Perfil das Fraudes Contabeis praticadas no Brasil e EUA

Painel A — Finalidade do fraudador:

Todos os

Eventos Brasil EUA Teste y*
Ocultar a situagdo da empresa 34 5 29 22,441
Desviar recursos 8 7 1 0,000*
Bonificagdo de executivos 7 4 3
Sonegacao fiscal 3 3 0
Total 52 19 33
Painel B — Elemento impactado no balanco patrimonial:

Todos os

Eventos Brasil EUA Teste
Impactou a conta caixa 17 12 5 12,629
Impactou outras contas 35 7 28 0,000*
Total 52 19 33
Painel C — Impacto na Demonstracio de Resultado:

Todos os

Eventos Brasil EUA Teste y*
Impactou o resultado 40 9 31 12,225°
Nao impactou o resultado 12 10 2 0,000*
Total 52 19 33

Painel D — Componente impactado na Demonstracao de Resultado
Eventos que

impactaram o  Brasil EUA Teste
Resultado
Impactou receitas 34 8 26 0,000
Impactou despesas 6 1 5 1,000
Total 40 9 31

Nota. * Aplicada a corre¢do de continuidade de Yates, pois o valor esperado de uma célula foi
inferior a cinco. * significante a 1%; e ** significante a 5%.
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O teste %> de comparacio de proporgdes, indicado no painel A, da Tabela 3, permite concluir que
os casos de fraude contabil no Brasil e nos EUA apresentam diferengas estatisticamente significativas de
propor¢io quanto & finalidade do agente fraudador [(y* (3) = 22,441 (p<0,01)]. Os resultados demonstram
que, nas fraudes contabeis noticiadas no Brasil, existe uma propor¢ao maior de casos praticados com o
intuito de desviar recursos, sonegar impostos € remunerar os executivos; enquanto nos EUA, em
proporcao bem superior ao Brasil, as fraudes sdo praticadas com o proposito de ocultar a real situagdo da
empresa.

A Figura 2 ilustra a distribuicdo dos casos de fraudes contdbeis, conforme a finalidade do
fraudador.

100% /
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40%
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BRASIL EUA
_isonegacao fiscal 3

M bonificacdo de executivos
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Figura 2: Finalidade do Agente Fraudador

Pode-se perceber uma grande diferenca nas propor¢des das fraudes noticiadas nos dois paises
quando considerada a finalidade do agente fraudador. Nos EUA, 87% das fraudes contabeis estudadas
foram praticadas com o intuito de ocultar a situagao real da empresa e ndo houve nenhuma ocorréncia com
intuito de sonegar impostos. No Brasil, destacamos que a maior incidéncia de fraude, 37% dos casos, teve
o proposito de desviar recursos da empresa.

O painel B, da Tabela 3, demonstra que 63,2% dos casos de fraude contabil no Brasil impactaram a
conta caixa, enquanto, nos EUA, apenas 15,2%. Nos casos de fraude em empresas norte-americanas, as
praticas utilizadas impactaram, em maior propor¢do, outras contas do balango patrimonial, quando
comparado com o Brasil. O teste estatistico §° de comparagdo de propor¢des, demonstra que existem
evidéncias estatisticas para rejeigdo da hipotese nula (Hb), ao nivel de significancia de 1% [y (1) = 12,629
(p<0,01)].

A Figura 3 demonstra a distribui¢ao dos casos de fraudes que impactaram ou ndo o resultado, e as
respectivas contas impactadas (receitas ou despesas), no Brasil e nos Estados Unidos.
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Figura 5: Impacto da Fraude Contabil na Demonstracio de Resultados

A Figura 5 demonstra que, no Brasil, 52,6% dos casos ndo impactaram o resultado, enquanto nos
EUA o percentual foi de 6,1% (apenas 2 casos ndo impactaram o resultado). Entre os eventos que
impactaram o resultado no Brasil € nos EUA (9 e 31 casos de fraude, respectivamente), a maior parte dos
casos impactou as contas de receitas (8 e 26 casos, respectivamente). Nos painéis C e D, da Tabela 3, os
resultados do teste estatistico demonstram que existe diferenga estatisticamente significativa nos nimeros
de casos de fraudes que impactaram o resultado [(3* (1) = 12,225 (p<0,01)], enquanto nio existe diferenca
de propor¢io no numero de casos que impactaram a conta de receita, quando o resultado ¢ impactado [(y*
(1) =0 (p=1,000)].

