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RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo investigar determinantes de fraudes
corporativas em 331 empresas brasileiras de capital aberto ativas, listadas na (B3),
no periodo de 2010 a 2018. Os resultados do estudo estdo sustentados nas Teorias
da Agéncia e da Teoria da Economia do Crime, a partir das quais foram criadas cinco
hipoteses. Além destas, foi testada, ao final, a Hipotese geral de Cressey (1953). Tais
hipoteses testam probabilidade, considerando como Proxy a fraudes os processos
administrativos sancionadores (PAS) pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
Foi confirmada a hipétese H1 e rejeitadas H2, H3, H4 e H5. A hipotese H1 testou se
a probabilidade de fraude é influenciada negativamente pelodesempenh o econémico-
financeiro da companhia; a hipdétese H2 testou se a probabilidade de fraude é
influenciada positivamente pela participacdo no lucro da empresa; em relacéo a
hipétese H3, buscou-se aferir se esta é influenciada negativamente pelo tamanho do
Conselho Fiscal e independéncia do Conselho de administragao. A hipotese H4, por
sua vez, possibilitou saber se a probabilidade é influenciada negativamente pela
concentracdo de controle acionario; a hipotese HS5 testou se a probabilidade é
influenciada negativamente por Chief Executive Officers (CEOs) com maior nivel
educacional; e a hipbtese H6 testou se as trés dimensdes do Tridngulo de fraudes -
Pressao, Oportunidade e Racionalizagao -, em conjunto, indicam a probabilidade de
ocorréncia de fraudes corporativas. Os resultados observados indicam que o retorno
sobre ativos (In_roa), a remuneragcdo meédia (In_rem) e a variavel reserva de caixa
(cash_hold)apresentaramsignificancia estatisticae os trés coeficientes apresentaram
sinal negativo, indicando umarelagéo inversa com a variavel fraude (PAS). Para as
empresas da amostra, os trés coeficientesindicampressdes sobre o retorno financeiro
da empresa, sobre a disponibilidade de caixa e, ao contrario do esperado, sobre a
remuneragao média confirmam a H6. Com base nisso, conclui-se que esses fatores
sao determinantes de probabilidade de ocorréncia de fraude empresarial. Sendo as
variaveis retorno sobre o ativo (In_roa) e remuneracdo média (In_rem) integrantes da
dimensao Pressdo, entende-se que esta pode ser considerada quanto ao risco de
fraude corporativa. Também foi obtida sinalizagédo para a dimensao Racionalizagao,
através da variavel formacédo educacional graduacédo. Entretanto, néo foi possivel
confirmar a Hipétese geral de Cressey com as trés dimensdes. Mesmo assim, isso

pode ser considerado um excelente achado na investigagao. A confirmagéao da



dimenséo Pressao do Tridngulo de Fraudes de Cressey (1953) sinaliza que pessoas
ocupadoras de cargos de confianga tornam-se violadoras de confianga ao se
depararem com problemas financeiros ndao compartiihados e considerarem que
podem resolvé-los secretamente com a violagao da confiangaquelhesé atribuida. Da
mesma forma, constitui-se em valiosa contribuigcdo o achado acerca da significancia
estatistica com sinal negativo em relagc&o a variavel reserva de caixa (cash_hold), em
todos os modelos e em todas as hipoteses, contribuindo para refor¢car a Dimensao
Pressdo da Hipdtese geral de Cressey (1953). Tal analise sinaliza que pressdes do

caixa sao determinantes na pratica de fraudes corporativas.

Palavras-chave: Fraudes corporativas. Processos administrativos sancionadores.

Governanga corporativa. Triangulo de fraudes de Cressey.



ABSTRACT

This research aimsto analyze determinants of corporate fraud in 331 Brazilian open
capital companiesin activities, available in Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), for the full period of
2010-2018. Results fromthis study are supported by The Agency, The Economic crimeand
The Finance Theories, from which five hypothesis were elaborated. In addition, at the end,
the general hypothesis of Cressey (1953) was evaluated. Such hypotheses test probability,
considering as Proxy to the fraud of administrative process which were ratified by Securities
Commission (CMV). Hypothesis H1 was confirmed and hypotheses H2, H3, H4 and H5
were rejected. The hypothesis H1 tested whether the probability of fraud is negatively
affected by the economic-financial performance of the company; the hypothesis H2 tested
if the probability is positively affected by company profit sharing; regarding to the hypothesis
H3, whetheritis negatively affected by composition of Fiscal Council and independence of
Administrative Council; the hypothesis H4, in tums, made it possible to find out whether the
probability is negatively affected by ownership concentration; the hypothesis H5 testedif the
probability is negatively affected by Chief Executive Officers (CEQO) with higherlevel of
education; and the hypothesis H6, in the end, checked if the three dimensions of The Fraud
Triangle - Pressure, Opportunity and Rationalization -, together, indicate the probability of
occurrence of corporate fraud. The observed results indicate that the return on assets
(In_roa), the average remuneration (In_rem) and the element cash hold (cash_hold)
presented statistical significance and the three coefficients showed negative sign, thus
indicating an opposite relationship with the variable fraud (PAS). The three coefficients
suggest the Pressure over financial retum, over available cash and, as opposed to the
expected, overaverage remuneration confirmsthe H6. Based on that,itwas concluded that
these coefficients are determinant of fraud occumrence in companies. In being the variables
return of assets (In_roa)and average remuneration (In_rem)partof the dimension Pressure,
itis understood that dimension might be considered regarding to the risk of corporate fraud.
The results also pointed out to the dimension Rationalization, through the variable
undergraduate educational training. However, The general hypothesis of Cressey was not
possible to confirm with the three dimensions. Even so, this achievement may be
considered as an excellent finding in this investigation. The verification of the dimension
Pressure of Cressey’s Fraud Triangle (1953) indicates that people in positions of trust
become agents of trust violation when they come across unshared financial problems, and

they suppose these problems may be solved secretly, thus causing the breach of the trust



which have been attributed to them. Similarly, the finding about statistic significance with
negative sing regarding to the variable cash hold (cash_hold), in every models and also in
the totally of hypotheses is a valuable contribution, thus corroborating with the dimension
Pressure of the general hypothesis of Cressey (1953). Such analysis denotes that financial

pressure are determinants in the action of corporate frauds.

Keywords: Corporate fraud. Sanctioning administrative processes. Corporate

governance. Cressey’s fraud triangle (1953).
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1 INTRODUGAO

Neste capitulo inicial, € contextualizado o tema a ser abordado, apresentando-

se, ainda, o problema de pesquisa, 0 objetivo geral e a justificativa do estudo.
1.1 CONTEXTUALIZACAO

Consideram-se, nesta pesquisa, as fraudes corporativas analogas ao crime
corporativo e ao crime econdmico, pois, conforme a Teoria do Crime de Sutherdand
(1940, p. 8), tais fraudes constituem um “..] crime cometido por uma pessoa
respeitavel e de alto status social nocurso de sua ocupagao”. Nesse cenario, o agente
investido do cargo, das fungdes que |he sdo atribuidas, do poder de decisao e do
conhecimento dos mecanismos de controle leva Becker (1968) a propor a Teoria
Econdmica do Crime, uma vez que o cometimento das fraudes corporativas € visto
como um tipo de crime econdmico que potencializa o conflito de interesse. Ja na
perspectiva da Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), que tem como
premissa as proposi¢coes de Berle e Means (1932) e de Jensen e Meckling (1976),
entende-se que ha conflito de interesse entre administragao e acionistas, bem como
entre o controlador e o0s acionistas minoritarios. (DEMSETZ; LEHN, 1985;
HOLDERNESS, 2003; SHLEIFER; VISHNY, 1997).

O conflito de interesse explicitado nos processos sancionadores julgados e
condenados pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) s&o considerados, nesta
pesquisa, como proxy a fraudes corporativas. A CVM cumpre o papel, entre outros,
de evitar ou coibir modalidades de fraude ou de manipulacédo que criem condicbes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no
mercado. Destaca-se, também, a sua missdo de ser responsavel por fazer cumprir a
Lein.°6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei da Sociedade por Agdes), no que diz
respeito aos participantes do mercado de valores mobiliarios. (BRASIL, 1976).

Apesar dessa regulagaoadvindada CVM, a fraude corporativa é cada vez mais
presente em companhias de diversos paises. Percebe-se, assim, uma cultura da
fraude corporativa, que ocasiona, segundo Baucus e Near (1991), um aumento na
probabilidade de atos ilicitos. Uma evidéncia do crescimento da fraude corporativa
pode ser notada justamente pela implementagdo de mecanismos que visam a

mitigacao de tais fraudes, a exemplo de instrugdes normativas, orientagdes técnicas
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e leis, como é o caso da Lei Sarbanes-Oxley Act (SOX) (THE UNITED STATES OF
AMERICA, 2002) nos Estados Unidos, a qual, entretanto, ndo se mostrou tao eficaz
em aumentar o controle e ampliar a responsabilizagdo por praticas inidéneas,
conforme destacam Ashforth et al., (2008), Borgerth (2007) e Gornik-Tomaszewski e
Mccarthy (2005).

Nesse contexto, Pinto, Leana e Pil (2008) e Zahra, Priem e Rasheed (2005)
mencionam a complexidade das organizagdes como uma caracteristica que contribui
para o aumento da fraude nas companhias, aumento esse que também pode ser
compreendido como uma disfunc¢do organizacional. (OLIVEIRA; SILVEIRA, 2021).
Além disso, Van Erp e Huisman (2017) ressaltam que tais crimes sdo endémicos na
sociedade moderna, tendo deixado de se apresentarem como domésticos devido a
globalizagdo e passado a acometerem, conforme Lin (2019), ndosomente o pais onde
ocorrem, mas todo o mundo.

Diante disso, importa mencionar que as fraudes corporativas podem ocasionar
diversos impactos negativos, como financeiros, lesando investidores, credores e
fornecedores, o que compromete o desempenho de empresas globais que foram
vitimas de tais atos, com destaque para os casos Enron, WorldCom, Cendant e
Adelphia (todos nos Estados Unidos), Parmalat (Itdlia) e SK (Coreia do Sul), no
cenario internacional, e, mais recentemente, os casos Petrobras, Odebrecht e JBS,
no cenario brasileiro.

Nessa conjuntura, a administracdo da Petrobras (2016) divulgou, em 2015,
informagdes do quarto trimestre da companhia, reconhecendo uma redugao dos
ganhos, em funcao de gastos adicionais decorrente de fraudes, que totalizaram R$ 6
bilhdes de reais, sendo R$ 4,78 bilhdes somente na Controladora, valores resultantes
das investigac¢des da Operagédo Lava Jato. (CELLA; RECH, 2017). Algunsimpactos
negativos nesse periodo pode ser observado naqueles decorrentes das fraudes dos
bancos HSBC, Deutsche Bank, Standard Chartered e JP Morgan processaram
transacoes financeiras criminosas de mais de U$ 2 trilhdes, estando envolvidos nesse
escandalo e realizando operacdes no Brasil que afetaram indiretamente o mercado
acionario nacional. (O ESTADO DE SAO PAULO, 2020).

Paralelamente a esses escandalos corporativos com estes envolvendo
companhias brasileiras, pesquisas sobre o tema tem evidenciado que caracteristicas
de companhias sediadas em paises emergentes, tais como desempenho econémico-

financeiro, governanga corporativa, estrutura de controle e remuneragéao executiva,
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podem estar associadas a ocorréncia de fraudes corporativas. Para Vikas, Asforth e
Josh (2005), escandalos relacionados a fraudes apresentam uma caracteristica em
comum, pois os atos fraudulentos se concretizam com a cooperagao de diversos
individuos membros de uma mesma comunidade.

As fraudes corporativas, conforme Castro, Amaral e Guerreiro (2019),
configuram-se, portanto, como um tema que desperta preocupagéo e interesse nos
investidores, tanto para preservar os ativos investidos quanto para instaurar possiveis
medidas de prote¢do contra os agentes fraudadores, ja que estes decorrem de falhas
no controle interno. Essas falhas podem estar associadas a assimetria de informacgao,
motivo pelo qual, na perspectiva da moderna Teoria das Financas, os precos dos
titulos devem refletir todas as informacgdes disponiveis no mercado. (IQUIAPAZA et
al., 2009). A esse respeito, Jensen e Meckling (1976) explicitam, ainda, que podem
surgirconflitosde interesse entre o principal e 0 gestor no ambiente corporativo. Dessa
maneira, o conflito de interesses e a assimetria de informacdo podem afetar a
eficiénciadomercado, bem como a relagéo entre o investidor e o gestor. (COUTINHO;
AMARAL; BERTUCCI, 2006).

Em situagdo normal, a precificagdo dos ativos € definida pelas referéncias
obtidas nas informagdes publicadas,de modo que o mercado pode ser eficiente na
forma semiforte'. No entanto, com a presenca de fraude, como a advinda da
assimetria da informacao, ocasiona-se um custo devido a desconfianca do investidor.

Quando ha fraude, ao alterar uma informacao financeira da companhia?, os
gestores atraem novosinvestidores e credores, fazendo,consequentemente,comque
o capital seja reconduzido para empresas menos eficientes. Dessa forma, a eficiéncia
do mercado é afetada. Nesse sentido, Griffin, Grundfeste Perino (2008) evidenciam
que as informagdes de qualidade, em um mercado eficiente,quando ha presencgade
fraudes, sdo caras e complexas, pois requerem dos analistas e investidores
conhecimentos que estes podem nao possuir. Assim, € mais comum a exibi¢cao de
precos anémalos, originando fraudes nademonstracaofinanceirade empresas, o que,
acordo com Condé, Almeida e Quintal (2015), preocupa o governoe as entidadesnéo
governamentais. Com efeito, fraudes em informagdes contabeis influenciam o valor

patrimonial das companhias e podem prejudicar os investidores e a sociedade.

' Classificagao de tipo de estrutura de mercado. (FAMA, 1976).
2 Afraude corporativadifere do erro. Enquanto este é um ato ndo intencional, aquela pode ser entendida
como um ato intencional. (MURCIA; BORBA, 2007).
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Tendo isso em vista, conforme mencionam La Porta, Silanes e Shleifer (1999),
nao basta definirleis e penas para evitar fraudes, mais importante do que ter direito €
ter garantia de que os direitos poderdo ser exercidos, tendo em vista que o
conhecimento de mecanismos de governanga corporativa e o cumprimento da
legislacdo pelos agentes podem coibir atitudes fraudulentas, como as praticas
apresentadas pela forensic accounting, que contribuiram para a elaboragédo da Lei
SOX (THE UNITED STATES OF AMERICA, 2002), que apresenta umrol de objetivos
praticos. De acordo com Razaee (2005), em resposta a série de escandalos ocorridos
nos Estado Unidos, essa lei foi criada em 2002, visando combater as falhas na
auditoria e a consequente queda na confianga do mercado e, a partir disso, restaurar
o equilibrio dos mercados. Para isso, estabeleceu mecanismos que asseguram a
responsabilidade dos gestores quanto a confiabilidade da informacéo por eles
fornecida, estabelecendo que as companhias abertas fortalecam os sistemas de
controle interno e requeiram certificagdo da gestdo e que o auditor independente
assegure a eficacia desses sistemas. (COSO, 2013).

Nesse cenario, na busca por resolver o conflito de agéncia?3, proprietarios
acabam arcando com os custos de monitoramento das agbes desenvolvidas pelos
agentes. Contudo, esse monitoramento pode n&o atender aos seus propositos devido
afalhas, permitindoque, de acordo com Jensen (2001) e Troy, Smith e Domino (2011),
0s agentes, ao desejarem aumentar suas riquezas e nao agirem com integridade,
usem as posi¢des privilegiadas no acesso, no conhecimento e na manipulagéo das
informagdes advindas da governanga corporativa das empresas para desenvolverem
fraudes corporativas. Com isso, gera-se a quebra de confianga entre o agente e o
proprietario.

Assim, o fato de cada parte envolvida apresentar seus proprios interesses e
visar a maximizagao de suas riquezas instaura o conflito de agéncia. Albrecht, W. S.,
Albrecht, C. C. e Albrecht, C. O. (2004), quanto a relagdo entre principal e agente,
consideram que, naturalmente, os interesses nao se alinham e que essa diferenca
decorre de modelos econdmicos. Posner e Rothbart (2007) argumentam que o
homem é um maximizador racional de seus objetivos, o que faz com que seja

motivado apenas pelo interesse proprio.

3 Envolve a possibilidade de divergéncia de interesses entre acionistas e gestores, ragdo na qual um
busca obter vantagem do outro em uma mesma situagdo, pode envolver problemas relacionados a
assimetria de informacéo. (JENSEN; MECKLING, 1976)
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Por outro lado, o Tridngulo de Fraudes de Cressey (1953) define que pessoas
ocupadoras de cargos de confianga se tornam violadoras de confianga ao se
depararem com problemas financeiros ndo compartiihados e considerarem que
podem resolvé-los secretamente com a violagao da confianga que lhes é atribuida.
Nessas situagdes, tais pessoas conseguem aplicar a sua propria conduta
verbalizagdes que possibilitam ajustar seus conceitos de si mesmas como sujeitos
confiaveise como usuariosde fundos e propriedades que Ihe foram confiados. A esse
respeito, Baucus (1994) afirma que a ilegalidade intencional resulta de uma deciséo
de se envolverem um delito e que as caracteristicas individuais dotomador de decisao
afetam a probabilidade de irregularidades.

As normas de regulacao de auditoria tem se aprimorado, para elucidar um
padrao de respostas do auditor em relacdo aos riscos decorrentes de fraude por
distor¢cdo relevante, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), por meio da
Resolugéao n.® 1.207/09, aprovou a Norma Brasileira de Contabilidade (NBC) TA 240,
que trata da responsabilidade do auditor pela fraude no contexto da auditoria de
demonstragdes contabeis. (CFC, 2009; ISA, 2009). No Brasil, a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) atua com o intuito de proteger os investidores do mercado contra
emissdes irregulares de titulos, atos ilegais de administradores e acionistas
controladores de companhias abertas e do uso de informagdes relevantes nao
divulgadas ao mercado financeiro. O processos administrativos sancionadores, se
trata de das agdes ilegais praticadas por administradores, acionistas, membros de
conselho fiscal, intermediarios e demais publicos que participam do mercado de valores
mobiliarios. (CVM, 2008).

Diante disso, esta tese aborda os processos administrativos sancionadores
(PAS), julgados e condenados pela CVM, como proxy para testar a probabilidade a
fraude corporativa. Para isso, o estudo fundamenta-se nas premissas da Teoria do
Crime (SUTHERLAND, 1940), Teoria de Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), da
Teoria Econdmica do crime (BECKER, 1968) e da abordagem do Tridngulo de
Fraudes de Cressey (1953). Parte-se, assim, da hipotese de que a ocorrénciadesses
processos administrativos julgados e condenados possa ser um indicativo de
ocorréncia de fraudes corporativas sobre as quais sdo atribuidas sang¢des, o que se
espera testar a partir de variaveis econémico-financeiras e demograficas das

corporagdes sancionadas.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Os crimes econdémicos ndo somente resultam em prejuizos financeiros, mas
também afetam a reputagao dos funcionarios e da corporagao, as relagdes comerciais
e as relagdes com reguladores. (PWC, 2018). Nesse contexto, ttm aumentado as
pesquisas sobre casos corporativos de fraudes financeiras e procedimentos de
detecgao dessas fraudes, buscando compreendé-las e, consequentemente, evita-las.
A maioria dessas pesquisas se concentra na relagdo da fraude com o papel da
remuneragao do executivo e com a estrutura de governanga corporativa. (WANG,;
WINTON; YU, 2010). Entretanto, existem varios fatores envolvidos nesse processo,
motivo pelo qual Oliveira e Silveira (2021) destacam a necessidade de inovar nos
estudos sobre fraudes, rompendo com abordagens tradicionais da literatura. Pelo fato
desta pesquisa abordar o contexto da fraude corporativa, ha se considerar
abordagens trazidas na literatura sobre corporagdes, tais como Key e Malnight (2010)
e Sklair (2002) que consideram a principal forga do capitalismo sobre 0 mundo séo as
corporagdes, influenciando politicas e agdes em nagdes, regides e comunidades
locais; e setores da economia, como o caso das companhias de capital aberto. No
entanto, devido aos crimes corporativos, Lord, Wingerde e Campbhel (2018)
asseveram que as corporagdes sao perigosas para a sociedade, considerando que
estas protagonizam crimes corporativos graves contra consumidores, trabalhadores,
meio ambiente, comunidade e paises, ainda, crimes corporativos sdo cometidos por
negocios legitimos que operam em mercados licitos e transacionais.Para Van Erp e
Huisman (2017), o crime corporativo € cometido por organizacgdes legitimas ou seus
membros, principalmente em beneficios dessas organizagoes.

Um dos fatores citados na literatura existente como associado as fraudes
corporativas consiste na assimetria de informacgao, problema que pode afetar a
eficiéncia do mercado. Isso remete a discussdes originadas da Moderna Teoria de
Financas, especialmente a hipotese de mercado eficiente, que prevé que os precos
dos titulos devem refletir todas as informagdes disponiveis no mercado.
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003; IQUIAPAZA et al., 2009). Entretanto, no ambiente
corporativo, como destacam Jensen e Meckling (1976), pode surgir conflitos de
interesses, ocasionados pela separagdo entre a propriedade e a gestdo da

companhia. Devido a ocorréncia desses conflitos, a assimetria de informagao pode
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prejudicar o funcionamento dos mercados e a relagao entre o investidor e o gestor.
(COUTINHO; AMARAL; BERTUCCI, 2006).