A diferenca nos numeros de casos de fraude que impactaram os resultados nao parece ser ao acaso
e esta consistente com o observado em estudos anteriores. Segundo Trevisan (2002), no Brasil, as
demonstra¢des contabeis societarias sao usados no célculo do imposto de renda, o que leva as empresas a
declararem lucros mais conservadores do que os obtidos na realidade. Nos EUA ¢ diferente, pois as
obrigacdes com o fisco ndo estdo amparadas nas demonstragdes contabeis preparadas para
acompanhamento do desempenho da empresa. Tal situagdo pode justificar a maior propensao de fraude
nos resultados contabeis como observado nos EUA.

A Figura 5 também descreve que os casos de fraudes contdbeis que impactam receita ocorrem
com grande frequéncia no Brasil e nos EUA. No Brasil observam-se diversos casos de omissao de
reconhecimento de receitas (redugdo da conta receita) com contrapartida na conta caixa (vide painéis B e
D) ou na conta de clientes. Nos EUA, por outro lado, observam-se diversos casos de incremento das
contas de receitas com o intuito de ocultar a real situacdo da empresa.

As evidéncias em relagdo ao perfil do fraudador e da fraude contéabil praticada, em geral, suportam
a Teoria do Escandalo Corporativo, proposta por Coffee Jr. (2005), na medida em que os escandalos
contabeis noticiados no Brasil e nos Estados Unidos podem estar relacionados aos diferentes sistemas de
governanga corporativa a que as empresas estao sujeitas. Nos sistemas de governanga de propriedade
diversificada, como nos EUA, ha uma maior propensdo a ocorréncia de manipulagdes nos resultados. Por
outro lado, nos sistemas de propriedade concentrada, como no Brasil, os escandalos sdo caracterizados por
beneficios privados de controle.
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4.3 Repercussoes das Fraudes

As repercussdes de cada caso de fraude observado nos EUA e no Brasil demonstram que existe
uma grande diferenca no tratamento punitivo dos responsaveis pelas fraudes. Nos EUA verificou-se que
em cerca de 60% das fraudes estudadas as empresa foram multadas em milhdes de ddlares. Em muitos
destes casos os administradores, gerentes ou proprietarios das institui¢cdes fraudadoras foram condenados e
presos pela justica americana. Em alguns outros, a empresa fraudadora celebrou um acordo com a SEC
(Security and Exchange Commission) por meio de uma compensacgao financeira de milhdes de dolares
para suspender o andamento do processo.

No Brasil, por outro lado, embora existam processos tentando imputar a responsabilidade das
fraudes aos administradores, gerentes ou proprietarios, poucos sdo 0s casos em que, ao término do
processo, o responsavel ¢ condenado e a pena aplicada.

Em comparagdo com os casos americanos estudados, pode-se perceber um baixo indice de
responsabilizagdo pelas agdes fraudulentas, seja pela aplicacdo de uma multa pecunidria, seja pela
aplicagdo de pena privativa ou restritiva de liberdade em decorréncia de crime contra o Sistema Financeiro
Nacional.

Este resultado corrobora com a observagdo de Sancovshi e Matos (2003), segundo os quais, nos
EUA, a manipulagdo contabil ¢ pouco tolerada, por comprometer a credibilidade do mercado de agdes
daquele pais. Os responsaveis pela acdo fraudulenta normalmente sdo processados por investidores e
sofrem severas sangoes dos agentes fiscalizadores. No Brasil a diversidade de recursos processuais acaba
por dificultar a conclusdo das agdes judicias, fazendo com que os processos se arrastem por muito tempo e,
na maioria das vezes, os responsaveis acabam nao sendo penalizados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar comparativamente os escandalos contabeis divulgados
pela midia no Brasil e nos Estados Unidos, nos ultimos 20 anos. Buscou-se, de forma mais especifica,
verificar como os veiculos de comunicagdo da internet definem a fraude contabil no Brasil € nos Estados
Unidos, e as diferencas que existem em relagdo a frequéncia e a natureza dos escandalos contdbeis
identificados nos dois paises, conforme sugerido pela Teoria dos Escandalos Corporativos.

A partir da identificagdo de 52 casos de fraude contabil com grande repercussao na imprensa nos
ultimos 20 anos, sendo 19 casos no Brasil e 33 nos Estados Unidos, as informagdes sobre as fraudes foram
tabuladas, seguindo uma tipologia de classificacdo propria, caracterizando o perfil do fraudador e das
respectivas fraudes praticadas. Em seguida, os casos de fraude foram analisados estatisticamente,
utilizando o teste qui-quadrado (%), para investigacdo das diferencas entre as proporgdes.