O resultado dessa interagdo entre investidores e empresas gera os titulos
denominados valores mobiliarios, e a maneira mais adequada para combater acdes
oportunistas em relagdo a esses titulos, de acordo com Martins e Ventura Junior
(2020), é a regulacao, papel este desenvolvido pela CVM no mercado de capitais
brasileiro. Entre os tipos de sistemas de controle efetivados pela CVM, encontram-se
os regulatorios. (ASSAF NETO, 2010). No Brasil, como resultado da agéo fiscalizatdria
e reguladora do mercado acionario brasileiro, a CVM, entre os anos 2010 e 2018,
instaurou 479 processos, apurados e julgados. Esse numero expressivo de processos
instaurados indica uma significativa tentativa de combater a fraude corporativa e
evidencia a relevancia do érgao como fiscalizador e regulador do mercado de capitais
no pais. Nos Estados Unidos, tem sido elevado o numero de fraudes identificadas,
aspecto explicitado nos valores aplicados pela Securities and Exchange Commission
(SEC), que, no ano de 2010, realizou aplicagdo de sangdes e multas as empresas
acusadas de fraudes e irregularidades que totalizou US$ 2,8 bilhdes. Conforme a
Association of Certified Fraud Examiners (ACFE, 2014), estima-se que o custo anual
de fraudes em todo o globo seja de aproximadamente U$ 3,5 trilhdes.

Tendo em vista, este estudo busca promover a compreensao sobre
determinantesde fraudes corporativas, percebe-se umalacunatedrica e pratica. Para
preenché-la, foi proposta uma analise que busque a compreensdo de fraudes
corporativas nas companhias brasileiras de capital aberto, a partir da analise de
processos sancionadores julgados pela CVM. Logo, o problema que guia esta
pesquisa pode ser assim sintetizado: quais sdo os fatores explicativos para as
san¢des da CVM, considerando os processos administrativos julgados e condenados

como proxy as fraudes corporativas das empresas brasileiras de capital aberto?

1.3 OBJETIVO GERAL

O objetivo deste estudo consiste em investigar fatores explicativos para as
sanc¢des da CVM, considerando os processos administrativos julgados e condenados

como proxy as fraudes corporativas das empresas brasileiras de capital aberto.
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1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIADOESTUDO

Ravisankaret al. (2011) consideram que relatorios financeiros fraudulentos séo
perpetrados no mercado com o objetivo de alterar os precos de agdes ou de obter
empréstimos, impondo um enorme custo econdmico as organizagdes e a sociedade.
(FREE, 2015). Assim, a presenca de fraudes compromete a eficiéncia do mercado
financeiro, podendo afetar a estrutura de capital, seja de investimentos ou de
financiamentos de companhias de capital aberto.

Nesse cenario, a pesquisa e a identificacdo de determinantes de fraudes
corporativas podem contribuir para que o agente regulador do mercado acionario
brasileiro, a CVM, conheca tais determinantes e os investigue nas suas agdes de
supervisdo e orientacdo aos players de mercado. Assim, conhecer esses
determinantes contribui para esclarecer duvidas quanto a agbes capazes de mitigar
os riscos de fraudes. Além disso, pode contribuirpara evitar assimetria de informacgao,
gerando informagées com maior integridade e, desse modo, possibilitando que os
investidores invistam com maior seguranca.

Na literatura empirica, diversos estudostém buscadoencontrarexplicagaopara
esse fenbmeno e entender sua associagao com fatores corporativos. Entre esses
estudos, citam-se os de Beasley (1996) e Brazel, Jones e Zimbelman (2009), que
abordam medidas nao financeiras para avaliar o risco de fraude, assim como os de
Crutchley,Jensen e Marshall (2007), que evidenciamque empresas com umambiente
corporativo com maior probabilidade de fraudes apresentam um crescimento
significativo de praticas contabeis que manipulam resultados. Da mesma forma, os
estudos de Erickson, Hanlon e Maydew (2006) afirmam que as politicas de
remuneragao baseadas em participagdes em agdes resultam em uma probabilidade
de aumento de fraude contabil, e os de Troy, Smith e Domino (2011) consideram que
a utilizagao de agdes como forma de remuneragao colabora para aumentaro risco de
fraude.

Wang, Winton e Yu (2010), por sua vez, defendem que a propensao a fraude
aumenta juntamente com o nivel das crengas dos investidores sobre as perspectivas
da industria, mas diminui quando essas crengas sado extremamente altas,
mencionando, ainda, que os reguladores e auditores devem estar mais atentos ao
controle do risco de fraude nos periodos de boom das empresas. Enquanto Troy,

Smith e Domino (2011) acreditam que a variagdo na demografia dos Chief Executive
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Officers (CEOs) leva a variacdo na interpretacdo da cognigdo, o que afeta a
probabilidade da fraude contabil, Machado (2015) e Machado e Gartner (2018)
asseveram que a predominancia do género feminino na composi¢cao de conselhos é
fator inibidor da fraude corporativa.

Conforme Dick, Morse e Zingales (2017), como ha possibilidade de existir
empresas que cometem fraudes, os investidores, ndo sabendo distinguir as
fraudadoras das demais, acabam aplicando um desconto limao a todas as empresas.
Ou seja, esse tipo de desconto passa a ser assimilado por todas as empresas e se
assemelha a diferencga de valor entre empresas honestas e as fraudulentas. Como
menciona Akerlof (1970), ha incentivo para os vendedores comercializarem
mercadorias de baixa qualidade, uma vez que os retornos de boa qualidade séo,
principalmente, para todo o grupo cuja estatistica é afetada e ndo para o vendedor
individual.

No cenario nacional, tem sido crescente o numero de escandalos relacionados
a fraudes envolvendo companhias brasileiras. Diante desse cenario, da adogao de
regras de governanga corporativa, do desenvolvimento do mercado de capitais e de
sua importancia como uma economia emergente, torna-se relevante conhecer
determinantes de fraudes corporativas no contexto brasileiro, assim como
especificidades das companhias abertas que possam evidenciar o risco a fraude
corporativa. Apesar da importancia do tema devido aos impactos que as fraudes
corporativas causam as empresas e a sociedade como um todo, sao observados
poucos estudos que busquemidentificaros fatores de risco a fraude corporativa nesse
contexto. Dessa forma, a detecgao de fraudes continua dificil, o que é ocasionado
tanto pela escassez de pesquisas a esse respeito quanto pela falta de uniformidade
de métodos, pelas limitagdes de métodos de auditoria e pelos altos custos de
monitoramento.

Assim, este estudo busca identificar determinantes para fraudes corporativas
em companhias brasileiras de capital aberto, uma vez que o conhecimento de
determinantes de fraudes corporativas pode contribuir para a redugcao de assimetria
informacional presente no conflito de agéncia. De acordo com Akerlof (1970), uma vez
que o problema de agéncia diz respeito a auséncia de interesse convergente entre o
principal e o agente, um dos fundamentos desse problema é a assimetria de

informacao. Ademais, o conhecimento de determinantes de fraudes corporativas em
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companhias de capital aberto brasileiras pode colaborar para um aprimoramento de
mecanismos de governanga corporativa nas empresas de capital aberto.

Até o momento, nao foram encontradasinvestigacdes acerca de determinantes
de fraudes corporativas utilizando como proxy os PAS da CVM e sua relagdo com
probabilidade de fraude no ambito corporativo brasileiro. Desse modo, diferentemente
das pesquisas existentes que versam sobre a tematica, como estudode Condé (2015)
que pesquisou fraudes financeiras e utilizou as abordagens do Triangulo de Cressey
(1953) pesquisou caracteristicas de uma empresa norte-americana; Machado (2015)
pesquisou fraudes corporativas no contexto brasileiro, no entanto, se restringiu a
pesquisar o setor bancario. Borges e Andrade (2018) pesquisaram fraude no setor
bancario, tentaram identificar variaveis associadas ao risco de fraudes; no entanto,
pesquisaram a fraude sob a perspectiva de especialistas. Este estudo pesquisou a
partir de uma revisao da literatura tedrica e empirica, variaveis para serem utilizadas
a fim de testar a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativa, e assim,
identificar determinantes que possam evidenciar a probabilidade de risco a fraude
corporativa, em companhias brasileira de capital aberto ativas e de todos os setores
da B3. Também se diferencia de estudos anteriores ao utilizar método econométrico
sofisticados, como regressao logistica com efeitos mistos.

Para os reguladores do mercado financeiro, no caso brasileiroa CVM, podera
ao tomar conhecimento de determinantes de fraudes corporativas, identificados com
a pesquisae implementar politicas afim de aprimorar a fiscalizagado e a orientacdo aos
players do mercado. Para os gestores, o conhecimento de determinantes de fraudes
corporativas, podera auxilia-los no sentido de observar as diretrizes do reguladore se
ater no desempenho de suas atividades, deixando claro para os investidores a
preocupagao quanto a utilizagdo de mecanismos de governanga corporativa, que
foram pesquisados e testados e validados, mediante as caracteristicas das

companhias brasileiras de capital aberto.

1.5 DELIMITACAO DO TEMA

Para a realizagdo desta pesquisa e sua compreensao, faz-se necessario
descrever suas delimitacbes. De maneira geral, esta tese aborda areas de

investigacbes ocasionalmente discutidas em estudos académicos, tais como
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processos sancionadores da CVM, fraudes corporativas, governanga corporativa e
aspectos demograficos dos CEOs.

Quanto aos processos administrativos sancionados e ao papel regulador da
CVM, Borges e Andrade (2019) argumentam que sdo estudadas na academia as
sangdes imputadas as companhias brasileiras de capital aberto, devido a
irregularidades detectadas, e a classificagao dos tipos das irregularidades presentes
nos processos. Nesse aspecto, esta tese se limita a investigar os processos
administrativos que foram analisados, julgados e condenados pela CVM, identificando
a relacdo destes com as companhias brasileiras de capital aberto ativas. Cabe
ressaltar, portanto, que os PAS sdo assumidos como proxy a fraude corporativa nas
companhias pesquisadas.

Diversos estudos tém abordado as fraudes corporativas sob a perspectiva de
gerenciamento de resultado, fazendo classificagbes e/ou distingdes da fraude quanto
a responsabilizacdo, ao valor das sancdes e a identificacdo da relagdo com area de
compliance, a exemplo de Clinard e Quinney (1973), Maragno e Borba (2017), Murcia
e Borba (2007) e Zahra, Priem e Rasheed (2005). Nesse aspecto, esta tese néo faz
tais classificagbes, ndo buscando analisar se € uma fraude cometida contra a
organizacgao ou a favor da organizagdo (MURCIA; BORBA, 2005), por exemplo, mas
considera todas as fraudes apontadas pela CVM nos 79 processos identificadas no
periodo entre os anos de 2010 a 2018, nos quais houve condenagao e/ou aplicagdes
de sangdes, como proxy a fraude corporativa. Além disso, esta tese n&o se detém a
pesquisa de fraudes no setor publico ou a aspectos da governanga no setor publico.

Quanto a governanga corporativa, € possivel identificaruma grande gama de
estudos académicos que discutem as ferramentas desse tipo de governancga, bem
como as relagdes entre a estrutura de propriedade e a prépria estrutura de
governanca. No que se refere a esse quesito, esta investigacdo pesquisa variaveis
relacionadas a governancga corporativa com o intuito de observar a composi¢ao dos
conselhos de administracédo e do conselhofiscal.

Ressalta-se, ainda, a delimitacdo temporal adotada nesta pesquisa, que
compreende os anos de 2010 a 2018. O recorte selecionado abrange, assim, o
periodo a partir do qual o Brasil passou a adotar a norma International Financial
Reporting Standard (IFRS), que teve entre seus efeitos a implementagdo da
Resolugdodo CFC n.° 1.207/09 (CFC, 2009) e a exigéncia pela CVM da divulgagao
do Formulario de Referéncia (FR), no qual sdo publicadas, periodicamente,
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informagdes dos gestores das companhias, a exemplo das informag¢des demograficas
utilizadas neste estudo. O periodo final dapesquisapara o anode 2018, foi em funcéo
da prépria limitagao para execugaoda pesquisa,em virtude do prazo para a conclusao
da tese, sendo que o projeto da tese foi qualificado em 28 de maio de 2019.

As informagdes econdmicas financeiras das companhias pesquisadas estao
presentes em diversos estudos que investigam assuntos, como estrutura de capital,
valor das companhias, precificagao de ativos e restricdes financeiras. Existe, assim,
uma gama enorme de estudos académicos no contexto brasileiro que analisam
informagdes econdmico-financeiras das corporagdes. No entanto, esta tese utiliza
informacdes econdmico-financeiras com o intuito de testar hipoteses que possam
evidenciar o risco de fraudes corporativas. Diante disso, esta pesquisanao analisao
impacto econdmico das fraudes ocorridas nas companhias pesquisadas, bem como

n&o abrange os mecanismos de sua ocorréncia.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, ha a descricdo da pesquisa que foi realizada com base na
literatura tedrica e empirica sobre variaveis relacionadas ao desempenho econémico-
financeiro, a governanga corporativa e as caracteristicas demograficas dos CEOs, a
fim de identificar determinantes que possam evidenciar a probabilidade de ocorréncia
de fraudes corporativas em companhias brasileiras de capital aberto. Neste estudo
em foco, sdo abordadas a Teoria da economia do crime, com base em Sutherand
(1940); a Teoria da Agénciade Jensen e Meckling (1976) e a abordagem do Tridngulo
de Cressey (1953).

2.1 TEORIA DA ECONOMIA DO CRIME

A associagcao entre o crime e a situacdo econdmica era diretamente
correlacionada. Conforme Sutherland (1940), acreditava-se que havia uma
concentragao do crime envolvendo individuos de baixa renda, devido ao fato de sua
classe social e as suas caracteristicas pessoais e fisicas estarem relacionadas
estatisticamente a pobreza, a desvios psicopaticos e a criacdo em familias
deterioradas.

Sutherland (1940)identificou, contudo,que ocrime ndo se relacionavasomente
com a condic¢ao de pobreza ou com as condigdes psicossomaticas e sociopatas,
havendo, portanto, a necessidade de buscar uma explicagao plausivel para o
comportamento criminoso. Nessa perspectiva de inquietagdo com as explicagdes para
o crime, Sutherland (1940, p. 8) propds o seguinte conceito de crime do colarinho
branco: “[...] crime cometido por uma pessoa respeitavel e de alto status social no
curso de sua ocupacido”. Sem excecdo, os crimes do colarinho branco tém
caracteristicas semelhantes quando praticados, como a violagcédo de leis cometidas
durante a ocupacéo (cargo/fungéao/trabalho) que pode resultar em ganho econdmico.

A Teoria do crime tem sido abordada por correntes associadas ao interesse
econdmico, a exemplo da Teoria neomarxista, que sugere que o aumento da
criminalidade, especialmente do delito relacionado ao viés econdmico, apresenta uma
ténue relacdo com o modelo de producido capitalista. Pode-se citar, também, a

abordagem desenvolvida por Becker (1968), que propds a teoria econdmica do crime,
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a qual considera que ha atividade econdmica quando o individuo opta por cometer
crimes que objetivam resultados financeiros. (SCHAEFER; SHIKIDA, 2001).

Ehrlich (1973), por sua vez, ao estabelecer um modelo no qual se considera a
alocacdo do tempo com embasamento nas reflexdes da Teoria de Becker (1968),
entende que,quando as oportunidades legais de renda sao escassas, a partirdo frade
off do tempo, o crime torna-se mais provavel. Kramer, Michalowski e Kauzlarich (2002)
discorrem sobre o crime estatal-corporativo, considerando esse tipo de crime como os
atos criminosos que ocorrem quando uma ou mais institui¢des de governanga politica
perseguem uma cooperagao direta com uma ou mais instituicbes de produgao
econdmica e distribuicao.

Quanto a organizagado social diferencial, Matsueda (2006) contempla os
conceitos de Sutherland (1940). A organizacédo social diferencial contém um
componente estrutural estatico, que explica as taxas de criminalidade entre grupos,
assim como um componente dinamico de acao coletiva, que esclarece as mudancas
nas taxas de criminalidade ao longo do tempo.

Crimes corporativos foram pesquisados a partir de Sutherland (1940), como os
estudos de Clinard (1979) sobre corporagdes e suas violagbes das leis. Define crime
corporativo como aquele que ocorre no contexto complexo das organizagdes entre as
interrelagcbes de diretores e gerentes, subsidiarias e subdivisbes. Braitware (1984)
define crime corporativo como aquele que inclui ndo somente a violagao das leis
criminais, mas também as violagdes civis e administrativas. Clinard e Quinney (1973)
e Zahra, Priem e Rasheed (2005) classificam o crime do colarinho branco em:
corporativos — aquele cometido em beneficio da corporagdo e ocupacional —aquele
cometido em favor daquele que comete o crime.

O crime do colarinho branco, também é abordado por Geis (1991) como um
comportamento ilegal. Ja Daboud et al. (1995) classificam-no em dois tipos: atividade
corporativa ilegal e crime organizacional. O crime corporativo é considerado por
Baucus (1994) sendo ou nao intencional, como violagées de leis administrativas e
civis, decidida por diversos procedimentos, tais como consentimentos,
assentamentos, decretos, multas. Para Kramer (1984), o que difere essa conceituagao
€ a intencionalidade ou ndo do crime corporativo, sdo decisbes corporativa e
gerenciais que causam os crimes e nao a ma conduta ou negligéncia dos individuos.

Apesar da diversidade de conceituagcdao e entendimento sobre o crime

corporativo, Mokhiber (1995) defende que o conceito mais aceito para o crime
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corporativo e comumente aceito é estritamente legalista, ou seja, aquele que os
processos obtiveram condenacgdo. Diversos elementos sao considerados na
investigacdo macro e micro que tangencia o crime corporativo, ha necessidade de
entendimento do que sustenta a acdo humana.

Nesse sentido, Vaughan (2007) defende trés abordagens tedricas, consideraa
vasta literatura que aborda as relagdes entre estrutura e agéncia, conforme Pierce
(2015). Seguido pela cultura, como elemento mediador nessas relagbes, autores
como Lin (2019) e Van Rooji e Fine (2018) discorrem sobre a cultura toxica. Vaughan
(2007) defende que uma integragao tedrica entre abordagensda teoria organizacional
e teorias de crime como normas e valores institucionalizados na sociedade, nas
industrias e nas organizagdes constituindo em fatores causais para ocorréncia ou nao
de crimes corporativos. Sendo assim, a cultura € um antecedente do crime
corporativo. (LIN, 2019).

2.2 TEORIA DAAGENCIA

A Teoria da Agéncia,de Jensen e Meckling (1976), aborda uma questao central
nas organizag¢des quanto aos conflitos de interesses, que podem estar contidos no
relacionamento entre o agente e o principal e que, em grande parte, tém sido
evidenciados em fraudes corporativas ocorridas em diversos paises. Jensen (1986)
consideraque os gerentes corporativos sdo os agentes dos acionistas, tratando-se de
um relacionamento repleto de interesses conflitantes, levando em consideracéo que
parte desse conflito advém dos pagamentos feitos aos acionistas, pois reduzem os
recursos sobre o controle dos gerentes.

Um dos motivos de conflito narelagao principal-agente trata-se dos dividendos.
Easterbrook (1984), ao abordar tal conflito, classifica esse problema sob duas
perspectivas: uma considerando a irrelevancia, proposta por Modigliani e Miller
(1958), a partir da qual questiona-se o efeito da mudancanosdividendos pagos,dadas
as decisdes de orcamento e tomada de capital. Nesse contexto, os autores
argumentam que os dividendos ndo importam, desde que a politica de financiamento
e investimentoda empresa nao seja afetada. Sob a outra perspectiva, defende-se que
os dividendos existem por influenciarem as politicas de investimento das empresas,

pois, ao emitirem dinheiro, estas serdo induzidas a vender novos titulos, e como os
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gerentes nado serdo os reclamantes residuais dos fluxos de caixa, pode haver um
conflito de seu interesse com o do principal.

Conforme Murphy (1985), os gerentes tém incentivos para fazer com que suas
empresas cres¢cam do tamanho ideal, e esse crescimento aumenta o poder dos
gerentes, aumentando, assim, 0s recursos sob seu controle. Associa-se a esse fato o
aumento da remuneracdo dos administradores, uma vez que a remuneracio esta
positivamente relacionada ao crescimento das vendas.

Para Alchian e Demsetz (1972) e Goldberg (1976), as agbes dos agentes
podem ser monitoradas com instrumentos contratuais. Alchian e Demsetz (1972)
consideram que o monitor, ao exercer o papel de representante do proprietario, com
a missao de supervisionar o desempenho dos membros da equipe, tem seu papel
restringido devido a existéncia de outros monitores e de sistemas de remuneragéo
sobre os liquidos da equipe e de outras remuneragoes.

Para Defond (1992), ha um questionamento do nivel da qualidade da auditoria
fornecida aos clientes. O autor define essa qualidade como a probabilidade de um
auditor detectar e relatar violagcdesrelevantes no sistema contabil. A disparidade entre
os incentivos da geréncia e do proprietario resulta no conflito de agéncia. Ali, Chen e
Radhakrishnan (2007)identificaramque as empresas familiares enfrentamproblemas
de agéncia menos graves, devido a separagao entre a propriedade e a gestéo (erro
tipo 1), mas problemas mais graves surgem entre acionistas controladores e nao
controladores (erro tipo Il). Essas caracteristicas em empresas familiares afetam suas
praticas corporativas de divulgagao, logo empresas nao familiares fazem menos
divulgagao voluntaria sobre suas praticas de governanga corporativa em seus

documentos oficiais.

2.2.1 Custos e Conflitos de Agéncia

Um problema central relacionado ao custo de agéncia, de acordo com Jensen
e Meckling (1976), é a tentativa de influenciaro comportamento do gestor a fimde que
ele trabalhe em acordo com o proprietario. Nesse contexto, o custo de agéncia é
classificado em: custos de monitoramento, despesas de vinculagao pelo agente e
perdas residuais. Ang, Cole e Lin (2000) consideram que os custos de agéncia sao
mais altos quando um estranho gerencia a empresa, variam inversamente a

participagdo de gestor externo e aumentam com o numero de acionistas gestores,
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ainda que o monitoramento por bancos produza uma externalidade positiva quanto a
menores custos de agéncia.

Ang, Cole e Lin (2000) encontraram resultados alinhados com a teoria de
Jensen e Meckling (1976), quanto ao efeito de propriedade gerencial e de empregado
sobre os custos de agéncia, de que estes diminuem quando a participagao de capital
gerencial e de funcionarios aumentam. De acordo com os autores, 0 aumento da
propriedade familiar reduz o custo de agéncia, aumentando com o nivel de
participacdo acionaria de empresas controladoras sobre as controladas.
Considerando as diferentes estruturas de propriedade, propiciam uma variagao nos
custos de agéncia em pequenas e médias empresas australianas. Leland (1998)
considera que os parametros realistas quanto aos custos de agéncia da divida
relacionadaa substituicdo de ativos sdo bem menores do que as vantagensda divida.

Conforme Singh e Davidson (2003), para uma estrutura de propriedade e
mecanismos de controle e de governanga em diversas empresas pesquisadas, foi
identificado que uma maior propriedade interna alinha os interesses dos acionistas e
reduz os custos de agéncia em grandes corporag¢des. De acordo com Fama e Jensen
(1983), os problemas de agéncia surgem pelo fato de os custos dos contratos nao
serem nulos. Estes sdo compostos por custos de estruturagdo, monitoramento e
relacionamento.

Para Jensen (2005), o custo de agéncia de patrimdnio supervalorizado explica
o0 aumento dramatico de escandalos corporativos; quando o patriménio se torna
supervalorizado em movimento conjunto as forgas organizacionais, que sao
extremamente dificeis de gerenciar, inevitavelmente levam a destruigdo de parte ou
de todo o valor central da empresa. Segundo o autor, a principal fonte dos problemas
causados por essa questao reside no prego sobrevalorizado das agdes, logo ndo se
pode produzirdesempenho necessario para justificar o preco das agdes.

Uma abordagem mais ampla do problema de agéncia é realizada por Jensen
(2001), ao pesquisar sobre a teoria das partes interessadas como instrumento de
operacionalizagao na resolugao de conflitos de interesse. Sobre isso, ele argumenta
quea inexequibilidade de uma teoria pode inviabilizar a tomada de decisdo do agente,
de tal forma que este ndo consiga fazer compensagdes necessarias a todos os
interessados, pois criar valor € muito mais do que aceitar a maximizagao dele como o
objetivo organizacional. Alémdisso, uma empresa nao pode maximizar valor se ignora

o interesse de seus stakeholders e do agente. Para mostrar ao principal que seus atos
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nao serao prejudiciais a ele, o agente deve evitar perdas residuais provenientes da
diminuic&o da riqueza do principal por eventuais divergéncias entre as decisdes do
agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do principal.

Albrecht, W. S., Albrecht, C. C. e Albrecht,C. O. (2004), ao pesquisararelacéo
entre teorias da gestédo e fraudes, identificaram que existe uma estrutura adequada
de combinacdo de dimensdes organizacionais para reduzir a probabilidade de
ocorréncia da fraude e que os executivos apresentam um comportamento mais
consistente com a teoria da agéncia do que com a teoria da administragao.

Assim, verificam-se imperfeicdes no desempenho do relacionamento entre o
agente e o principal pelas deficiéncias de monitoramento ou de incentivos que néo
conseguem motivar satisfatoriamente os agentes. Tendo isso em vista, nesta
pesquisa, foram estudados os PAS julgados pela CVM que evidenciam, por meio das

sangodes aplicadas, a relagao entre os conflitos de agéncia e a ocorréncia de fraudes.

2.2.2 Teoria da Agéncia e Falhas no Monitoramento

A Teoria da Agénciaaborda o relacionamento entre acionistas e gestores. Para
Albrecht, W. S., Albrecht, C. C. e Albrecht, C. O. (2004) e Jensen e Meckling (1976),
os interesses entre a firma e os shareholders sao conflitantes. A Teoria da Agéncia
reconhece a necessidade de os CEOs terem liberdade para controlar de maneira
eficaz as companhias que lhes sdo confiadas, sendo um dos principais papéis do
Conselho reduziro comportamento oportunista dos agentes. Conforme Donaldson e
Davis (1991), o Conselho de administracdo fornece monitoramento do CEO, assim
como a entrada de decisdes no nivel superiorda gestao.

Conforme observado na literatura de gestédo, identifica-se a presenga de um
monitoramento imperfeito. Para Denis, D. J., Denis,D. K. e Sarin (1999) e Jensen e
Meckling (1976), essa falha é decorrente dos custos de monitoramento na resolugao
dos problemas de agéncia. Assim, mesmo com esse mecanismo, 0s agentes podem
nao desenvolver suas funcgdes alinhadas com os interesses dos acionistas.

Nesse contexto, deve ser considerado o problema do conflito de interesses
entre acionistas e agentes em relagcédo a decisdes que envolvem risco-retorno, que,
segundo Chariet al. (2019), ha uma associagao paradoxal norisco-retorno, porque 0s
gerentes avessos ao risco tendem a se expor apenas a um risco maior e de melhores

retornos. Ha que se considerar que os gerentes podem tomar decisbes que
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representam risco para os acionistas e ndo para as suas proprias carreiras. O
paradoxo risco-retorno € exacerbado por problemas de agéncia, que contribuem para
as preocupacdes das carreiras, ou mitigado por mecanismos de governanga
corporativa. (CHARI et al., 2019).

2.3 PROCESSOS ADMINISTRATIVOS SANCIONADORES (PAS)

Quanto aos PAS, a CVM, como autarquia, tem respaldo na Lei n.° 6.385/76 -
artigo 9.°,incisosV e VI -, que designa a ela apurar, mediante processo administrativo,
atos ilegais e praticas nao equitativas de administradores, membros de Conselho
fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado, assim como aplicar aos autores de tais infragdes as
sanc¢des previstas no artigo 11 sem prejuizo de eventual responsabilizagao civil ou
penal. (CVM, 2018). Visando regulamentar a superviséo e definir um conjunto de
instrumentos utilizados pela CVM em beneficio da supervisdo do mercado de valores
imobiliarios, a instru¢cdo CVM n.° 607, que compde a agenda regulatéria da CVM,
dispde sobre o rito dos procedimentos relativos a atuagcdo sancionadora no ambito da
CVM. (CVM, 2020b).

No Brasil, o controle e afiscalizagdo do mercado de capitais, que podem aplicar
sangoes as empresas que compdem o mercado, sdo decisdes tomadas pela CVM de
maneira colegiada. O colegiado é composto pelo presidente e por mais quatro
diretores, que se reunem semanalmente e analisam os processos sancionadores,
atuando como o6rgéo deliberativo maximo. (CVM, 2017a).

O tramite dos PAS, conforme a Deliberacdo CVM n.° 538, de 2008, institui o
sequenciamentodo processoordinario e trata de que o julgamento da superintendéncia
geral pode instaurar o processo administrativo. (CVM, 2008). Na sequéncia, a
procuradoriafederal especializada emite parecer,podendo recomendaro arquivamento
ou a sequéncia do processo, e, apos a defesa do acusado, pode assinarum termo de
COMpromisso; assim, 0 processo sera suspenso ou seguira o tramite que finalizara no
julgamento para a definigdo de san¢des. O tramite dos processos administrativos com

potencial sancionador pode ser observado na Figura 2.
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Figura 1 — Tramite dos processos administrativos com potencial sancionador
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Nem todos os processos administrativos sdo encaminhados para o tramite de
julgamento e contam com atribuicbes de sancdes pelo Conselho. O tramite do
processo ordinario (Instrucdo CVM n.° 538, de 2008) instrui que este pode ser
subdividido em inquérito administrativo instaurado pela supervisao geral e elaboragao
do termo de acusacéo. (CVM, 2008).

A esse respeito, cabe mencionarque a Deliberagdo CVMn .° 775, de 2017, que
dispde sobre as fases do rito simplificado do processo sancionador, revogou a
Instrucdo CVM n.° 545, de 2014 e acrescentou dispositivos a Deliberagdo CVM n.°
538, de 2008. (CVM, 2008, 2014, 2017b). Esse instrumento é formado por duas
secoes: segao |, que trata dos atos prévios do julgamento, prevendo que o PAS se
submete ao rito simplificado, e, apds a apresentacado da defesa, € encaminhado para
a superintendéncia em um prazo de 60 dias, a fimde que seja elaborada a acusacao,
sendo necessario, entdo, dar vista aos autos em um prazo de 15 dias e efetuar a
devolucgao dos autos a superintendéncia em um prazo de 30 dias; e a seg¢ao Il, que
trata do julgamento, dispondo que o relator convoca sesséo publica em, no maximo,
120 dias, para apresentar a deciséo, que deve ser proferida por meio de um relatorio,
contendo a conclusao e as sang¢des a serem aplicadas.

A pesquisa sobre irregularidades identificadas nos processos sancionadores
tem sido frequente. Estudos de Fusiger, Silva e Carraro (2015) sobre infragbes
cometidas por auditores independentes, pessoas fisicas ou juridicas, as quais

acarretaram PAS. Consideram a importancia do trabalho do auditor independente
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para usuarios de informacdes contabeis, uma vez que ele apresenta uma opiniao
quanto a fidedignidade ou n&o das informag¢des contidas nas demonstragdes
contabeis, se atendem ou nao as normas. Dentre os resultados, os autores
identificaram que predomina entre as infragbes a emissado de relatério inadequado,
seguido pela execugaoincorreta do planejamento e pelos procedimentos de auditoria.
Veloso et al. (2015) consideram que o principal motivo para a abertura de processo
contra auditores ou empresas foi o descumprimento de regras de auditoria na
execucao dos trabalhos.

Ao pesquisaras irregularidades contidas nos processos sancionados pela CVM
Santos, Funchal e Nossa (2020) objetivaram pesquisar se essas irregularidades
contidas nos PAS afetam o valor de mercado das companhias listadas. Considerando
os resultados do estudo, indicam que n&do ha impacto negativo no valor das
companhias envolvidas com irregularidades. Armstrong, Jaolinzer e Larcker (2009)
encontraram evidéncias de uma associagao positiva entre incentivos a CEOs e
irregularidade contabeis nos Estados Unidos. J4 Hennes, Leone e Miller (2008)
pesquisaram irregularidades e fizeram uma classificagdo destas em trés grupos: i)
reformulagdo usando variantes das palavras fraude ou irregularidades; ii)
reformulacdes; iii) a presenca ou auséncia de outras investigacbes em relagéo
contabilidade.

Ha uma variagao na divulgagéao e tratamento de casos de irregularidades em
paises distintos. Na China, o Stock Market and Accounting Research Database
(CSMAR) mostra que entre as fraudes divulgadas estdo os processos que tém
associagao a aquisicao de papéis ilegais, a manipulacéo de pregos de acdes e as
fraudes em demonstrativos financeiros.No Estados Unidos,a SEC emite o Accounting
and Enforcement Releases (AAER), que constam os processos vinculados a ma
conduta contabil e o impacto ocorrido nas demonstragdes contabeis. (BORGES;
ANDRADE, 2019).

O cumprimento do papel de enforcement tem sido mais observado nas agdes
da CVM nos ultimos anos. Isso decorre da implementacdo de normas e esse
aprimoramento do arcabouc¢o normativo possibilita um resultado mais amplo da CVM.
Para Murciae Santos (2009), até o ano de 2008, as empresas obrigadas a divulgarem
informagdes ndo as faziam, e a analise do disclousure das companhias revelavam a
negligéncia no cumprimento das normas. Nesse sentido, a CVM tem como papel

essencial, como o seu poder de enforcement das normas contabeis, exigir a
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divulgagaodeinformag¢des ou até mesmo determinar as republicagdes de informacdes
que haviam sido ocultadas de balangos que omitiam ou divulgavam de maneira
incompleta.

De modo semelhante as acées da CVM, a SEC, nos Estados Unidos, exerce o
papel fiscalizador no mercado imobiliario. O poder de enforcement da SEC pode ser
observado de acordo com o manualda SEC (2017). A SEC tem recebido a maioria
das denuncias através de meio eletrénico, estas podem gerar os denominados
Matters Under Inquiry (MUIs), as informagdes sao triadas sendo verificado pela equipe
designada, que deve determinar antes de abrir um MUI, se os fatos conhecidos
mostram que uma investigagao de execugao teria o potencial para lidar com conduta
que viole as leis de valores mobiliarios federais.

No Brasil, o resultado do poder fiscalizadorda CVM, entre os anosde 2010 a
2018, mostra que foram celebrados 288 termos de compromisso, envolvendo umtotal
de recursos de R$ 280 milhdes, e sancionados 457 processos, totalizando R$ 869,254
milhdes. Nota-se que o caminho pelo termo de compromisso tem um efeito
significativo naredugdo do montante dos recursos, no entanto, 0 numero de termos
de compromisso proposto no periodo foram de 678, mas somente 270 foram
aprovados. (CVM, 2020b).

2.4 FRAUDES

Fraude, conformeo CFC ea NBC Tl 01, de 2003, que aborda os procedimentos
de auditoria, consiste no ato intencional de omissao e/ou manipulagao de transacgdes
e demonstragdes contabeis, tanto em termos fisicos como monetarios. (CFC, 2003).
A fraude classificada como crime do colarinho branco tem sido abordada em um certo
numero de pesquisas em criminologia e sociologia. (COOPER; DACIN; PALMER,
2013; LYNCH, MCGURRIN; FENWICK, 2004; POWER, 2013).

Para Lokanan (2015), com base na pratica discursiva, a fraude,como enraizada
na psicologia individual, apresenta técnicas de vigilancia que tém possibilitado a
prevenc¢ao da fraude, o que pode ser visto de maneira mais especifica nos estudos de
American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) (1988), Cooper, Dacin e
Palmer (2013), International Federation of Accountants (IFAC) (2006), Power (2013)
e Wolfe e Hermanson (2004). A fraude, em uma perspectiva microssocioldgica, tem

concentrado esforgcos para a prevengdo e para a vigilancia ética individual.
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(ALBRECHT, W. S.; ALBRECHT, C. C.; ALBRECHT, C. O., 2004; DELLAPORTAS,
2013; MORALES; GENDRON; PARACINI-GUENIN, 2014; MURPHY, 2012; POWER,
2013; WELLS, 2011).

Esse método de prevencao e deteccio de fraudes possibilitou acriagdo de uma
nova categoria de risco conhecida como Risco de fraude, que é projetada para ajudar
auditores a identificar e atuar em sinais potenciais de fraude. (POWER, 2013).
Considerandotal perspectiva, o risco da fraude pode ser visto, ontologicamente,como
diferente de fraude, pois esta € vista como um evento disruptivo. (POWER, 2013).
Assim, o risco de fraude € conceituadoem termos de propiciar “[...] destaque ao poder
das ideias e concepgdes especificas de individuos, organizagdes e sociedade”.
(COOPER; DACIN; PALMER, 2013, p. 450).

2.4.1 Fraudes Corporativas

As fraudes corporativas, para Holtfreter (2005), se classificam em dois tipos: a
fraude ocupacional, proveniente da utilizagcdo da profissdo para o enriquecimento
pessoal através do uso indevidodeliberado ou da ma aplicagao dos recursos ou ativos
da organizagao empregadora, e a fraude organizacional, ou crime corporativo, que é
cometido pelo perpetrador em beneficio da corporacao.

Para Xiong, Chapple e Yin (2018), a fraude corporativa constitui um tdpico
popular nos negocios, sendo sua ocorréncia prejudicial para a organizagéo, para 0s
acionistas e para a sociedade como um todo. As fraudes corporativas, conforme
Jhonson,Budescue Wallsten (2001) e Wolfers e Zitzewitz (2004), podem ser previstas
por meio da agregacao de informagdes dispersas do mercado. Xiong, Chapple € Yin
(2018) defendem, ainda, o argumentode que a midia social supera a midia tradicional
para a deteccao da fraude, e o de que a coleta de informagao pela midia social
permite, além do combate a fraude corporativa, uma melhoria na governancga
corporativa em comparagao as empresas que utilizam a midia tradicional.

Em relagéo aos tipos de fraudes, hadiversas classificagdes. Conforme Beasley
(1996), a corrupgéo € um tipo de fraude. Para o autor, ha dois tipos de fraudes: um
relacionado a ocorréncias na emissao de informag¢des enganosas em relatorios para
usuarios externos pela administracio, e outro relacionado a ocorréncias em que haa
apropriacao de ativo por pessoas envolvidas com a alta administracdo. Quanto ao

primeiro tipo, Razaee (2005) acredita que ha uma clara tentativa das corporagdes em
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enganarou induzir a erros os investidores e credores; e em relagdo ao segundo tipo,
Tan, Chapple e Walsh (2017) consideram-na como muito dificil de medir. Um terceiro
tipo de fraude trata-se da fraude fiscal, aquela que utiliza mecanismos para evitar ou
reduziro pagamento de imposto ou a subtragdo de valores pertencentes ao Estado.

Aindaem relagao aos tipos de fraude, conforme Maragno e Borba (2017), estes
configuram-se como ocupacional ou organizacional e se relacionam aos seguintes
elementos:

a) fraude organizacional: cometida em favor da organizacao, presente nos
relatorios financeiros (vitima setor privado) e fraude fiscal (vitima setor
publico);

b) fraude ocupacional: cometida em favor de si proprio, caracterizada pela
apropriagao indevida de ativos (vitima setor privado) e corrupgao (vitima o
setor publico).

Na linha de identificagdo dos tipos de fraude, Murcia e Borba (2007) expbem

dois deles: a fraude nas demonstragdes contabeis (financial statement fraud) e a
fraude de apropriagdo indevida de ativos (occupational fraud). Ambas ocorrem
simultaneamente, sendo a manipulacao das informagdes contabeis e o desvio de
recursos por membros da organizagdo com ocorréncia conjunta.

Para Razaee (2005), a fraude de declaracdo financeira trata-se de uma
tentativa deliberada das empresas em enganar os usuarios sobre demonstragdes
financeiras publicadas, especialmente os investidores e credores, com a preparagao
e a divulgacao de declaragdes financeiras com distorcdo de material. Dechow e
Skinner (2000) consideram a fraude financeira como um tipo de gerenciamento de
resultado, enquanto Crutchley, Jensen e Marschall (2007) entendem que o ambiente
corporativo favoravel a fraude corporativa é aquele em que o gerenciamento do
resultado ou a suavizacido dos lucros é usual. Para esses autores, ha evidéncias
empiricas de uma relagao entre accruals discricionarios e a ocorréncia de fraudes.

Ha, assim, uma linha estreita entre fraudes e manipulacdo de resultados.
Alguns estudos tém buscado clarificar essa questado. Para Healy e Wahlen (1999), o
gerenciamento de resultado abarca a presenca do julgamento dos gerentes nos
relatorios financeiros e na estruturagao de operagdes para altera-los e enganaralguns
stakeholders sobre o desempenho econémico.

Dick, Morse e Zingales (2017), ao pesquisarem sobre os funcionarios que

revelaram a ocorréncia das fraudes, perceberam que cerca de 45% deles sofreram
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retaliacoes, sendo rebaixados de cargo ou demitidos. Ao investigar se as leis de
denuncias que protegem funcionarios privados contra retaliagdo sao eficazes como
ferramentas para dissuadirfraudes corporativas, Cordis e Lambert (2017) constataram
evidéncias de que as leis que protegem funcionarios privados reduzem a prevaléncia
da fraude corporativa e aumentam a probabilidade de que a improbidade corporativa

seja detectada e punida.

2.4.2 Fraudes e a Governanga Corporativa

A governanga corporativa tem sido pesquisada quanto a sua relagdo com
fraudes. Agrawal e Chadha (2005) investigaram a relagdo entre a governancga
corporativa, os mecanismos financeiros e a manipulacao de resultados. Dentre as
variaveis pesquisadas, englobaram-se a independéncia dos conselheiros, os comités
de auditoria e a prestacdo de servigcos por auditores independentes. Nos estudos
desenvolvidos por esses autores, percebeu-se que a especializagao de conselheiros
independentes contribuiu significativamente para a supervisdo de relatorios
financeiros. Desse modo, empresas que possuiam conselheiros independentes com
mais experiénciatinham a probabilidade menor de reformulacgdes financeiras do que
empresas em que o CEO era pertencente a familia fundadora.