Notadamente, os resultados indicam que as fraudes contabeis noticiadas nos ultimos 20 anos nos
EUA e no Brasil apresentam diversas caracteristicas diferentes. Em sintese, sobre o perfil da empresa que
cometeu a fraude contédbil, observou-se que ¢ mais comum a ocorréncia de escandalos contabeis em
institui¢des financeiras no Brasil do que nos EUA (47,4% e 12,1% dos casos, respectivamente); por outro
lado, as fraudes norte-americanas ocorrem em propor¢ao bem maior nas empresas de capital aberto
quando comparado aos casos no Brasil (100% e 42,1% dos casos, respectivamente). Quanto as firmas de
auditoria que emitiram parecer sobre as demonstragdes fraudadas, pode-se perceber que nas fraudes norte-
americanas 90,9% das demonstragdes fraudulentas foram auditadas pelas Big Five, enquanto, no Brasil
apenas 31,6%.

Comparando a finalidade do agente fraudador nos dois paises, constatou-se que no Brasil existe
uma propor¢ao maior de fraudes praticadas com o intuito de desviar recursos, sonegar impostos e
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remunerar os executivos, enquanto nos EUA as fraudes sdo praticadas principalmente com o propdsito de
ocultar a real situagdo da empresa (87% dos casos). Nao obstante, hd casos de apropriagdo indébita e
sonegagdo de imposto nos EUA que também causam prejuizos e incomodam a sociedade, mas sdo
classificados de forma diferente pela imprensa.

Quando investigado o impacto na conta caixa da empresa, observou-se que no Brasil esta conta foi
mais impactada do que nos EUA (63,2% contra apenas 15,2%). Ao analisar o impacto da fraude no
resultado do exercicio da entidade fraudadora, percebeu-se que ¢ mais comum as fraudes norte-americanas
impactarem o resultado. Por fim, considerando os casos que impactaram os resultados, verificou-se que
nao existe diferenca estatisticamente significativa de proporgdes nos dois paises quanto a manipulagdo de
contas de receitas ou despesas da entidade fraudadora.

As evidéncias coletadas permitem concluir que existem diferengas significativas no padrao das
fraudes contabeis noticiadas nos dois paises. Notadamente, as informagdes coletadas na internet sobre as
fraudes pesquisadas demonstram que o que a midia entende como fraude contabil ¢ bastante diferente nos
dois paises.

Adicionalmente, considerando que as empresas brasileiras possuem sistemas de governanca
corporativa muito similares ao das empresas européias, com significativo nivel de concentragdo do
controle e, mais especificamente, com um grande numero de empresas controladas por grupos familiares,
as diferencas das caracteristicas das fraudes contabeis observadas no Brasil e nos Estados Unidos podem
ser explicadas pela Teoria dos Escandalos Corporativos (COFFEE JR., 2005), isto €, as motivagdes para
realizagdo de fraudes contabeis nos dois paises sdo distintas e isto tem reflexo na forma como as fraudes
contabeis ocorrem nos dois paises.

Outra observagao no mesmo sentido ¢ feita por Trevisan (2002), segundo o qual a grande diferenga
entre as fraudes contabeis praticadas nos dois paises ¢ que os lucros nos Estados Unidos sdo inflacionados
e no Brasil sdo enxugados. A justificativa ¢ que no Brasil, as demonstragdes contabeis societarias sao
utilizadas no célculo da incidéncia dos impostos e contribui¢des o que leva as empresas a apresentarem
resultados subavaliados. Nos EUA as demonstracdes contdbeis nao sdo utilizadas na tributacdo o que
justifica a maior propensdo, naquele pais, de fraude nos resultados.

A relevancia da pesquisa desenvolvida decorre principalmente da andlise empirica da Teoria dos
Escandalos Corporativos, proposta por Coffee Jr. (2005), aplicada aos escandalos contabeis divulgados no
Brasil e nos Estados Unidos. Os resultados observados também permitem compreender as semelhangas e
diferencas entre os escandalos contdbeis analisados no que se refere a forma de operacionalizagdo da
fraude, aos seus fatores motivadores, e aos tipos de instituicdes que se envolveram com cada tipo de
fraude.