Farber (2005) identificou umsignificativo aumento na porcentagem de diretores
externos e retornos anormais a longo prazo. Conforme Farber (2005), as
consequéncias da identificacdo de falhas nos relatdrios financeiros podem ser uteis
para a discussdono campo das regras de governanga corporativa e oportunizam a
gestdo discutir estratégias, a fim de restaurar a confianca do investidor apos a
detecgao de uma fraude.

Fuzi, Halim e Julizaerma (2016) argumentam que a empresa que aplicaa boa
governangavisa ndaoapenas trazer lucropara ela, mas melhorar o desempenho social
corporativo. Quanto a abordagem de valor para as partes interessadas, os autores
entendem que estas devem exercer sua responsabilidade corporativa. Nesse sentido,
conforme Zhang (2012), a independéncia da diretoria também pode ajudar a mitigar a
ma reputacdo corporativa, devido a divulgagédo de informagdes para os acionistas.
Fuzi, Halim e Julizaerma (2016) consideram que empresas com maior numero de

diretores independente no Conselho sdo socialmente mais responsaveis, assim,
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empresas com essas caracteristicas sao mais sensiveis as necessidades de outras
partes interessadas.

A exemplo de economias desenvolvidas com grandes numeros de casos de
fraudes corporativas, mercados emergentes, como a China, ttm apresentado altos
indices de fraudes financeiras. (LI; WHU, 2007). Nessa vertente, a existéncia desse
tipo de fraude suscitou preocupacgdes relativas a eficacia da governancga corporativa
no pais.

Yang, Jiao e Buckland (2017) consideram que uma visao geral da governancga
corporativa assegura a prestagao de contas e que a capacidade de certos individuos,
por intermédio de mecanismos da governanga corporativa, possa diminuirou eliminar
comportamentos fraudulentos. No entanto, o percentual de conselheiros
independentes na diretoria, a presenca do comité de auditoria ou a proporgao de
membros do Conselho fiscal ndo desenvolvem um papel de persuasao de fraudes
financeiras.

Ao abordar a fraude financeira e a governancga corporativa externa,
considerando os pressupostos da Teoria da agéncia, Shi, Connelly e Hoskisson (2017)
sugerem que mecanismos externos da governancga corporativa, por exemplo, ativistas
no controle corporativo e analistade valores mobiliarios, podem impedir que o gerente
atue oportunisticamente. Assim, os autores consideram que as fortes expectativas
impostas pela governancga corporativa externa podem afetar o sentimento de
autonomia dos gestores no topo e afastar a sua motivagdo intrinseca, que
potencialmente levaria a fraudes financeiras.

Os resultados desses estudos de Shi, Connelly e Hoskisson (2017)indicamque
a pressao externa do ativista proprietario, do mercado, do controle corporativo e dos
analistas de valores mobiliarios aumentam a probabilidade de fraudes corporativas.
No entanto, conceder muita liberdade aos gerentes do topo em relagao a pressao do
desempenho externo poderia resultar na obtencdo de ganhos pessoais de alguns
gerentes as custas dos acionistas.

Para analisar os efeitos de mudang¢a no ambiente legal do Conselho e nas
decisdes dos conselheiros em relacdo ao pagamento de incentivos do CEO, Laux
(2009) argumenta que a diretoria enfrenta uma ameaga potencial de litigio, porque o
CEO tem umincentivo para manipular o processo de relato financeiro, com intuito de
inflar sua remuneragao. Considera-se, assim, que € um problema o fato de os

conselheiros de administragao, além de supervisionara tarefa, também, geralmente,
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serem responsaveis por realizar o planejamento de pagamento de incentivo para o
CEO.

Estudos empiricos, como o de Shleifer e Vishny (1997, p. 737), definem a
governanga corporativa como “[...] as formas pelas quais fornecedores de finangas
para as corporagoes se asseguram de obter um retorno para seu investimento”. Nesse
contexto, investidores esperam que o seu dinheiro seja bem administrado e que os
gerentes trabalhem sempre visando ao interesse do acionista e nao ao seu proprio
interesse.

Ha evidéncias de que paises cujas regras legais se originam da Lei da tradicéo
(Common Law) tendem a proteger mais os investidores do que paises cujas leis se
originamdo Direito Civil (CivilLaw). (LA PORTA; SILANES; SHLEIFER, 1999). A partir
de contribuigdes advindas de estudos como o de La Porta, Silanes e Sheleifer (1999,
2006), que consideraram a relagdo entre a lei, mercados financeiros e
desenvolvimento econémico, houve um aumento na percepcado da importancia do
papel da lei nos mercados de capitais.

Dessa forma, pode-se observar uma interagdo entre a Teoria da Agénciae o
Triangulo de fraudes de Cressey. Enquanto aquela usa os mecanismos de incentivos
e de monitoramento para alinhar os interesses do agente com o principal, este é
composto por trés fatores: Pressdo, Oportunidade e Racionalizagdo, os quaistambém
constituem mecanismos utilizados para controlar o gestor. A esse respeito, cabe
ressaltar aindaque estruturas de governancgafracas podem resultar em oportunidades
e presséo e que estruturas de incentivos desajustadas podem contribuirpara a pratica
da fraude.

Para Ramos e Martinez (2006), as praticas de governanga corporativa, como
constituicdo de Conselho de administracdo, criacdo de comités, auditorias,
transparéncia das informagdes contabeis e Conselhos fiscais, considerando o
conceito de credibilidade no mercado, sdo ferramentas uteis para minimizar o
gerenciamento de resultados. Nesse sentido, Larcker, Richardson e Tuna (2007)
afirmam que, de uma forma ou de outra, a governanga corporativa € culpada pelos
escandalos (fraudes), uma vez que os controles apresentam falhas.

No entanto, conforme Chen, Elder e Hsieh (2007), a independéncia dos
supervisores, a expertise financeira de conselheiros independentes e a formagao
voluntaria da diretoria independente estdo associadas a uma menor probabilidade de

gerenciamento de resultados. Enquanto isso, Bowen, Call e Rajgopal (2010) apontam
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evidéncias de que a ma governanga esta associada aos fluxos de caixa futuros e ao
Retorno sobre o Ativo (ROA), sugerindo que acionistas possam se beneficiar do
gerenciamento de resultados. Em consonancia com os demais autores, Bekiris e
Doukakis (2011) encontraram uma associagédo significativa entre a governanca
corporativa e o gerenciamento de resultados.

Aspectos da governancga corporativa relacionadas a reserva de caixa das
empresas sao abordados em diversos estudos, na sua maioria como enfatiza Han e
Qiu (2007) negligenciam a intertemporalidade, nesse contexto do cash holding é
possivel observar que ha um trade off intertemporal entre investimentos atuais e
futuros. Fazzari, Hubbard e Pettersen (1988), Jensen e Meckling (1976), Manoel et al.
(2018) e Meyers e Majluf (1984) consideram que as organizacgdes utilizam fonte
interna e externas para financiar suas atividades, no entanto, ao se depararam com
assimetria de informacéo, problemas de agéncia e custos de transagbes, podem
impactar a decisao de optarem por uma ou outra dessas fontes de financiamento.

Han e Qiu (2007) consideram que o trade-off entre cobertura de cash holding
por precaucdo, também podem depender de quanto € a oportunidade futura de
investimentos correlacionada como fluxode caixafuturo,e que areducadoda incerteza
no fluxo de caixa futuro por hedge reduzira o incentivo para a exploragdo do cash
holding por precaugéo. Thakur e Kannadhasan (2019) consideram que o cash holding
agrega valor a empresa, no entanto, € insignificante quando as empresas operam em

ambiente de alta corrupg¢ado com baixa protecédo ao investidor.

2.4.3 Fraudes e Remuneragao Executiva

A remuneracgao dos executivos e os planos de incentivos sdo apontados como
ferramentas que podem ser utilizadas para mitigar os problemas de agéncia presentes
nas organizagdes, caracterizados como mecanismos de governanga corporativa.
Estes podem contribuirpara a resolugao do problema de agéncia.

Presente nesse contexto organizacional, conforme Albrecht, W. S., Albrecht, C.
C. e Albrecht, C. O. (2004), os executivos apresentam um comportamento mais
consistente com a Teoria da agénciado que com a Teoria da administragdo. Comisso,
espera-se um equilibrio decorrente de uma interacdo entre acionistas, alta
administragcdo e Conselho de administragcdo. A ocorréncia de fraudes coloca mais

ingredientes nessa questao, por exemplo, as responsabilizagdes dos Conselhos de
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CEOs e outros diretores. Ha uma variagado na relacdo complexa entre os diversos
stakeholders de uma organizagao, especialmente em relagdo ao papel do CEO e dos
executivos gerenciais.

A premissa € a de que, havendoumavariagdo nograu e nas etapas para evitar
esses conflitos, ha um ponto de consenso nas teorias quanto a necessidade de
compartilhamento ou transferéncias de medidas de confianca dos acionistas para os
gestores em nivel executivo. A ocorréncia de uma combinacgao ideal de dimensodes
organizacionais podera reduzir a probabilidade de fraudes, e ha um grau significativo
de que executivos que se alinham de maneira mais consistente com a Teoria da
administragdo sdo menos propensos a cometerem fraudes. (ALBRECHT et al., 2004).

Aluzda Teoria da agéncia,conforme Jensen e Meckling (1976), a remunerac&o
executiva e os planos de incentivos sao vistos como ferramentas que podem auxiliar
na mitigagao de conflitos de interesse existentes entre e o principal nas organizagdes,
onde ocorre separacao entre propriedade e controle. Dessa forma, a remuneracao de
executivos se concretiza como mecanismo de governanga, que possibilita o controle
e a diregao de objetivos conforme aqueles esperados das partes interessadas. (NTIM
et al., 2019).

As quedas nos pregos das agdes sao mais significativas em companhias com
participacado acionaria do que com participagcdes por opgdes. Isso ocorre devido as
diferencas na convexidade dos resultados; empresas que apresentam fraudes tém
incentivos maiores naquelas com participagdes acionarias irrestritas do que nas
empresas com controle, e as participagdes acionarias sdo as maiores fontes de
incentivos nas que foram ambiente para a ocorréncia de fraudes. (JOHNSON; RYAN;
TIAN, 2009).

A remuneragdo executiva variavel e fixa, observada nesta tese, refere-se
aquela direcionada aos membros do Conselho de administracdo das companhias, as
quais sao disponibilizadas pela B3 nos relatérios de referéncias publicados pelas
companhias. Com isso, considera-se o valor médio da remuneracéo fixa total anual
composta por: salario fixo, beneficios fixos, outros valores fixos e a remuneragdo
variavel total por: bénus variavel, participagao nos resultados variaveis, participacao
variavel por reunides, participacao variavel por comissdes, compensacao pos-
emprego, cessagao da remuneracgao do trabalho e beneficios de opgbes por agdes.
(B3, 2020).
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2.5 TRIANGULO DE FRAUDES DE CRESSEY

O tridngulo de Fraude de Cressey (1953) tem sido incorporado nas empresas
de auditoria, nas mais diversas instituicbes. Em 1979 a empresa KPMG contratou
especialistas em criminologia e da area contabil, com intuito de investigar a fraude no
local de trabalho e como ela ocorre. Os resultados indicaram que a fraude ocorre
quando estdo presentes: pressao situacionais, oportunidade de cometer a fraude e
integridade pessoal (carater). Nota-se, ainda, a utilizagao do triangulo de Cressey por
institutos como International Accounting Standards Board (IASB, 2009), nos Estados
Unidos (SAS n° 99), Auditing Standard Australia (ASA 240), auditoria internacional
(ISA, 240). A medida que ocorre a popularidade o Tridngulo de Fraude de Cressey
como explicagao para crimes financeiros, tornou-se base para politicas internacionais
de auditoria e contabilidade. (LIN et al., 2011; SOLTANI, 2014).

Uma das preocupacgdes centrais de Cressey (1953) consistiaem evidenciara
distingdo comportamental do individuo, uma vez que algumas pessoas que exercem
cargos de confiangaviolamessa fiducia,enquanto outras, com as mesmas condigoes,
ndo a violam. Nesse contexto, Cressey (1953) propds a Teoria da violagdo da
confianga, considerando, de acordo com o Tridngulo de fraudes, que pessoas que
ocupam cargos de confiangasao susceptiveis a violarem a seguranca creditadaa elas
caso venham a enfrentar problemas financeiros e, secretamente, tentarem solucionar
esse problema via violagao do cargo confiado.

Ainda sobre isso, segundo Wells (2011), os problemas ndo compartilhados
podem ser classificados em seis tipos: violagdo das obrigacdes atribuidas, problemas
decorrentes de falhas pessoais, reversdo de negdcios - fato que pode ir além do
controle do gestor, isolamento fisico, status de ganho e relagcbes do empregado-
empregador. Alguns autores tém defendido a ampliacdo das trés dimensdes do
Triangulo de Cressey, de acordo com Cieslewicz (2012) deve-se incluir quatro
elementos; j4 Tugas (2012) propde usa-lo com cinco elementos; Soltani (2014)
consideraseis elementos. Outros autores observaram se algumdos elementos € mais
importante que outros e se concomitancia dos trés é tdo importante. (SCHUCHTER,;
LEVI, 2015).

Quanto a aplicagdo do Triangulo de Fraude de Cressey, com intuito de analisar
a utilidade e a generalizacdo da teoria, alguns estudos mostram as diversas

aplicagdes, como Becker et al. (2006); Nkundabanyanga et al. (2014) para estudar
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comportamento de trapaca na sala de aula; Gao e Brink (2017), usaram para abordar
denunciadeirregularidades corporativas; Bowen, Call e Rajgopal (2010) outros crimes
financeiros, incluindo corrupgéao governamental.

A seguir,naFigura 2, pode-se observar as dimensdesdo Triangulode Fraudes
de Cressey (1953).

Figura 2 — Tridngulo de fraudes

Fraudadores tem conhecimento e informacdo para
cometerem fraudes.

Fonte: Adaptado de Cressey (1953).

O Tridngulo de fraudes de Cressey (1953) é composto por trés dimensdes:
oportunidade, pressao e racionalizagao. A oportunidade pressupde que fraudadores
tém o conhecimento e a informagao para cometer a fraude. De acordo com Singleton,
T. W. e Singleton, A. J. (2010), a posi¢cao de confianga do individuo permite que ele
conheca os pontos fracos dos controles internos e, com o tempo, acabe adquirindo
conhecimento necessario para fraudar. Quando surge a presséo, a ocorréncia de
problemas nao compartiihados é somada as oportunidades derivadas do
conhecimento do individuo, havendo um aumento potencial para fraudar. J4 na
dimenséo racionalizagéo, segundo Cressey (1953), ha uma tentativa de o fraudador
autojustificaro ato ilicito com o licito. Assim, o fraudadorentende que o ato de cometer
uma fraude é justificavel e aceitavel.

Para Morales, Gendron e Paracini-Guénin (2014), a genealogia do Triangulo
de fraudes segue varias cadeias subjacentes a sua construgdo, apresentando os

individuos como vetores de risco moral, os quais necessitam ser monitorados e
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controlados de forma vigilante pela organizagdo. Tal ferramenta retérica tem sido
utilizada pelas associag¢des profissionais para criar e consolidar um campo de
conhecimento e intervencdo em torno da moralidade individual. O Tridngulo de
fraudes, portanto, sustenta padrbes mal-intencionados que visam a moldar
identidades de indicadores individuais, cuja moralidade fragil precisa ser rigidamente
controlada e disciplinada pela organizagdo. (MORALES; GENDRON; PARACINI-
GUENIN, 2014).

2.5.1 Dimensao Pressao

De acordo com Cressey (1953), as pressdes advindas de problemas
financeiros ndo compartilhados podem desenvolver na pessoa que exerce um cargo
de confianga o desejo de obter um resultado que permita resolver o problema,
podendo ser por meio da violacao criminal da confianga financeira. Portanto, para
essa dimenséo € utilizado como indicativo de pressdo o desempenho almejado da

empresa e aremuneragaodos agentes, que podera influenciarem seu padrao de vida.
2.5.2 Dimensao Oportunidade

A dimenséao oportunidade é considerada por Cressey (1953) como aquela
relacionada a situagdes que propiciam ao gestor chances para ele cometer fraudes
interligadas a um problema n&o compartilhado, que o individuo tentara solucionar por
meio da fraude corporativa. Na dimensao oportunidade, sdo testadas as hipoteses
relacionadas aos indicadores de governanca corporativa e probabilidade de fraudes.
A literatura tem apontado, conforme Dechow, Sloan e Sweeney (1995), que uma fraca

governanca corporativa oportuniza a fraude.
2.5.3 Dimensao Racionalizagao

Em relagédo a dimensao racionalizagéo, Cressey (1953) defende que ela ocorre
quando os individuos justificam como aceitdvel a sua conduta de violagdo da
confianga, uma vez que esta é decorrente de um problema n&o compartilhavel. Ja

para Singleton, T. W. e Singleton, A. J. (2010), a racionalizagcédo consiste em um
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processo mental através do qual o individuo determina como aceitavel sua conduta
de violagao da confianga.

Considerandoquearacionalizagdo € umprocesso cognitivo, foi proposta, nesta
tese, o teste de hipdteses com variaveis relacionadas a aspectos demograficos dos

gestores, tais como: cargo, nivel educacional, participagdo em conselhos.

2.6 ESTUDOS EMPIRICOS RELACIONADOS AO TEMA

Foram identificados diversos estudos que abordam o tema fraude. Dentre eles
destacam-se as pesquisas em economias emergentes, tais como as realizadas no
contexto de empresas da China. Ha uma tendéncia de as empresas globais
aprimorarem sua gestao e as politicas de controle e acompanhamento de inovagao
institucional, as quais podem ser observadas em uma adequacéo da estrutura da
governanga corporativa. Nesse sentido, buscando identificar determinantes da fraude
corporativa, Luo (2004) e Snell, Tjosvold e Fang (2006) consideram que a fraude é
moldada por individuos que acessam as informacgdes financeiras e que manipulama
governanga corporativa.

Estudos anteriores pesquisaram fraudes na economia chinesa, como Chen,
Elder e Hsieh (2007), Hian et al. (2017) e Liang, Wang e Li (2004). Esses autores
encontraramdeterminantes de fraudesfinanceiras ao pesquisaramrelatérios da China
Securities Regulatory Commission (CSRC) entre os anos de 1996 a 2004. As agbes
da CSRCtém contribuidopara a redugaoda fraude no pais, a curto prazo, noentanto,
um olhara longo prazo, nas ultimas duas décadas, observou um aumento no numero
de fraudes. Tais pesquisas encontraram fatores, como controle interno e proporgao
de participacdo nacional, positivamente relacionados a fraude. No entanto, outros
fatores, como a concentragao da participagao acionaria, a proporgao da participagao
acionaria e a proporcao de acgdes detidas pelo principal, possuem uma relagao
negativa.

Yang, Jiao e Buckland (2017) pesquisaram a associagdo entre governancga
corporativa e fraudes financeiras em empresas chinesas listadas. Dentre os achados,
encontraram dados que divergem quanto a governanga em paises ocidentais, uma
vez que as caracteristicas dos diretores independentes e os comités de auditoria e
Conselhoadministrativondodesempenhamumpapel de controle da fraude financeira

na China. Razaee (2005) considera que a fraude financeiraameaga a confianga do
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mercado em informagdes financeiras, custa as corporacdes um valor substancial e é
vista como uma conduta corporativa inaceitavel, ilegitima e ilegal.

Carcello e Neal (2000) encontraram fatores significantes como determinantes
de riscos de fraudes, tais como: rapido crescimento da empresa, fraco controle do
ambiente interno e excesso de numero de reunides. Lou e Wang (2009), ao
pesquisarem fatores de risco de fraude, considerando o Triangulo de fraudes,
investigaram a associacdo a normas de auditoria de fraude para avaliar a
probabilidade de relatérios financeiros fraudulentos. Além disso, os autores
identificaram que maior pressao financeira de uma empresa ou de seu supervisor e
maior porcentagem de operagdes complexas ocasionam o questionamento da
integridade dos gerentes e maior deterioracdo na relagdo entre a empresa e seu
auditor.

Wang, Winton e Yu (2010) examinaram que os incentivos para uma empresa
publica cometer fraudes, varia de acordo com as crencgas dos investidores do setor.
Unido a esse fato, tal estudo constatou que a propenséo a fraude aumenta com os
niveisde crengasdos investidores no setor, noentanto,diminui quando essascrencas
sdo extremamente altas. Essas constatacdes foram identificadas com a investigagao
dos mecanismos de monitoramento por parte dos investidores e remuneragaode curto
prazo dos executivos, ainda que os incentivos de monitoramento dos investidores e
subscritores difiram e que reguladores e auditores sejam incentivadores de fraudes
durante os booms dos setores.

Troy, Smith e Domino (2011) pesquisaram como o0s principais fatores
demograficos do CEO refletem modos alternativos de racionalizar a escolha de se
envolver ou facilitar a fraude contabil. Os autores levaram em consideragao os
conceitos de Hambrick e Mason (1984), que apresentam em sua teoria o fato de as
variagdes demograficas do CEO estarem relacionadas e as interpretacbes e
percepgdes cognitivas resultarem na racionalizagéo da fraude contabil. Troy, Smith e
Domino (2011) acreditam que CEOs mais jovens € menos experientes sao mais
susceptiveis a se envolverem com fraudes, uma vez que identificaram que as opgdes
de agdes, como incentivos de capital de executivos, possibilitam a fraude e que esse
relacionamento € moderado pela demografia do CEO.

Brazel, Jones e Zimbelman (2009) investigaram se auditores podem efetuar
medicdes financeiras para avaliar a razoabilidade do desempenho financeiro,

contribuindo para a deteccao de fraudes nas demonstragdes contabeis. Além disso,
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também identificaramque a diferencaentre o desempenhofinanceiroe nao financeiro
€ significativamente maior para empresas que cometeram fraudes do que para
empresas concorrentes que nao cometeram fraudes.

Com base nisso, os autores consideraram que essa significancia é possivel
quando é considerado o modelo de variaveis previamente relacionadas a
probabilidade de fraudes. Para Johnson, Ryan e Tian (2009), as fraudes comegam
apo6s quedas nodesempenho operacional;empresas quetiveram fraudes apresentam
retorno zero das ag¢des nos periodos de fraudes, e os precos das agdes diminuem
significativamente apds a divulgacao de possiveis fraudes, o que sugere que um tipo
de imposigao de limites aos gestores podem ser tentativas validas para evitar quedas
nos precos de acdes.

No contexto brasileiro, dentre as fraudes ocorridas, no ano de 2017, encontra-
se 0 caso das empresas JBS & J&F. Um dos controladores da holding J&F teria
gravado o presidente da Republica do Brasil da época, Michel Temer, dando aval
oferta de “propina” ao entdo Deputado Federal Eduardo Cunha na operagao Lava
Jato. O impacto dessa fraude abalou a JBS e sua Holding J&F e a economiabrasileira
como umtodo. Para fecharumacordo de leniéncia, a J&F se disp0s a pagar R$ 10,3
bilhdes em multa. (AGENCIA BRASIL, 2017).

A pratica de Insider Trading € observada nesse caso ocorrido no mercado
brasileiro, de acordo com a operacao “Tendao de Aquiles”,em que os controladores
da JBS S.A. venderamacgdes nabolsa de valores no més de abril, concomitantemente
a vigéncia de programa de recompra de agdes aprovado pela companhia, bem como
compraram contratos futuros de délarna bolsa e contratos a termo de dolar no balcéo
organizado em maio de 2017. Os controladores da JBS, Joesley e Wesley Batista,
utilizaraminformacgdes relevantes, ainda nao divulgadas ao mercado. No dia seguinte
a divulgacgao dos fatos, as a¢des da JBS sofreram uma queda de 37%, o ddlar sofreu
uma alta de 9% frente ao real e o Ibovespa teve uma queda de 8,8%. (BRASIL, 2017).

Crutchley, Jensen e Marshall (2007) examinaram as caracteristicas de
governanga, a qualidade dos resultados, as taxas de crescimento, a politica de
dividendos e a estrutura de remuneracao de empresas investigadas pela SEC por
fraude contabil. Por meio desse estudo, identificaram, portanto, que o ambiente
corporativo com maior probabilidade de escandalo contabil mostra crescimento

significativo e praticas contabeis que estdo impulsionando a suavizagao de resultados.
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Assim, empresas que operam nesse ambiente sd0 mais propensas a cometerem
fraudes se houver menos membros externos no comité de auditoria.

Dentre os estudos sobre o tema, Machado (2015) e Machado e Gartner (2018)
pesquisarama probabilidade de ocorrénciade fraudesem instituicdes bancarias. Para
tanto, utilizaram variaveis da Teoria da Agéncia e da Economia do crime, agrupadas
nas dimensdes do Tridngulo de fraudes de Cressey (1953). Dados da pesquisa
confirmaram a hipotese de Cressey (1953) de que a quebra da confianga financeira
esta condicionada concomitantemente as trés dimensdes supracitadas: pressao,
oportunidade e racionalizagao.

No interior do campo das hipoteses elaboradas para a pesquisa, estas se
configuram em conformidade com os pressupostos da Teoria da agéncia, da
Economia do crime e do Tridngulo de fraudes de Cressey (1953). Além disso, foram
consideradas, ainda, abordagens de estudos empiricos que tratam do tema.

Quanto a dimens&o Oportunidade, foram utilizados itens da governanca
corporativa. Para a dimensdo Racionalizagdo, foram utilizadas informacgdes
demograficas dos gestores, tais como remuneracéo, nivel de escolaridade, area de
atuacao e género do gestor.

Ainda, foi testada a hipotese com base na abordagem de Cressey (1953) do
Triangulode fraudes, ou seja, a quebra de confiangafinanceira poderaocorrer quando
estiverem presentes, concomitantemente, os trés elementos seguintes: a existéncia
de problema (s) ndo compartilhado (s), oportunidade para resolvé-lo (s) secretamente
e a racionalizacado do ato. O teste dessa hipotese é possivel a partir da utilizagdo de
variaveis que se mostraram significativas nas dimensdes: pressdo, oportunidade e
racionalizacao.

Conforme Cressey (1953), os problemas financeiros ndo compartilhados estao
relacionados a manutencgao ou a tentativa de manter um status de comportamento dos
violadores. Este pode ser de ordem pessoal ou profissional, relacionado ao padrao de
vida incompativel com a remuneracédo percebida, a relagdo entre empregados e
empregador e a pressao por desempenho da empresa.

Nesse sentido, as normas de auditoria ttm buscado esclarecer o risco quanto
a associacao entre incentivos e comportamento fraudulento. A Resolucéo n.° 1.207,
de 2009 (CFC, 2009), e a Statement on Auditing Standards (SAS) n.° 99 (CASABONA;

GREGO, 2003) estabelecem que pode ocorrer umincentivo ou pressao para produzir
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uma informacgao financeira fraudulenta quando a administracdo € pressionada por
(fontesinternas e externas), a fim de alcangar os ganhos ou resultados previstos.

Assim, como fontes internas e externas de presséo, sdo considerados dois
indicadores da dimensao pressao: o desempenho a ser alcangado pelos agentes e a
remuneracgao percebida, que podera influenciar no padrao de vida dos agentes.

Considerando o carater exploratério desta tese, optou-se pela proposi¢cao de
06 (seis) hipoteses. As hipoteses do n.° 1 ao n.° 5 relacionam-se as dimensodes
presséo, oportunidade e racionalidade e an.° 6 trata-se da hipétese geral do Tridngulo
de Fraudes de Cressey (1953). A seguir, sdo apresentadas as hipéteses para testar a
probabilidade de ocorrénciade fraudes corporativas, tendo como variavel dependente
os PAS da CVM, julgados e condenados no periodo da pesquisa. As variaveis
independentes (explicativas) da pesquisa foram identificadas na literatura, com base
na Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), nas dimensdes do Triangulo de
fraudes de Cressey (1953) e nas informagdes demograficas dos gestores,
disponibilizadas pela CVM.

A seguir sdo apresentadas as hipdteses pesquisadas de acordo com as
dimensdes do Triangulo de Cressey (1953). Na dimenséao Pressao, que versa sobre
aspectos relacionados a estrutura de remuneragao dos gestores e ao desempenho

econOmico-financeiro da empresa, apresentam-se as hipoteses H1 e H2.

2.6.1 Dimensao Pressao

De acordo com Cressey (1953), as pressdes advindas de problemas
financeiros ndo compartilhados podem desenvolver na pessoa que exerce um cargo
de confianga o desejo de obter um resultado tal que permita resolver o problema,
podendo ser por meio da violagao criminal da confianga financeira. Portanto, para
essa dimenséo € utilizada como indicativo de pressdo o desempenho almejado da
empresa e a remuneracgao dos agentes, que poderao influenciarem seu padrao de
vida.

De acordo com Macey (1991), gestores autointeressados podem se envolver
em condutas criminosas com o pretexto de atuarem em nome da sua empresa, nao
para beneficiar os acionistas, mas para assegurar sua permanéncia nelas. O autor
mencionado afirma, ainda, que ao perceber um desempenho inferiorao estimado, o

gestor podera se dispor a assumir maior risco a fim de melhorar o desempenho da
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empresa. Isso podera impulsionar o gestor a manipular os demonstrativos financeiros
com objetivo de aumentaro desempenho do negadcio, para, desse modo, alcangar as
metas de desempenho estimadas pelos proprietarios e, assim, assegurar sua
manutengéo na organizagao.

Com o objetivo de combater ilicitos, proteger acionistas e assegurar a
regularidade do mercado de capital brasileiro, a CVM tem fiscalizado e autuado
diversas empresas por fraudes. As investigagdes contidas nos PAS tém como
possibilidade a identificacdo e a punig¢ao dos seus responsaveis. De acordo com o
PAS n.° 01/2011 da CVM, em que os gestores do Banco Panamericano foram
acusados e condenados por fraudes contabeis nas demonstracdes financeiras, os
valores das multas excedem 51 milhdes de reais. De acordo com Albrecht, W. S.,
Albrecht, C. C. e Albrecht, C. O. (2004), a fraude é impulsionada quando a companhia
tem um fraco desempenho econdmico. No entanto Santos, Nossa e Funchal (2020)
ao pesquisarem as irregularidades presentes nas companhias brasileiras nao
encontraram associagdo ao desempenho econémico-financeiro e fraudes.

Considerando a necessidade de pesquisar a associacdo entre o risco de
fraudes e o desempenho econémico-financeiro das companhias, entendo que este
desenvolve uma pressao sobre o gestor. Apresento a seguir, a Hipotese H1 desta
pesquisa:

H1: a probabilidade de ocorréncia de fraude corporativa é influenciada
negativamente pelo desempenho econémico-financeiro da empresa.

Para testar a hipétese H1, foi considerado o desempenho medido pelo retorno
sobre o ativo (In_roa) das empresas pesquisadas — ROA — (BRAZEL; JONES;
ZIMBELMAN, 2009; TROY; SMITH; DOMINO, 2011; WANG; WINTON; YU, 2010),
variagao do lucro liquido da empresa (ALEXANDER; COHEN, 1996; COHEN et al.,
2010; CRUTCHELEY; JENSEN; MARSHALL, 2007; GARTNER, 2010).

Considera-se a premissa, em relacido aos resultados esperados para a hipotese
H1, de que o desempenho econdmico-financeiro de uma companhia brasileira de
capital aberto seja indicativo para riscos de ocorréncia de fraudes corporativas.

Para Cressey (1953), a manutencgao ou o alcance de um padrao de vida é fator
determinante do individuo e podera influenciar aquele que exerce uma fungao de
confianga a cometer fraude.

De mesma forma, a remuneracgao fixa ou variavel esta associada ao padrao de

vida de individuos. Um fenémeno recorrente que tem sido investigado na sociedade,
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recentemente, € o termo “lavagem de dinheiro”, ou seja, conforme Levi e Reuter
(2006), os individuos que cometem fraudes tém dois principais objetivos: evitar o
encarceramento e aproveitar os frutos dos crimes.

Conforme Quirk (1987), noestudo acerca das técnicas para ocultar os recursos
empregados em recursos transferiveis, ou “maquiados” em negdcioslicitos, observou -
se que estes podem ser canalizados das seguintes formas: depdsitos dentro dos
valores-limite, declaracdo errada ou falsificada de importacdo/exportacdo, bens
obtidos ilegalmente trocados por substancias ilicitas, transferéncias de crédito para
evitar a fiscalizagao, transferéncias interbancarias e, ainda, contas offshore, um
veiculoutilizado com muita frequénciana “lavagemde dinheiro”. Esses procedimentos
de ocultado podem mascarar o padrao de vida dos envolvidos em fraudes.

Especificamente em relagdo a remuneragao dos agentes, Jensen e Murphy
(1990), conforme a Teoria da agéncia, ha uma premissa de que as politicas de
compensagao sao determinadas a dar incentivos, a fim de que o agente escolha e
programe ag¢des que possam aumentar a riqueza dos acionistas. Também, outra
possibilidade, a de que o agente receba uma remuneragao fixa mais significativa do
que a variavel, podendo tornar os agentes mais conservadores em suas decisoes, é
considerada por Byrd, Parrino e Pritsch (1998).

Assim, a proxima hipdtese elaborada para a pesquisa considera se a
participagao nos lucros podera influenciar na probabilidade de ocorréncia de fraudes
corporativas.

H2: a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas é influenciada
positivamente pela participagao dos gestores no lucro das empresas de capital
aberto.

A fim de testar a hipotese H2, foram identificadas empresas de capital aberto
que incentivam seus gestores com uma participacdo nos lucros da empresa,
representado pela remuneragdo variavel do CEO (indice_rem var). Para isso,
considera-se que a participagao nos lucros faz parte das politicas de remuneracéo
variavel. Além disso, também foi utilizada a remuneracéao fixa, representada pela
variavel (In_rem) considerando-se a premissa de que o montante dela podera
influenciar na motivagcdo dos gestores para cometerem fraudes, sendo que a
finalidade destes € o aumento de renda.

Em decorréncia de impactos da crise subprime, iniciada nos Estados Unidos,

em 2007, diversos paises adotaram medidas de protecédo ao sistema financeiro. No
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Brasil, a CVM editou a instrucdo CVM n.° 480/09, que define regras de registro de
emissores de valores mobiliarios e regras informacionais que devem ser seguidas,
nas quais se instrui sobre remuneragao de executivos. (CVM, 2009). Ainda, 0 Banco
Central editou resolugcdo Conselho Monetario Nacional (CMN) n.° 3.921/2010, que
destaca a necessidade de maior transparéncia na divulgacao de informacgao sobre
remuneragao de executivos. (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010). Scott (2009)
considera que somente o mercado nao tem condi¢gdes de controlar o risco moral, por
néo possuir informagdes completas e precisas para avaliar a reputagédo do agente.
Dessa forma, evidencia-se orisco a fraude.

Para Assise Nascimento (2017), uma alternativapara a participagdo noslucros
seria opgao de compra de acgdes pelo agente (stock options), em que tanto a
expectativa da remuneragao quanto o risco sdo assumidos pelo agente, e isso pode
leva-lo a ter um compromisso a longo prazo com a companhia, o que pode melhorar
a relagao entre o agente e o principal, contribuindo para reduzir o conflito de interesse
e, assim, minimizar o risco da fraude.

Além das variaveis utilizadas para testar as hipoéteses H1 e H2, também
compde a dimenséao pressao as variaveis: variagao do lucro liquido (var_ll) e retorno
sobre o ativo (In_roa). Na dimensao Oportunidade sdao abordados os mecanismos da
governanga corporativa adotados pelas companhias. Nessa dimenséo, é testada a

hipotese H3.

2.6.2 Dimensao Oportunidade do Triangulo de Fraudes

Nesta dimensaodo Tridangulode fraudes, foi considerado que as oportunidades
se relacionam a circunstancia que propicia chances para o gestor cometer fraudes.
Assim, foram testadas as hipoéteses relacionadas a essa dimenséo, considerando a
possivel correspondéncia a situagbes que oferecem possibilidades para o gestor
perpetrar fraudes corporativas. Analisou-se a governanga corporativa quanto a seus
mecanismos relacionados ao tamanho do Conselhos de administracdo, e a
independéncia destes, como o seu tamanho, medido pelo log do ativo total. Quanto
ao Conselhode administracao, serao analisados suacomposic¢ao, seu tamanho e sua
independéncia.

A utilizacdo de mecanismos de governancga para pesquisar a ocorréncia de

fraudes esta presente na literatura por meio de Brazel, Jones e Zimbelman (2009),
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queinvestigarama estrutura de governangapara mensurara dimensao oportunidade.
Também estudiosos dessa area, Razaee e Kedia (2012) asseveram que as fraudes
financeiras podem decorrer da ma governancga corporativa, no entanto, eles ressaltam
que esses achados ndo podem ser generalizados a paises orientais como a China,
devido as especificidades da governanga corporativa em paises ocidentais.

Para testar a composicdo do Conselho fiscal e a independéncia do Conselho
de administracao, que serdo medidas pelo numero de membros do Conselho fiscal
(In_cf) e a independéncia (indep) do Conselho de administragdo, que sera observado
se 0 CEO no mesmo periodo exerceu o cargo de CEO e presidente do Conselho
administrativo (Chairman), e se essas caracteristicas impactam na determinacéo de
fraudes corporativas, propoe-se a hipétese H3:

H3: a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas é influenciada
negativamente pelo tamanho do Conselho fiscal e a independéncia do Conselho
de administracao das companhias.

Dentre as caracteristicas dos Conselhos das companhias, serdo testadas
aquelas relacionadas ao Conselho de administracdo e ao Conselho fiscal, sera
analisado o tamanho do Conselho fiscal e a independéncia do Conselho de
administragdo. John e Senbet (1998) considera que a composi¢ado do Conselho é
fundamental nas economias de mercado e que o tamanho do Conselho tem sua
capacidade de monitoramento. Quanto a rotatividade dos CEOs, a decisdo de
contratagcdo e demissao de gestores pode refletira efetividade.

A seguir, sdo descritas as variaveis e hipoéteses utilizadas na dimenséao

racionalizacao que aborda aspectos da estrutura de propriedade e formacao dos
CEOs.

2.6.3 Dimensao Racionalizagao do Tridngulo de Fraudes

Nesta dimensao sado utilizadas as hipoteses H4, que esta relacionada a
concentragaodo controle de capital acionario (CCA), e H5, para testar a probabilidade
de fraudes corporativas relacionadas as caracteristicas demograficas dos gestores.

Estudos sobre estrutura de propriedade apresentam uma abordagem voltada a
avaliar a influéncia dos mecanismos de controle sobre o desempenho das empresas,
dentre estes, Demsetz e Lehn (1985), Hermalin e Weisbach (1991), McConnel e

Servaes (1990) e Mork, Shleifere Vishny (1988). Tais investigagcdesidentificaramuma
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relagcéo positiva e significante e ndo monotdnica e nao significativa entre propriedade
e desempenho corporativo.

La Porta, Silanes e Shleifer (1999), ao considerarem as diferencas de estrutura
de propriedade entre paises, apresentaram a hipotese de que o fator decisivo para
explicar as diferencas dos sistemas de governanca seria o grau de protegao legal
oferecido aos investidores contra a expropriagdo pelos gestores minoritarios e a
expropriacao pelos gestores acionistas controladores. Para Demsetz e Lehn (1985),
empresas dentro de um mesmo pais podem apresentar diferentes niveis de
concentragao da propriedade devido as especificidades de cada companhia.

Conforme Bebchucke Fried (2006), a propriedade dispersa se apresenta como
um problema, uma vez que a maioria dos acionistas ndo possuem incentivos
suficientes para fiscalizar o gestor. Assim, este gera uma influéncia significante sobre
a determinagdo de sua remuneracgao, incentivando o surgimento de um custo de
agéncia adicional, a propria remuneragao.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997), a estrutura de propriedade se
caracteriza com a protegcado legal, sendo um dos determinantes da governanca
corporativa. Jensen e Meckling (1976) consideram que a concentragao de propriedade
pode ser benéfica para a avaliagdo das organizagdes, sendo que assegura aos
investidores maior monitoramento dos gestores.

Nesse sentido, um dos efeitos possiveis de ocorrer no controle acionario &
quanto aos direitos dos controladores sobre o fluxo de caixa, quando estes s&o altos,
uma vez que, nesse caso, o maior custo associado a expropriagao tende a reduzi-la,
resultando na maior valorizagcdo da empresa. Trata-se do efeito incentivo, que se
mostra positivo sobre o desempenho corporativo, pois € possivel observar a redugao
dos custos de agéncia, sinalizando um alinhamento entre gestores e acionistas.

Ja o outro efeito trata-se do entrincheiramento, que ocorre devido a elevada
concentragdo acionaria que pode induzir os controladores a expropriarem 0s
minoritarios. Isso implica um maior custo de agéncia necessario para monitorar o
menor valor da firma, ou seja, a maior concentragdo dos direitos de controle sob a
posse do controlador e a separagao entre direitos ao fluxo de caixa acirram o conflito
de agéncia existente entre controladores e minoritarios, sacrificando o valor da
empresa.

Com o intuito de observar a influéncia da concentracdo acionaria das

companhias na ocorréncia de fraudes corporativas, foi utilizada a variavel
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concentragao de capital acionario (cca), e em relagéo ao controle de propriedade foi
utilizada a variavel controle familiar (cfam), que propde-se a seguinte hipotese:

H4: a probabilidade de fraudes corporativas é influenciada negativamente
pela concentragcdo de controle acionario das companhias.

Conforme a Lei n.° 10.303/2001, que alterou a Lei n.° 6.404/1976, possibilita-
se ao acionista minoritario maior acesso ao mercado acionario e a redugao da
concentragao acionaria, uma vez que altera de 33% para 50% a propor¢ao maxima
entre acdes ordinarias (ON) e acdes preferenciais (PN). (BRASIL, 2001).