A contribuicdo do presente estudo pode ser destacada em dois planos: (a) no plano académico o
estudo demonstra que, atualmente, ¢ necessario estudar e formular modelos que expliquem as
caracteristicas das fraudes contdbeis no Brasil com base em nossa realidade. Embora nao se possa negar a
relevancia de pesquisas anteriores sobre gerenciamento de resultados (earnings management) no Brasil, ¢
necessario observar que a ocorréncia de casos dessa natureza t€m passado despercebidos para a imprensa,
provavelmente, por terem efeitos muito limitados. Por outro lado, as fraudes contabeis, uma vez
identificadas, tém grande repercussao na midia e provocam grande indignagdo na populagdo; e (b) no
plano empirico, ao reunir informagdes sobre as fraudes contabeis divulgadas na midia, o estudo possibilita
a reflexdo e a discussdo sobre o que ha de sistematico nesses casos, criando oportunidades para o
desenvolvimento de modelos conceituais que expliquem as fraudes contabeis no Brasil.

Por fim, recomenda-se para pesquisas futuras, a adocao de outros critérios de sele¢do, coleta de
dados, classificagdo e andlise das fraudes contdbeis que possam corroborar os resultados aqui
apresentados, bem como a realizagao de outros estudos comparando os tipos de fraudes em outros paises.
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" De acordo com Murcia ¢ Borba (2005) as fraudes podem ser contra ou a favor da empresa. A fraude contra a empresa
(fraude gerencial) ¢ aquela praticada pelo funcionario que, utilizando-se de sua posi¢do de empregado, manipula recursos
da organizagdo para angariar beneficios proprios em prejuizo da empresa. Por outro lado, a fraude a favor da empresa
(fraude contabil), objeto deste estudo, é aquela cuja agdo geralmente procura demonstrar uma melhor situagdo financeira da
organizagdo.

" Os termos “escandalos contabeis” e “fraudes contabeis” receberam a mesma conotagdo no presente estudo, especialmente
pela natureza do método de identificacdo dos casos analisados, que utilizou as noticias divulgadas na midia para
investigacdo de cada caso.

" Para uma melhor compreensdo do mercado acionario norte americano, veja o estudo de Bhide (1994) que discute a
evoluc¢do e as principais caracteristicas das empresas de capital aberto nos Estados Unidos.

" Para Martins et al. (2005), os sistemas de governanga corporativa podem variar significativamente de um pais para outro e
esta diferenca pode ser conseqiiéncia dos diferentes sistemas legais e regulatorios a que estdo sujeitas as empresas.
Adicionalmente, para os autores, as restrigdes e limites fixados para os investidores americanos levam a uma grande
dispersdo na composi¢ao das a¢des nos EUA enquanto, por outro lado, a auséncia destas restrigdes em paises europeus tem
possibilitado uma maior concentragdo das agoes.

¥ Um aspecto interessante lembrado por Grant e Visconti (2006) é que as manipulagdes contibeis podem ocorrer mesmo na
auséncia de motivacdo de ganhos financeiros para os administradores de alto escaldo da empresa.

"' A Teoria da Agéncia trata da assimetria de informagdes entre o principal (proprietarios ou acionistas) e agentes (gestores)
contratados por aqueles para administrar a empresa. A assimetria ocorre quando os agentes detém uma vantagem sobre os
proprietarios quanto a informacdo obtida dentro da empresa. Esta informacdo privilegiada reduz a capacidade do
proprietario em controlar a acdo desejada do agente, fornecendo assim uma estrutura tedrica que procura explicar como a
manipulacdo fraudulenta de nimeros contdbeis pode ocorrer. (ARNOLD e LANGE, 2004)

" Veja Christensen, Paik e Williams (2010) para uma melhor compreensdo sobre o impacto da divulga¢do de uma fraude
contabil no valor de mercado das a¢des de empresas norte americanas.

"' No estudo elaborado por Sancovschi e Matos (2003) existem evidéncias de que no Brasil a propriedade de uma empresa,
normalmente, ¢ concentrada em trés acionistas que detém em média 85% do capital votante.

" No Brasil, as institui¢des financeiras s3o fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil. Considera-se institui¢do financeira a
pessoa juridica de direito publico ou privado, que tenha como atividade principal ou acessoria a captagéo, intermediagdo ou
aplicagdo de recursos financeiros de terceiros, ou a custédia, emissdo, distribuicdo, negociacdo, intermediacdo ou
administragdo de valores mobilidrios (Art. 1 da lei n. 7.492/86).

* Considerou-se, para efeito de classificagdo, o grupo das cinco maiores empresas especializadas em auditoria e consultoria
do mundo em decorréncia do estudo abordar um longo periodo (vinte anos), periodo no qual a empresa Arthur Andersen
atuou ativamente no mercado de auditoria independente.
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