Para Gioia, Corley e Fabbri (2002) e Hambrick e Mason (1984), as variaveis
relacionadas a formagao educacional afetam o comportamento ético dos gestores.
Nesse sentido, gestores que ndo possuem conhecimento na area de negdcios podem
racionalizara fraude como uma decisido aceitavel, enquanto aqueles com formacgao
desenvolvem uma consciéncia mais ampla e levam em conta as repercussdes e
penalidades do comportamento antiético.

Como caracteristica demografica dos CEOs, foi considerada a formacgao
educacional dos CEOs. Para isso, algumas pesquisas foram realizadas para verificar
quais possuem graduacao, pos-graduacao /ato sensu e pés-graduagao stricto sensu.
Hambrick (2007) considera valido o uso dessas caracteristicas demograficas em
funcgao das dificuldades de se mensurar a racionalizag&o. A esse respeito, Murphy e
Dacin (2011) discorrem que existem meios de intervirno processo de racionalizagao,
como treinamentos e lembretes das consequéncias que podem advir de ato
fraudulento. Nesse sentido, Singleton, T. W. e Singleton, A. J. (2010) consideram o
ato de racionalizarintrinseco ao individuo.

Percorrendo a ideia de testar associacdo da formacdo dos CEOs na
probabilidade do risco de fraudes corporativas, utilizou-se as variaveis da formagao
graduacéo (grad) e a formacado em poés graduacéao /ato sensu (pos_lato). A seguir,
sera apresentada a hipétese H5 elaborada para esta tese.

H5: a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas é influenciada
negativamente por CEOs com maior nivel educacional.

Observa-se que o nivel de conhecimento dos CEOs possa ser umindicativo de
maior rigor ético. Dessa forma, quanto maior o nivel educacional do gestor maior a
possibilidade de haver uma tendéncia de menor risco a fraude.

A seguiré apresentada a hipotese geral de Cressey (1953), ou a hipétese H6

desta pesquisa, que testa a probabilidade de ocorréncia de fraude considerando as
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variaveis associadas as trés dimensdes do Triangulo da fraude: Pressao,

oportunidade e racionalizagao.

2.6.4 Hipotese n.° 6: Hipotese Geral de Cressey

Seguindo a Hipdtese geral de Cressey (1953), formulou-se a hipotese HG6,
considerada a premissa de que o fraudador analisa o ato de cometer o ilicito como se
este fosse correto, assim, trata-se de uma tentativa de autojustificar que o ato de
cometer a fraude é justificavel e aceitavel.

A Hipotese geral de Cressey (1953) postulou que pessoas confidveis se tornam
violadoras de confianga ao depararem com um problema financeiro que nao pode ser
compartilhado. Elas tém a nog¢dao de que esse problema sera solucionado
secretamente pela violagdo da confiabilidade.

Dessa forma, considerando a Hipotese geral de Cressey (1953), propde-se a
hipétese H6 para a pesquisa, que utilizou as variaveis explicativas utilizadas
anteriormente para testar individualmente as hipoteses: H1, H2, H3, H4 e H5; testadas
agora conjuntamente.

HG6: as trés dimensées do Triangulo de fraudes, em conjunto, condicionam
a ocorréncia de fraudes corporativas nas companhias brasileiras de capital
aberto.

Considera-se que a ocorréncia concomitante das trés dimensdes do Tridngulo
de fraudes de Cressey (1953) - Pressao, Oportunidade e Racionalizagao - influencia
0 aumento da probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas.

A hipotese H6 foi testada com as vinte (20) variaveis independentes da

pesquisa.
2.7 CONTRIBUICOES DA PESQUISA E RESULTADOS ESPERADOS

As fraudes corporativas tém gerado impactos econdmicos significativos nas
organizagdes. Para Costa e Wood Jr (2012), as fraudes podem causar prejuizos
bilionarios, tanto para investidores quanto para credores e fornecedores. Tendo isso
em vista, as abordagens de autores como Baucus (1994) e Maclean (2008) buscaram

identificar explicacéo para as causas e os condicionantes desses prejuizos.
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O tema fraude tem despertado interesse na pesquisa académica, que tem
recorrido a ele com o intuito de mensurar caracteristicas comportamentais,
organizacionais e sociais que possam contribuirpara a compreensao desse fenémeno.
Maragno e Borba (2017) procuraram compor um framework conceitual e
apresentaram, em seu estudo, diversas facetas da fraude. Entre suas contribuicdes,
esses autores apontam as evidéncias encontradas quanto a interdisciplinaridade e as
oportunidades de pesquisa suscitadas em relagao ao tema. Observa-se que estudos
desenvolvidos sobre a tematica das fraudes corporativas ainda se encontram
incipientes.

Além disso, nota-se a auséncia de pesquisas que abordem determinantes de
fraudes corporativas e que utilizem como proxy a fraude corporativa os PAS da CVM,
0 que evidencia o carater de inovagdo deste estudo. Maragno e Borba (2017)
consideram que, com a divulgacado ampla de casos de fraude, cada vez é mais
imperativo que estudos consigaminvestigar e explicar ou buscar elucidaras causas e
consequéncias dessas fraudes. Assim, espera-se que as contribuicbes para a
academia possam ser contempladas com esta pesquisa sob a perspectiva do tema
das fraudes corporativas. Uma delas pode ser evidenciada com o uso do método
estatistico adotado, o qual se mostrou adequado para os dados pesquisados,a fimde
testar a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas em companhias
brasileiras de capital aberto.

O uso da regressao logistica de efeito misto possibilitou testar as hipoteses da
pesquisa. Tanto as hipdteses pesquisadas quanto os respectivos resultados
esperados podem ser observados no Quadro 1.

A abordagem econométrica deste estudo foi a regressao logistica com efeitos
mistos. Também foi utilizada a imputacdo de dados, como forma de minimizar os
efeitos de auséncia de dados nas bases pesquisadas. Uma estratégia adotada nesta
tese reforca o carater exploratério da analise ao pesquisarinformagdes em duasbases
de dados distintas: a base Economatica, que permitiu obter informagdes econémicas
e financeiras das companhias, e a base da CVM, que propiciou obter informacodes
demograficas.

A seguirséao descritas as premissas esperadas para as hipéteses testadas da

pesquisa, conforme Quadro 1.
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Quadro 1 — Resumo das hipoéteses e os resultados esperados

Hipoéteses

Resultados esperados

H1: a probabilidade de ocorréncia de fraude
corporativa é influenciada negativamente
pelo desempenho econémico-financeiro da
empresa.

Considera-se, em relagdo aos resultados
esperados para a hipotese H1, a premissa
de que o desempenho econdmico-financeiro
de uma companhia brasileira de capital
aberto seja indicativo de maiores riscos de
ocorréncia de fraudes corporativas.

H2: a probabilidade de ocorrénciade fraudes
corporativas € influenciada positivamente
pela participagdo dos gestores no lucro das
empresas de capital aberto.

A premissa de resultado esperado para a
hipotese H2 é a de que as remuneragdes
fixas dos agentes e as participagées nos
lucros da entidade tendam a influenciar os
gestores a assumirem maiores niveis de
riscos para a obtencdo de maiores lucros e,
com isso, aumentem os riscos de fraudes
corporativas.

H3: a probabilidade de ocorrénciade fraudes
corporativas € influenciada negativamente
pelo tamanho do Conselho fiscal e pela
independéncia do Conselho de
administragéo das companhias.

A premissa quanto aos resultados
esperados para a hipotese H3 é a de que
empresas que possuem um Conselho fiscal
maior e o Conselho de administracdo mais
independente apresentem menores
oportunidades para a consecugdo de
fraudes, o que, por sua vez, aumentara o
risco de ocorréncia de fraudes corporativas.

H4: a probabilidade de fraudes corporativas
€ influenciada  negativamente  pela
concentragdo de controle acionario das
companhias.

A premissa esperada quanto aos resultados
para o teste da hipétese H4 é a de que a
presengca de maior concentragao acionaria
seja uma oportunidade para a mitigagao de
riscos a fraudes, uma vez que a maior
presenca dos principais acionistas podera
contribuir para diminuir o custo de agéncia.
Assim, quanto maior for a concentragao,
menor o risco de fraude corporativa.

H5: a probabilidade de ocorrénciade fraudes
corporativas € influenciada negativamente
por CEOs com maior nivel educacional.

A premissa quanto aos resultados
esperados para o teste de hipétese HS é a
de que os CEOs com um maior nivel
educacional desenvolvam o controle de
gestdo de forma mais ética e rigorosa,
considerando o seu nivel de conhecimento,
0 que reduz o risco de fraudes corporativas.

H6: as trés dimensdes do Tridangulo de
fraudes, em conjunto, condicionam a
ocorréncia de fraudes corporativas nas
companhias brasileiras de capital aberto.

Considera-se que a ocorréncia concomitante
das trés dimensdes do Triangulo de fraudes
de Cressey (1953) — Presséo, Oportunidade
e Racionalizacao — influencia o aumento da
probabilidade de ocorréncia de fraudes
corporativas.

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir, no proximo capitulo, € apresentada a metodologia utilizada nesta

pesquisa.
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3 METODOLOGIA DA ANALISE EMPIRICA

Para que exista uma pesquisa, € necessario que haja uma pergunta. Conforme
Gil (2007), a pesquisa desenvolve-se por um processo constituido de varias fases,
que incluem desde a formulacédo do problema até a apresentacao e discussao dos
resultados. Neste capitulo, sdo descritos o delineamento metodologico da pesquisa
como: populacdo e amostra, coleta de dados, modelagem econométrica e testes de

ajustamento do modelo.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Neste estudo, pretendeu-se identificar e explicar determinantes de fraudes
corporativas com base em um conjunto de variaveis organizacionais e as causas que
possam determinar a ocorréncia de fraude corporativa. Assim, esta pesquisa se
classifica como exploratdria, pois, conforme Rauen (2002), tal tipo de investigacdo
visa descobrir, no campo de pesquisa, questdes ou pontos criticos, buscando
informacdes em base de dados, identificando as conexdes entre estas. Para Cervo,
Bervian e Silva (2007), o objetivo do estudo exploratério € familiarizar-se com o
fendmeno ou obter nova percepgao deste e descobrir novas ideias.

Quanto a natureza da abordagem, este estudo se caracteriza como
quantitativo. Para Richardson (1999), a pesquisa quantitativaemprega a quantificagdo
tanto na coleta quantono tratamento das informagdes. Nesta analise,como fonte para
coletar as evidéncias, foram utilizadas variaveis organizacionais obtidas na literatura
sobre o tema Fraudes corporativas.

Em relagao aos objetivos, este trabalho se classifica como explicativo. Tal tipo
de pesquisa, conforme Gil (2008), € o que mais aprofunda o conhecimento da
realidade e em que geralmente ha possibilidade de uma aplicagao pratica. Com base
nisso, a presente pesquisa se destina a investigar algo ainda nao identificado na
literatura brasileira, ou seja, fatores determinantes da fraude corporativa, utilizando

como proxy os PAS da CVM.
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3.2 POPULACAOE AMOSTRA

A populacédo da pesquisa € composta pelas empresas brasileiras de capital
aberto ativas, listadas na B3, entre os anos de 2010 e 2018. A amostra do estudo é
composta por 331 empresas listadas que possuem ac¢ao nabolsa B3, constituindoum
painel de 2.979 observagdes. A distribuicdo e a participacdo das empresas e seu

respectivo segmento econdmico podem ser observados na Tabela 1, a seguir.

Tabela 1 — Empresas da amostra conforme o segmento econémico

Setor Econémico Bovespa Quantidade Participacao

Bens industriais 52 15,71%
Comunicacgoes 5 1,51%
Consumo Ciclico 73 22,05%
Consumo nao Ciclico 22 6,65%
Financeiro 72 21,75%
Materiais Basicos 26 7,85%
Outros 1 0,30%
Petréleo, Gas e Biocombustiweis 10 3,02%
Saude 18 5,44%
Tecnologia da Informagao 6 1,81%
Utilidade Publica 46 13,90%
Total 331 100,00%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os setores com maiores participagcdes sdo o Financeiro e o Consumo ciclico,
ambos com 22% de participagao, seguidos pelo de Bens industriais,com 16%, e o de
Utilidade publica,com 14%.

3.3 COLETA DE DADOS

A seguir, sao descritos os procedimentos adotados para a coleta de dados da

pesquisa.

3.3.1 Base de Dados

Quanto as companhias brasileiras de capital aberto, o artigo 286 da Lei n°
6.404/1976, denominada Lei das SAs, estabelece a obrigacdo de as empresas

publicarem suas informag¢des em jornais de grande publicagdo, no entanto, a partir da
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Deliberagdo CVM n.° 829/19, regulamentaram-se as novas formas de divulgagao das
publicagdes. (CVM, 2019b). Portanto, as companhias estdo desobrigadas de publicar
suas informacdes nos meios previstos anteriormente; os dados devem ser

encaminhados e publicados no site da CVM ou da prépria companhia.

3.3.2 Coleta de Dados da Base com Software Economatica e da Base CVM

Com o uso do software Economatica, foi possivel obter informagdes sobre
desempenho econémico e financeiro das companhias pesquisadas. A partir do uso
dessas informacgoes, houve a elaboracao das variaveis da pesquisa que utilizaram as
informagdes econdmicas e financeiras.

O outro conjunto de informagdes, as demograficas, foi coletado junto ao site da
CVM. Para acessar tais informagdes referentes a caracteristicas dos CEOs, tais como
remuneragao e formagéo e cargos, foi realizada pesquisa junto aos Formularios de
Referéncia (FRs), as Informagdes Trimestrais (ITR) e as Informagdes Anuais (IAN),
no site da CVM (2019a).

Quanto aos PAS da CVM, foram encontrados, no periodo de 2010 a 2018, um
total de 457 processos sancionados. Dentre os valores pronunciados pela CVM esta
a atuacgao pautada na protegédo do investidor, na exigénciade ampla divulgacéo de
informacao, no monitoramento dos riscos de mercado e na estabilidade financeira,
inclusive com o apoio da autorregulagdo. (CVM, 2019a). Os PAS resultam da
investigacéo, do julgamento e das sanc¢des determinadas as empresas que cometem
irregularidades. Dos processos administrativos julgados, foram encontrados 79
processos que possuem condenagao.

Os dados referentes a informagdes demograficas dos CEOs de interesse desta
pesquisa, tais como remuneragao, formacdo e informagdes da estrutura de
governanga corporativa das companhias, foram levantados junto ao site da CVM.

Para coletar os dados demograficos, foram acessados os relatérios
relacionados as informagdes prestadas pelos gestores das companhias e
disponibilizados pela CVM. De acordo com o relatério de referéncia, item n.° 12 da
CVM, a pesquisafoi realizada com base nas informagdes que tratam das assembleias
e administracdo das companhias e nos itens n.° 12.6/8, relacionados a experiéncia
dos gestores, o item n.° 12.7, referente a composi¢céo dos comités, e o item n.° 12.9

que aborda as relagdes familiares. (B3, 2019). Para extrair os dados da base da CVM,



66

utilizou-se o pacote GetDFPData do software R Studio, com base em Perlin, Kirch e
Vancin (2019).

Os dados referentes aos PAS, nos quais houve condenacéao e/ou aplicacao de
sanc¢ao, podem ser observados nos Quadros 2, 3,4, 5,e6, 7, 8,9 e 10, a seguir. No
estudo, foram identificados 79 processos julgados pelo colegiado da CVM
relacionados as companhias da amostra da pesquisa.

No ano de 2018, foi identificadaa ocorrénciade 14 processos. Dentre sancgoes,
podem ser observadas fraudes/irregularidades na elaboragdo de demonstragdes
contabeis financeiras, no uso de informacéo privilegiada, na omissédo de informacao,
no exercicio abusivo do direito a voto, nas praticas n&do equitativas de mercado, na
nao divulgacao de fato relevante, na destinagao de resultados para reserva de lucros,
supostamente irregular, e irregularidades na escrituragdo contabil. Os processos
julgados pelo colegiado da CVM, no ano de 2018, que envolvem as companhias que

compdem a amostra da pesquisa podem ser observados no Quadro 2.



Quadro 2 — Processos sancionadores julgados noano de 2018

Ano N° do Processo Envolve

2018 Processo sancionador n° RJ2014/7351 Inepar S.A.

Ementa: Elaboragdo das demonstragdes financeiras da Inepar equipamentos e Montagens S.A., relativas ao
exercicio social encerrado em 31.12.2013 e ao periodo trimestral encerrado em 31.03.2014, em desacordo com o|
disposto nos itens 4.15, 4.17, QC 26 e QC 28 do Pronunciamento Técnico CPC 00, aprovado por meio da|
Deliberagdo CVM n° 675/11; ndo manutencdo de conselho de administragéo instalado em sua subsidiaria integral, a
Inepar Equipamentos e Montagens S.A. Infragdo ao art. 177, caput, e ao §3° c/c o caput do art.176 da Lei n°
6.404/76, bem como ao art. 26, inciso | e ao art. 29, inciso I, ambos da Instrugdo CVM n° 480/09. Infragdo ao|
disposto no art. 138, §2° da Lei n° 6.404/76. Multas. Adverténcia.

2018 Processo sancionador n° 40544 |Banco Panamericano S.A.

Ementa: Fraudes contabeis nas demonstragcées contabeis financeiras da companhia, recebimento em razao do
cargos ocupados na companhia, vantagem pecuniaria, descumprimento dos deveres de diligencia e de lealdade|
exigidos dos administradores de companhias de capital aberto.

2018 |Processo sancionador n° RJ2015/13651 |Br Brokers S.A.

Ementa: Uso de informagdo privilegiada em negociagdes com agdes ordinarias de emissdo da companhia Brasil
Brokers Participacdes S.A. Multas.

2018 Processo sancionador n° RJ2013/2759 Companhia de Seguros Aliangca da
Bahia S.A.

Ementa: Suposta omissdo de informagdes a respeito da pratica de remuneragdo e das outras fontes de
financiamento da companhia. Absolvicdo — Informagées incompletas e inconsistentes sobre a remuneragdo variavel
dos administradores e sobre a situagéo financeira da companhia. Adverténcia. Direito de voto reservado a acionistas
minoritarios na eleicdo em separado para membros do conselho fiscal denegado. Multa — N&o diwlgagéo dos
senigos de administracdo imobilidria prestados pela Adrecor. Multas — Nao diwlgagédo das transagdes entre a
Companhia e a sociedade Adrecor nos Formularios de Referéncia da Companhia de Seguros Alianga da
Bahia. Multas.

2018 [Processo sancionador n° RJ2015/1760 [Embraer S.A.

Ementa: Apurar a responsabilidade de administradores da Embraer S.A por descumprimento do dever de atuar no
interesse social da companhia. Infragdo ao art. 154, caput, da Lei n° 6.404/76. Inabilitagdo temporaria. Absolvi¢cao.

2018 [Processo sancionador n° RJ2015/5813 [Forjas Taurus S.A.

Ementa: Negociagdo com valores mobiliarios de posse de informacdes relevantes ainda ndo diwilgadas ao mercado.
Multa.

2018 Processo sancionador n° RJ2014/8013 Petrorio S.A. / HRT Petroleo e
Participacées S.A.

Ementa: Exercicio abusivo do direito de wto e desvio de poder de administradores da HRT Participagbes em
Petréleo S.A. Infrag&@o aos arts. 154, caput e art. 115 c/c 0 159, §1 da Lei n° 6.404/76. Infragdo ao art. 12, caput, Il e
§5° da Instrugdo CVM n° 358/02. Multas. Absolvigao.

2018 [Processo sancionador n° RJ2015/6280 [IGB Eletronica S.A.

Ementa: Elaboragéo, revisdo e diwlgagdo das demonstragdes financeiras da companhia em desacordo com as
normas contabeis vigentes — Inobsenvancia dos principios contabeis na elaboracdo das demonstracdes financeiras da
companhia - Descumprimento dos deveres de diligéncia e de fiscalizagdo. Multas e Absolvigéo.

2018 [Processo sancionador n° RJ2016/4426 [Melhor S.A..

Ementa: Apurar a responsabilidade de administradores da Companhia Melhoramentos de S&o Paulo por terem
recebido remuneragdo em montante superior ao autorizado em assembleia e contrariamente aos critérios legais no
periodo de 2010 a 2014. Infragdo ao disposto no art. 152 c/c o 154 da Lei n® 6.404/76. Absolvicdes. Multas.

2018 |Processo sancionador n° RJ2014/13353 |Mundia| S.A..

Ementa: Praticas ndo equitativas no mercado de valores mobiliarios — Absolvigdes, multas pecuniarias, inabilitagéo
e proibicdo temporarias.

2018 |Processo sancionador n° RJ2014/3616 |PDG Reality S.A.

Ementa: Negociagdo de valores mobilidrios de emissdo da PDG Realty S.A. Empreendimentos e Participagdes de
posse de informagdes relevantes sobre a sociedade antes de sua diwulgagdo ao mercado. Infragdo ao ao art. 155, §1°
da Lei n° 6.404/76 c/c o art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02. Multas. Absolvigdo.

2018 [Processo sancionador n° RJ2014/3402 [Petrobras S.A.

Ementa: Ndo diwlgagéo de fato relevante sobre nova metodologia de precificagdo de combustiveis em 05.09.2013
pelo diretor de relagdes com investidores da Petréleo Brasileiro S.A. Infragéo ao art. 6°, paragrafo Unico da Instrugcéo
CVM n° 358/02 c/c o art. 157, §4° da Lei n° 6.404/1976. Multa.

2018 [Processo sancionador n° RJ2014/2426 [Pettenati S.A.

Ementa: Destinacdo de resultados para reserva de lucros supostamente irregular por membros conselho de
administragdo e pelo acionista controlador da Pettenati S/A Industria Téxtil. Nao manifestacdo contraria a
constituicdo e manutengdo de reserva de retengéo de lucros supostamente irregular por membros do conselho fiscal
da Pettenati S/A Industria Téxtil. Infragdo aos artigos 116, paragrafo Unico, da Lei 6.404/76. Infragcdo ao art 153 c/c
art. 196 da Lei 6.404/76. Infragdo ao art. 163, incisos lll e IV da Lei n° 6.404/76. Adverténcias. Multas.

2018 |Processo sancionador n° RJ2015/6229 |TEKA Tecelagem Kuehnrich S.A

Ementa: Falhas nos apontamentos dos livos sociais — irregularidades na escrituragdo contabil, nas integralizagdes
de capital da Companhia e na prestagao de informacdes ao mercado e a CVM — Descumprimento dos deveres de|
diligéncia e de fiscalizagdo dos atos da diretoria. Multas.

Fonte: CVM (2020).
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Os processos relativos ao ano de 2017, julgados pelo Conselho da CVM, estao
descritos a seguir, conforme Quadro 3. Nesses processos, € possivel observar a
presenca de regularidades, tais como: descumprimento de poder de diligéncia,
manipulacido de pregos de agdes, antecipagaointencional de informagéao ao mercado,
uso indevido de informagdes, irregularidades contabeis quanto a elaboragdo das

demonstragdes contabeis.

Quadro 3 — Processos sancionadores julgados no ano de 2017

Ano N° do Processo Envolve

2017 Processo sancionador n° 03/2012 Banco do Brasil S.A. - Banco ABC S.A.

Ementa: Descumprimento dos deveres de diligéncia e de lealdade esperados dos administradores de uma
companhia aberta. Multas e adverténcia.

2017 |Processo sancionador n° RJ2016/1742 [Bombril S.A.
Ementa: Manipulagao de prego de agdes. Proibigdo temporaria.
2017 |Processo sancionador n° RJ2012/3110 |Companhia de Participagoes Alianga

Ementa: Infracdes relacionadas a destinagdo de recursos, a transagdes com partes relacionadas e a realizagao de
assembleia geral ordinaria. Absolvigbes, adverténcias e multas.

2017 |Processo sancionador n° RJ2014/10556 |Forjas Taurus S.A.

Ementa: Apurar eventual responsabilidade de acionistas e membros do Conselho de Administragdo da Forjas Taurus
S.A. pelo descumprimento do disposto no § 1o do artigo 115 da Lei No. 6.404/76.

2017 |Processo sancionador n° RJ2013/8609 |Petrorio S.A. - HRT Participag¢des S.A.
Ementa: Uso de informagéo privilegiada. Multa.
2017 |Processo sancionador n° RJ2016/2965 lol s.A.

Ementa: Manifestagédo publica, posteriormente divulgada nos meios de comunicagdo, do presidente da companhia a
época, sobre a oferta publica de distribuicao de agbes da Oi S.A, ainda em curso, em periodo vedado pela CVM.
Multa.

2017 |Processo sancionador n® RJ2013/13172 |O0SX Brasil S.A.
Ementa: Utilizag&o indevida de informac&o privilegiada. Multa.

2017 |Processo sancionador n°’RJ2014/1785 |Petrobras S.A.
Ementa: Utilizagao indevida de informagéo privilegiada. Multa.

2017 |Processo sancionador n° RJ2015/1591 |Ser Educacional S.A.

Ementa: Apurar a ewventual responsabilidade do ex-diretor de relagbes com investidores do SEB — Sistema
Educacional Brasileiro S.A., pelo descumprimento ao artigo 8° da Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c artigo 155, §1° da
Lei n° 6.404/1976 e ao artigo 6°, paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c artigo 157, §4° da Lei n°
6.404/1976. Multa.

2017 |Processo sancionador n° RJ2017/2048 |Tecidos Carlos Renaux S.A.

Ementa: Descumprimento do dever de enviar a CVM informacées obrigatérias estipuladas nas normas reguladoras
expedidas por esta Comissdo de Valores Mobiliarios. Multa.
2017 |Processo sancionador n° RJ2015/2651 |Tecnoso|o S.A

Ementa: Irregularidades contabeis na elaboragao das demonstragdes financeiras da companhia. Descumprimento do
dever de fiscalizagado por parte dos membros do Conselho de Administracido da Companhia. Multas.
2017 [Processo sancionador n° RJ2014/10290 [Unicasa S.A.

Ementa: Utilizagao indevida de informagéo privilegiada. Multas.

Fonte: CVM (2020).
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A seguir, no Quadro 4, podem ser observados os processos administrativos
julgados pelo colegiado da CVM no ano de 2016. Nesses processos, € possivel
observar fraudes/irregularidades, tais como: descumprimento dos deveres de
diligéncia, desvio de poder, irregularidades na elaboracdo de demonstragbes
contabeis, inobservincia do dever de lealdade, uso indevido de informagao
privilegiada, pratica n&o equitativa de mercado, fixagdo de remuneragédo exagerada

aos conselheiros da companhia.

Quadro 4 — Processos sancionadores julgados no ano de 2016

Ano N° do Processo Envolve

2016 Processo sancionador n°01/2007 BRASIL TELECOM S.A.
Ementa: Suposta pratica de ato de liberalidade. Absolvigdo. Desvio de poder — Descumprimento dos deveres de
diligéncia e do administrador de agir no interesse da companhia. Absolvicées, Adverténcias e multas.
2016 |Processo sancionador n°RJ2013/6183 |BRB Banco de Brasilia S.A.

Ementa: Desvio de poder — descumprimento do dever imposto ao administrador de companhia aberta de exercer as
suas prerrogativas legais e estatutarias no interesse da companhia. Inabilitacées temporarias.

Lojas Americanas S.A. - Drogarias
2016 Processo sancionador n°RJ2015/8456 Americanas S.A.

Ementa: Nao manutengdo atualizada da escrituragao contabil — ndo elaboragédo de demonstragdes financeiras — nao
convocagdo e nao realizagdo de assembleia geral ordinaria. Absolvicdo e Multas.

2016 Processo sancionador n°RJ2014/3225 Petrorio S.A. - HRT Participagées e
Petréleo S.A.

Ementa: Uso de informagéo privilegiada. Absolvicdes e Multas.

2016 |Processo sancionador n°RJ2013/7923 [Inepar S.A.

Ementa: Suposta pratica de atos de liberalidade - inobservancia do dever de lealdade. Multas.
2016 |Processo sancionador n° RJ2012/15235 - |Meta|graﬁca Iguacu S.A.

Ementa: Irregularidades na elaboragdo das demonstracdes financeiras da companhia. Descumprimento de normas
contabeis vigentes. Adogdo de critérios contabeis diferentes daqueles previstos na Lei das S.A. e nas normas
editadas pela CVM. Multas.

2016 |Processo sancionador n°RJ2012/11002 |Mundia| S.A.

Ementa: Suposta violacdo do dever de guardar sigilo. Absolvicdo — Suposto uso indevido de informagéao privilegiada.
Absolvigdo — Suposta concorréncia para a manipulagao do prego das agdes de emissdo da Mundial S.A. — Produtos
de Consumo. Absolvigdes — Manipulagéo do prego das agdes de emissdo da Mundial S.A. — Produtos de Consumo.
Absolvicdo e Proibi¢do temporaria.

2016 |Processo sancionador n°RJ2012/9808 ISanepar S. A

Ementa: Uso indevido de informagao privilegiada — Manipulagdo de preco de agbes preferenciais. Absolvigbes e
Multa.

2016 |Processo sancionador n° RJ2012/13605 |TEKA Tecelagem S.A.

Ementa: Pratica ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios — Nao atualizagdo tempestiva do Formulario de
Referéncia. Absolvi¢cao, inabilitac&o e proibigdo temporarias e Multas.
2016 |Processo sancionador n°RJ2014/5099 |WIM Industria e Comércio S.A.

Ementa: Fixacdo de remuneragdo exacerbada para os conselheiros e diretores da companhia. Absolvicbes e
multas.

Fonte: CVM (2020).
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A seguir, no Quadro 5, podem ser observados os processos julgados pelo
colegiado da CVM relativos ao ano de 2015. Sdo mencionados, nesses processos, as
seguintes irregularidades: ndo divulgacao de fato relevante, impedimento de voto,
caracterizando o conflito de interesse, remuneragado de administrador em desacordo,
nao divulgacdo de fato relevante, descumprimento do dever de lealdade,

descumprimento do dever de diligenciar.

Quadro 5 — Processos sancionadores julgados noano de 2015

Ano N° do Processo Envolve
2015 Processo sancionador n°RJ2013/5456 Banco Bradesco S.A..
Ementa: Irregularidades na administracdo de fundos de investimento em direitos creditérios — irregularidades na

prestacdo de senigos de custddia a fundo de investimento em direitos creditérios. Multas, proibigdo temporaria e
absolvigdes.

2015 |Processo sancionador n°RJ2014/2314 |CCX Carvao Colombia S.A.

Ementa: Nao diwlgacéo de fato relevante e diwlgagéo intempestiva de fato relevante. Multas.

2015 |Processo sancionador n°RJ2013/10321 - |CCX Carvao Colombia S.A.

Ementa: N3o divulgagdo de fato relevante. Absolvigdes, adverténcias e multas.

2015 Processo sancionador n° RJ2013/6635 CEB S.A. _ Centrais Elétricas Brasileiras
S.A.

Ementa: Impedimento de wvoto devido a conflito de interesses. Multa.

2015 |Processo sancionador n° RJ2011/5211 - |Electro Aco Altona S.A.

Ementa: Remuneragcdo de administrador da companhia em desacordo com o disposto em lei. Ndo exercicio das
atribuigcdes conferidas por lei ao administrador para lograr os fins e no interesse da companhia. Multas.

2015 |Processo sancionador n°RJ2013/10909 |[Eneva S.A.
Ementa: Nao diwlgacéo de fato relevante. Multa.

2015 |Processo sancionador n°RJ2013/0509 |IGB Eletrénica S.A.
Ementa: Nao diwlgacgao de fato relevante.

2015 |Processo sancionador n° 14/2009 [Mendes Junior S.A.

Ementa: Descumprimento dos deweres de lealdade e de informar — Responsabilidade do acionista controlador para
com os demais acionistas da companhia — Pratica de ato de liberalidade — Inobservancia das normas expedidas pela
CVM na elaboragdo das demonstragdes financeiras da companhia. Absolvicoes, Inabilitagdes e Multas.

2015 |Processo sancionador n° RJ2012/8010 |Meta|gréfica Iguacu S.A.
Ementa: Uso indevido de informacéo privilegiada. Absolvicdes e multas
2015 |Processo sancionador n°RJ2013/4660 |Refinaria Pet Manqguinhos S.A.

Ementa: Nao inquirir pessoas com presumivel acesso a atos ou fatos relevantes, ndo obstante a oscilagao atipica
observada na cotagao e no wolume negociado de agdes. Multa.

2015 |Processo sancionador n°03/2013 |Siderurgia Aliperti S.A.

Ementa: Exercicio abusivo do poder de controle - Embarago a fiscalizagdo da CVM. Inabilitagbes temporarias e
multas.

2015 |Processo sancionador n°08/2009 [Telebras S.A.

Ementa: Descumprimento, por parte do Diretor de Relagdes com Inwestidores da Companhia, do seu dever de
diligenciar, junto a pessoas com acesso a atos ou fatos relevantes, para obtencédo de informagcdes sobre noticias
divulgadas ao mercado. Descumprimento do dever de informar a aquisigdo de participagdo acionaria relevante no|
capital da Companhia. Multas.

Fonte: CVM (2020).

No Quadro 6, a seguir, € possivel observar as irregularidades presentes nos

processos julgados pelo colegiado da CVM, relativos ao ano de 2014, nos quais
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constam as seguintes acusacdes: negociacdo de agdes em periodo vedado,
usurpacgao de oportunidade comercial, uso indevido de informagéo privilegiada, nédo

divulgacgao de fato relevante e ndo pagamento de dividendos.

Quadro 6 — Processos sancionadores julgados no ano de 2014

Ano N° do Processo Envolve

2014 Processo sancionador n° RJ201213047.html Brasil Brokers Participacdes S.A.

Ementa: Negociagéo de agdes em periodo vedado, com uso indevido de informacgao relevante ainda nao diwlgada ao
mercado. Absoligdes e multas.

2014 |Processo sancionador n° RJ2013/1840 [Inepar S.A.

Ementa: Usurpagédo de oportunidade comercial — omissdo a protegcdo dos direitos da companhia — conflito de
interesses — descumprimento do dever de lealdade por parte dos administradores da companhia. Inabilitagbes e
multas

2014 |Processo sancionador n° 02_12/2014 [Itat Uniabanco S.A.

Ementa: Uso indevido de informacéo privilegiada, em infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n° 6.404/76, c/c o art. 13, §1°,
da Instrugdo CVM n° 358/202. Multa.

2014 |Processo sancionador n° RJ2011/10415 |Panamericano S.A

Ementa: Descumprimento de varias das atribuigdes inerentes aos administradores de Fundos —Inobservancia dos
deveres regulamentares do custodiante — N&o diwlgacdo das decisbes das assembleias gerais dos Fundos —
Descumprimento do dever de diligéncia por parte da instituicdo administradora de Fundos. Absolvicdes e multas.

2014 |Processo sancionador n°11/2012 |Petrobras S.A

Ementa: Exercicio indevido do direito de woto — Descumprimento da vedagao a participagdo em eleigdes reservadas
a acionistas minoritarios e acionistas titulares de acdes preferenciais para escolha de membros do Conselho de
Administracédo e do Conselho Fiscal em assembleias gerais. Adverténcias e multas.

2014 |Processo sancionador n°08/2012 |Sanepar S. A

Ementa: Nao diwlgacéo de fato relevante — escrituragdo contabil em desacordo com os preceitos legais e com os
principios de contabilidade geralmente aceitos — ndo exercicio das atribuigdes conferidas por lei aos administradores
de uma companhia aberta. Multas.

2014 |Processo sancionador n° RJ2013/5634 |Tecnoso|o S.A.

Ementa: Nao pagamento de dividendos declarados - violagdo do dever de guardar sigilo sobre informagdes ainda ndo
divulgadas ao mercado de valores mobilidrios - ndo envio 8 CVM de informacdes obrigatdrias. Multas.

Fonte: CVM (2020).

De acordo com as informagdes contidas no Quadro 7, a seguir, € possivel
observar as irregularidades apresentadas nos processos julgados pelo colegiado da
CVM, relativos ao ano de 2013, como segue: descumprimento do dever de diligéncia,
néo divulgacéao de fato relevante, imputagao de intempestividade na apresentacéo de
demonstragdes financeiras, exercicio abusivo de poder, auséncia de justificativa no

ajuste do preco das agdes e nao elaboracdo de demonstragdes financeiras.
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Quadro 7 — Processos sancionadores julgados noano de 2013

Ano N° do Processo Envolve

2013 Processo sancionador n°02/2008 Brasil Telecom S.A.

Ementa: Suposto descumprimento do dever de diligéncia. Absolvigdo. Ndo diwlgagdo do empréstimo contratado
entre partes relacionadas nas notas explicativas as demonstragdes financeiras da Brasil Telecom S.A. Multa.

2013 |Processo Sancionador n° RJ2011/14514 |Electro Aco Altona S.A..
Ementa: Nao diwlgacgao de fato relevante. Multa.
2013 |Processo Sancionador n° RJ2012/3630 [Eletrobras S.A.

Ementa: Imputagdo de intempestividade na diwilgacdo das demonstragdes financeiras da companhia. Absolvigéo.
Realizac&o intempestiva da assembleia geral ordinaria relativa ao exercicio encerrado em 31.12.2010. Adverténcia.

2013 |Processo Sancionador n® RJ2012/5754 |Eletropar S.A.

Ementa: Imputacdo de atraso na elaboragdo e na diwlgacdo das demonstragdes financeiras da
companhia. Absolvigées. Conwocagao de Assembleia Geral Ordinaria fora do prazo legal. Adverténcias.

2013 IProcesso Sancionador n° 17/2006 |Inepar S.A.

Ementa: Exercicio abusivo de poder de controle - Favorecimento de sociedade controladora - Descumprimento do|
dever de lealdade exigido do administrador de companhia aberta - Conflito de interesses - Desvio de poder - Nao
obsenvancia, na elaboragdo das demonstragdes financeiras, das normas expedidas pela CVM - Contabilizagao de
Titulos da Divida Publica (TDPs) em desacordo com os Principios Fundamentais de Contabilidade e com as Normas
Brasileiras de Contabilidade - Auditoria inepta. Absolvigdes, inabilitagdes, suspensdes e multas.

2013 |Processo Sancionador n° RJ2009/8316 |Kep|er e Weber S.A.

Ementa: Auséncia de justificativa pormenorizada na fixagdo do prego de emissdo de agdes em operagdes de
aumento de capital. Absolvigcdes e adverténcias.

2013 |Processo Sancionador n° RJ2006/3295 [Tex Renaux S.A.

Ementa: NZo elaboragdo das demonstragdes financeiras da companhia — ndo fiscalizagdo da gestdo dos diretores
da companhia — ndo manifestagado sobre o relatério da administragao e as contas da diretoria. Multas. Imputagéao de
abuso de poder de controle. Absolvi¢céo.

Fonte: CVM (2020).
Conforme o Quadro 8, a seguir, os processos julgados pelo colegiado da CVM,
relativos ao ano de 2012, apresentam a seguinte irregularidade: utilizagdo de

informagao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

Quadro 8 — Processos sancionadores julgados no ano de 2012

Ano N° do Processo Envolve
2012 Processo Sancionador n° 13/2009 BRF S.A.

Ementa: Utilizacdo de informacéo relevante ainda ndo diwlgada ao mercado — difusdo antecipada e privilegiada de
informacdo acerca dos prejuizos da Sadia — conhecimento, por parte de alguns dos acusados, de informagao
privilegiada, utilizada para a realizagdo de operacdes de venda de agdes de emissdo da SADIA S/A — Absolvigao e
multas.

2012 [Processo Sancionador n° RJ2011/3665 |Gerdau S.A.

Ementa: Utilizagdo de informac&o confidencial ainda ndo diwlgada ao mercado. Multas.
2012 |Processo Sancionador n°RJ2011/3665 |Acos Vilares S.A.

Ementa: Utilizagdo de informagdo confidencial ainda ndo diwulgada ao mercado. Multas.
2012 |Processo Sancionador n° RJ2011/3665 |Meta|t’1rgica S.A.

Ementa: Utilizagdo de informagédo confidencial ainda ndo diwulgada ao mercado. Multas.

Fonte: CVM (2020).




73

No Quadro 9, a seguir, é possivel observar as irregularidades que constam nos
processos administrativos julgados pelo colegiado da CVM, relativos ao ano de 2011,
sendo: descumprimento de vedacdo para participar em eleigcado, utilizagdo de
informacgao privilegiada, divulgagao intempestiva e incompleta e n&o divulgagao de

fato relevante.

Quadro 9 — Processos sancionadores julgados no ano de 2011

Ano N° do Processo Envolve

2011 Processo Sancionador n° RJ2010/10555 Banese S.A.

Ementa: Descumprimento, por parte do Instituto Banese de Seguridade Social — Sergus, da vedagdo de participar de
eleicdo para vaga de Conselheiro Fiscal do Banese, direito esse que cabe aos acionistas preferencialistas. Multa.

2011 |Processo Sancionador n° 19/2009 [Gol S.A.
Ementa: Utilizacdo de informacéo privilegiada. Multa.
2011 |Processo Sancionador n° 18/2008 [sadia S.A.

Ementa: Descumprimento do esperado dever de diligéncia por parte dos administradores de uma companhia aberta.
—Multas e inabilitagdes temporarias.

2011 |Processo Sancionador n° RJ2011/3262 [Tecnosolo S.A.

Ementa: Diwlgacdo intempestiva e incompleta de Comunicados ao Mercado de Valores Mobiliarios — n&o
atualizagao do formulario IAN. Adverténcia.

2011 |Processo Sancionador n° 16/2009 |Vulcabras S.A.

Ementa: Nao diwlgacéo imediata de fato relevante. Multas.

Fonte: CVM (2020),

Conforme o Quadro 10, a seguir, € possivel observar as irregularidades
presentes nos processos administrativos julgados pelo Conselho da CVM, relativos
ao ano de 2010, sendo as seguintes: uso de informacgéo privilegiada, falha na
divulgacgao de fato relevante, ndo divulgagcao de informacgao relevante ao mercado,
descumprimentoda NBC T11, item 5, e descumprimento do artigo 161, paragrafo 4°,

alinea A.
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Quadro 10 — Processos sancionadores julgados no ano de 2010

Ano N° do Processo Envolve

2010 Processo Sancionador n° RJ2015/13651 BR Mals S.A.

Ementa: Uso de informagdo privilegiada em negociagbes com agdes ordinarias de emissdo da companhia Brasil
Brokers Participagdes S.A. Multas.

2010 |Processo Sancionador n° 01/12/2010 |BRF S.A.

Ementa: Suposto inobservancia do Art. 253 da Lei n® 6.404/76 na operagao de alienagao, pela Sadia a HFIN, de sua
participagédo acionaria na Concoérdia Holding. Absolvigbes.

2010 |Processo Sancionador n° RJ2009/13459 |Cemig S.A.
Ementa: Uso indevido de informacgao privilegiada. — Multas.
2010 [Processo Sancionador n° RJ2008/9022 [Cyrela Part S.A.

Ementa: Imputacdo de suposta falha na diwlgacdo de fato relevante — imputacdo de realizagdo de operacdes
irregulares com base em informacéo privilegiada. Absolvic&o.

2010 [Processo Sancionador n° RJ2010/8588 [IGB S.A. - Gradiente S.A.

Ementa: Emissdo de Parecer sem Abstengdo de Opinido, em descumprimento ao item 21 da NBC T11-IT5,
aprovada pela Resolugdo CFC n° 830/98, que, por seu turno, representa uma infragéo ao art. 20 da Instrugdo CVM n°
308/99.

2010 |Processo Sancionador n° RJ2008/4768 IMendes Junior S.A.

Ementa: Descumprimento do art. 161, § 4°, alinea “a”, da Lei n° 6.404/76 — Multa.

2010 [Processo Sancionador n° RJ2008/12216 [Sanepar S.A.

Ementa: Ndo diwlgacdo de informagbes relevantes ao mercado — multa — ndo publicacdo de fato relevante —
adverténcia.

2010 |Processo Sancionador RJ2009/1365 [Textil Renaux S.A.

Ementa: Nao diwlgacdo de fato relevante referente a alienagdo de participagdo acionaria superior a 5% nas
operagdes realizadas nos dias 6 de janeiro e 9 de novembro de 2006. Multas. Imputagéo de infragdo ao art. 12 da
Instrugcdo CVM n° 358/02, em relagéo as operagdes realizadas em 25 de outubro de 2006. Absolvigdes.

Fonte: CVM (2020).

3.3.3 Tratamento na Base de Dados

Os dados baixados com auxilio do pacote GetDFPData do software R Studio,
com base em Perlin, Kirch e Vancin (2019) foram organizados e tratados em planilhas
Excel. Uma das limitagdes desse procedimento trata-se da auséncia de informacoes
para algumas variaveis em determinado periodo.

Quanto ao uso, o pacote GetDFPData do software R Studio, com base em
Perlin, Kirch e Vancin (2019), os dados foram baixados no formato RDS. Uma das
limitacbes € que, nesse formato, foi possivel baixar dados relacionadas a 20
companhias por vez. Apos extrai-los da base CVM, foram extraidos os arquivos para
o formato CSV e, posteriormente, para o formato XLSx. Com uso do software Excel,
estes foram tratados e organizados em tabelas. Para automatizar e melhorar os
procedimentos no tratamento dos dados, foram desenvolvidos cédigos de
programagdo com uso do soffware R Studio. (RSTUDIO TEAM, 2020). Assim, foi

possivel estabelecer rotinas para baixar e organizar os dados obtidos.
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Uma dificuldade encontrada foi a falta de parametrizacdo dos dados da Base
Economatica (coleta de informagbes econdmicas e financeiras) com a base CVM
(coleta de dados demograficos). As dificuldades sdo comuns em ambas as bases
quanto a parametrizagdo dos dados, ou seja, entre os dados financeiros
disponibilizados pelo software Economatica e os dados demograficos disponibilizados
pela CVM. Também, quanto ao uso da base Economatica, houve dificuldades
relacionadas a auséncia de informacgoes.

O banco de dados referente ao estudo possuia muitos dados faltantes, e, por
isso, foi necessario realizar uma imputagdo nos dados. A imputagdo multipla foi
realizada por meio do pacote Multivariate Imputation by Chained Equations (MICE). O
algoritmo MICE é um método de cadeia de Markov Monte Carlo (MCMC) (BUUREN,
2012) que apresenta varias possibilidades de imputacdo simples e multipla.
(BUUREN; GROOTHUIS, 2011).

3.4 MODELO DE DADOS EM PAINEL COM VARIAVEL DEPENDENTE BINARIA:
PAINEL LOGIT

Tendo que a variavel dependente é binaria, usou-se a Regressao logistica de
efeito misto. Esta € uma forma especial de regressdo em que a variavel dependente
€ categorica binaria e as variaveis independentes podem ser tanto numéricas como
categoricas. Esse modelo € bastante flexivel e de facil interpretagéo.

Dessa forma, para verificar a relagao das variaveis, com a presencga de PAS,
foram ajustados modelos de Regressao logistica de efeitos mistos com efeito aleatdrio
nointercepto e nainclinagao. (PINHEIRO; BATES, 2006). Os modelos de efeito misto
também sdo conhecidos como modelos sujeito-especifico uma vez que a
interpretacao € realizada ao nivel do sujeito. (FITZZMAURICE; LAIRD; WARE, 2012).
Nesse caso, o sujeito é cada empresa em cada ano, o que permite verificar o efeito
do tempo sobre a ocorréncia de PAS.

Assim, a variagdo da probabilidade identificada foi condicionada as
caracteristicas das empresas da amostra de acordo com os PAS no periodo da
pesquisa, a0 serem processadas para investigagdo de irregularidades (utilizadas
nesta pesquisa como proxy a fraude corporativa). As decisdes de sancgodes
determinadas nos PAS poderéao ser: adverténcias, multas, suspensoes, inabilitagdes,

cassacgoes, proibigdes e absolvigdes. (CVM, 2017a).
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As empresas podem ter sido condenadas ou ndo; e terem ou nao a aplicacéo
de sancdes nesses processos. Dessa forma, a variavel dependente podera assumir
0s seguintes status:

a) auséncia do atributo: empresa de capital aberto (sem PAS) — empresas que
nao tiveram processos sancionadoresjulgados e condenadosno periodo da
pesquisa;

b) presencado atributo: empresa de capital aberto (com PAS) — empresas que
tiveram processos sancionadores relacionados a elas no periodo da
pesquisa, processos julgados e condenados, aos quais tenham sido
atribuidos sang¢des, tais como: adverténcias, multas, suspensdes,
inabilitagdes, cassacdes, proibicdes e absolvigdes.

Na modelagem estatistica sobre dados em painel, ou seja, quando se faz o
acompanhamento de uma mesma unidade amostral (empresa) ao longo do tempo,
viola-se a suposigao basica de independéncias das observagbes. (WOOLDRIDGE,
2002). Faz-se necessario, entao, um método de modelagem mais sofisticado do que
as regressoes tradicionais. Assim, esta pesquisa adotou como modelo a Regressao
logistica de efeito misto.

A sequir, sao descritos os testes para ajustamento do modelo.

3.4.1 Testes para Ajustamento do Modelo

O Teste da Verossimilhanga é utilizado para comparar a qualidade do
ajustamento do exemplo de dois modelos, ou seja, aqueles em que um deles contém
um subconjunto de variaveis de outro modelo. Esse tipo avalia a significAncia dos
coeficientes estimados simultaneamente; a significancia indica se o modelo esta

estimado globalmente significativo.

H,:em q — p variaveis no modelo ndo sao significativas.

H,:em q — p variaveis no modelo sdo significativas.

Nao havendo rejeicdo da hipotese nula para parametros 3, indica-se que a um
dado nivel de significancia, a variavel € nao estatisticamente significante, portanto,

devera ser retirada do modelo. No modelo final, excluidas as variaveis que nao
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apresentaram significancia estatistica, podera ser realizado teste de verossimilhancga
(likelihood-ratio test), o qual verifica a adequagao do ajuste do modelo.

O teste cutoff se trata de um ponto de corte escolhido para que sejam
classificadas as observagdes em funcaodas suas probabilidades calculadas e, assim,
podera ser utilizado para determinar a probabilidade de previsbes de ocorréncia de
eventos nao presentes na amostra. Com base na observacdo das probabilidades
presentes na amostra, essa analise € conhecida por Analise de sensibilidade, a qual
gera classificagdes que dependem do cutoff. Por meio de uma analise da curva da
sensibilidade, foi possivel verificar a definigdo do cutoff queigualaa sensibilidade com
a especificidade, ou seja, o cutoff que melhorindicara a taxa de acerto de previsao
para aqueles que serao evento sejam iguais a taxa de acerto para aqueles que nao
serao evento.

Para Favero e Belfiore (2011), a determinagdo de uma observagao que, de fato,
€ evento, é dada pelo valor da Sensitividade, que expressa a correta classificagao do
cutoff. Ja a especificidade se refere ao percentual de acerto. Para um determinado
cutoff, se este apresentar um valor de cutoff > 0,5, as observagdes sao consideradas
eventos; ja se a taxa de cutoff < 0,5, a observagao nao é considerada evento.

A seguir, é descrito o modelo econométrico utilizado nesta pesquisa.

3.5 MODELO ECONOMETRICO

O modelo econométrico utilizado, inicialmente, nesta tese, trata-se do modelo
de Regressao logistica, pois busca-se a identificagdo da probabilidade de ocorréncia
de fraudes corporativas. A abordagem esta estruturada em hipoéteses, que foram
segmentadas e testadas em fungao das trés dimensdes do Tridngulo de Cressey

(1953): pressao, oportunidade e racionalizagao.

3.5.1 Modelo de Regresséo Logistica

Como o objetivo deste estudo € modelar a ocorréncia de fraudes nas empresas
brasileiras de capital aberto, foi necessario utilizar métodos de modelagem estatistica
mais sofisticados, uma vez que quando se faz 0 acompanhamento de uma mesma
unidade amostral (empresa) ao longo do tempo, viola-se a suposi¢cao basica de

independéncia das observacgdes. (WOOLDRIDGE, 2002). Caso opte-se por modelos
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de regressao tradicionais, o fato de uma mesma empresa ser medida mais de uma
vez gera uma estrutura de agrupamento que deve ser devidamente tratada.

Na presenca de dados agrupados, pressupde-se que existe correlagao entre
as observagbes de um mesmo grupo e que nao existe correlacdo entre as
observagbes de grupos diferentes. Um caminho para contabilizar a correlagéo
existente entre as medidas repetidas dos mesmos grupos é utilizar os modelos de
efeito misto. (FITZMAURICE; LAIRD; WARE, 2012).

Para a construgdo desse modelo, efetua-se uma transformacgao logistica na
variavel dependente, sendo esse processo constituido de duas etapas:
primeiramente, converte-se a probabilidade associada a cada observacdo em razao
de chance (odds ratio — OR). Conforme Wei e Lai (2019), € comumente utilizado na
analise de dois fatores em que apresentam duas categorias. O modelo representa a
probabilidade de sucesso (p) comparada com a de fracasso (1 — p), conforme Equagéo

1, a seguir.

Chance = {%} (1)

O modelo pode ser expresso conforme a Equacéo 2, a seguir.

Ln(chance) =Z = a; + B1x; + B xi + -+ B, Xy

(2)

Se a razdo de chance estiver estimada, alcanga-se o objetivo final, ou seja, é
possivel identificara probabilidade associadaa ocorrénciade um determinado evento.

Portanto, o modelo de probabilidade de ocorréncia do evento pode ser escrito
como expresso pela Equacéao 3, a seguir.

Ainda temos:

eui+x2tﬁ
Priyy=1]=—F%— 3)

+
14e | uth

Onde:
P,.: probabilidade estimada de ocorréncia do evento de interesse;
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1 = constante;

¥, = A probabilidade de ocorréncia do evento no tempo

i,t = Empresas (i), notempo (t);

xl./t,; = Variaveis explicativas das empresas (i) no tempo (t);

e = constante matematica elevada aos coeficientes estimados;
B = Coeficientes estimados do modelo.

3.6 VARIAVEL DEPENDENTE DA PESQUISA

Foram considerados como varidvel dependente ou proxy as fraudes
corporativas, nesta pesquisa, os PAS, nos quais gestores e/ou a companhia foram
processados, julgados e condenados ou aos quais foram aplicadas san¢des pela
CVM. Essas san¢des podem ser relacionadas a fraudes/irregularidades na elaboragao
de demonstragdes contabeis financeiras, no uso de informacéo privilegiada, na
omissao de informagado, no exercicio abusivo, no direito a voto, nas praticas n&o
equitativas de mercado, na nao divulgagcido de fato relevante, na destinacédo de
resultados para reserva de lucros, supostamente irregular, e nas irregularidades na
escrituracao contabil.

A variavel dependente foi binaria, pois 1 refere-se a presenca do atributo e 0 a
auséncia do atributo. A variavel dependente (y) podera ter respostas dicotdmicas, ou
seja, podera assumir os seguintes valores: 0 e 1. Consequentemente, arelagao entre
fraudes corporativas e variaveis independentes (x) foi testada pela Regressao Logit
binomial. Assim, os PAS pela CVM, instaurados contra as empresas processadas
(variavel dependente), podem ser classificados de duas formas distintas, conforme a

Figura 3.

Figura 3 — Caracterizagéo da variavel dependente

Categoria 0 Sem
PAS
Variavel dependente |
Categoria 1 Com
> PAS

Fonte: Elaborada pelo autor.
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O artigo 1.° da Lei n.° 6.385/1976 destaca a competéncia disciplinadora e
fiscalizatoriada CVM, dentre as quais estio:

a) emissao e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;

b) a negociagao e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;

c) anegociagao e intermediacdo no mercado de derivativos;

d) aorganizagao, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Valores;

€) a organizacao, o funcionamento e as operagdes de Bolsas de Mercadorias

e Futuros;

f) aadministracao de carteiras e a custédia de valores mobiliarios;

g) os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios.

Em seu artigo 8.°, inciso lll, a Lei n.° 6.385/1976 destaca a competéncia da
CVM quanto a: fiscalizar permanentemente as atividades e servigos do mercado de
valores mobiliarios, de que trata o artigo 1.°, bem como a veiculagao de informagoes
relativas ao mercado, as pessoas que dele participem e aos valores nele negociados.

A CVM, ao editara norman.°607, de 17 de junhode 2019, estabelece umnovo
marco para suas atuacdes sancionadoras. Essa nova norma estabelece o rito dos
PAS e regulamenta inovagdes trazidas pela Lei n.° 13.506, de 13 de novembro de
2017. (CVM, 2019a).

E destacado, nanorma n.° 607, que a CVM devera priorizar, na apuracio das
infragcdes, aquelas de natureza grave, cuja eventual aplicagdo de penalidade
proporcione maior efeito educativo e preventivo para os participantes do mercado.
(CVM, 2019a). E podera deixar de instaurar termo de caug¢ao em razao de: i) pouca
relevancia; ii) baixa expressividade de lesdo ao bem juridico tutelado; e iii) se houver
outras medidas de supervisao consideradas mais efetivas, por exemplo, a expedi¢cao
de oficio de alerta pela superintendéncia ou atuacao prévia coordenada de instituigao
autorreguladora.lsso pode levar a superintendénciaresponsavelanao dar sequéncia
aqueles processos.

A seguir, sdo descritas as hipdteses testadas e as respectivas variaveis
explicativas pesquisadas para cada dimensao, de acordo com as dimensodes do

Tridngulo de fraudes de Cressey (1953).
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3.7 ESPECIFICACAO DOS MODELOS UTILIZADOS NA PESQUISA PARA TESTAR
AS HIPOTESES DE ACORDO COM AS DIMENSOES PRESSAO,
OPORTUNIDADE E RACIONALIZAGCAO — CRESSEY (1953)

As variaveis independentes (x) utilizadas nesta pesquisa, identificadas na
literatura, estdo agrupadas de acordo com caracteristicas organizacionais. Foram
elencadas as variaveis organizacionais relacionadas ao desempenho econémico-
financeiro e as informacdes demograficas dos gestores, como a remuneracgéo e a
formacéo.

As informagdes econdmicas e financeiras foram obtidas com o uso do software
Economatica e as informagdes demograficas foram obtidas através da Base CVM. A
remuneragao dos gestores foi obtida de acordo com as informacgdes disponibilizadas
nabase CVM, em que foi observado o histérico de remuneracgao fixa e variavel obtida
por membros remunerados.

Quanto a formagao dos CEOs, foi observado se estes possuiam Graduagao,
pos-graduacgao /ato sensu ou pos graduagao stricto sensu. Para identificaros CEOs e
os respectivos cargos efetivos ocupados por eles, foram observados os cédigos dos
cargos, sendo: 10 — Diretor presidente/superintendente; 12 — Diretor de relagdo com
investidores; 13 — Diretor-presidente/Diretor de relagdes com investidores; 30 —
Presidente do Conselho de Administracdo (CA) e Diretor Presidente; 31 — Vice-
presidente do CA e Diretor-Presidente; 32 — Vice-presidente do CA e Vice-
diretor/Presidente; 33 — Conselho Efetivo e Diretor-Presidente; 34 — Conselheiro
(efetivo) e Diretor-Presidente; 36 — Conselheiro Suplente e Diretor-presidente; e 37 —
Conselheiro suplente e Diretor vice-presidente.

A seguir, conforme Figura 4, pode ser observado a variavel dependente e as
variaveis independentes de acordo com as dimensdes do Tridngulo de fraude de
Cressey (1953) e as respectivas hipoteses que foram testadas na pesquisa (H1, H2,
H3, H4 e H5).
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Figura 4 — Variavel dependente, dimensodes (Cressey, 1953), variaveis dependentes

e hipoteses testadas na pesquisa

[ Variavel Dependente J [ Variaveis Independentes ]

H1 (-} Rentabilidade (In_rent);
variagdo do lucro liquido (In_var [}
Retorno sobre os ativos (In_roa); rem.

Pressdo
H2 (+) indice remuneracdo varidvel

0= Emp';esas (In_rem_var); remuneracdo media
que nao (In_rem)
PAS - possuem PAS
H3 (-) composigao do conselho

=gl Oportunidade fiscal (In_cf); independéncia do

(0,1) 1 = Empresas conselho de administragdo (indep)
que possuem
PAS H4 (-) Controle familiar (cfam);
concentracao de capital acionario

(cca)

Racionalizacdo - -
& H5 (-) formacao de Graduagao

dos CEOs (grad); formacao dos
CEOs Lato Senso (pos lato).

Fonte: Elaborada pelo autor.

A seguir, conforme Quadro 11, sao descritas as variaveis pesquisadas e de
acordo com as dimensdes do Tridngulo de Fraudes de Cressey (1953), as variaveis

explicativas que foram utilizadas para testar a hipotese geral de Cressey (1953), H6.
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Quadro 11 — Variaveis utilizadas para testar a hipotese (H6) de acordo com as

dimensdes do Tridngulo de Fraude de Cressey (1953)

Variaveis utilizadas na regressao logistica com efeito mistos para testar a

Di =
imensao hipotese geral de Cressey - H6
Variagédo do lucro liquido - (LN_VAR_LL)
Logaritmo natural (LN) do retorno sobre ativos - (LN_ROA)
Pressao

indice de participacdo no lucro - Remuneracédo variavel/Remuneracéo fixa -
(REM_VAR)

Logaritmo natural (LN) da remuneragdo média fixa anual do gestor - (LN_REM)

Logaritmo natural (LN) do niumero total dos membros do conselho fiscal - (LN_CF)

Oportunidade
Independéncia do conselho de administracao - (INDEP)

Controle de propriedade familiar - (CFAM)

Concentragdo de capital acionario - (CCA)

Racionalizagao
Graduacgéo dos CEOs - (GRAD)

Pos-graduacgéo lato sensu dos CEOs - (POS _LATO)

Logaritimo natural (LN) do ativo total - (TAM)

Variaveis de Ciclo de vida organizacional - (CLIFE)

controle Alavancagem - (ALAVANC)

Reserva de caixa - (CASH_HOLD)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para extrair essas informacgdes, as pesquisas foram realizadas por meio da
utilizacao do pacote GetDFPData do software R Studio, com base em Perlin, Kirch e
Vancin (2019). Apos extrair os dados da base, foram realizados tratamentos com uso
de cddigo R Studio, para obter as informag¢des em planilhas Excel e realizar os
respectivos testes econométricos.

De acordo com a hipotese geral de Cressey (1953) que argumenta que a
probabilidade de ocorréncia de quebra de confianca € decorrente da associagao dos
trés componentes, ou seja, ocorréncias de problemas nao compartilhaveis,
associadas a dimenséao pressido, que, por sua vez, ocasiona a oportunidade para
resolver esse problema e pér fim a racionalizagao do ato fraudulento.

A seguir,conforme Quadro 12, sdo descrita as variaveis com as fontes de coleta
de dados e autores que pesquisaram as variaveis utilizadas nesta pesquisa para testar
a hipotese geral de Cressey (1953) — H6, de acordo com as dimensdes: Pressao,

oportunidade e racionalizagio.
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Quadro 12 — Variaveis explicativas utilizadas para testar as hipéteses H1, H2, H3,

H4, H5 e HG6 (hipotese geral de Cressey, 1953), conforme as dimensdes pressao,

oportunidade e racionalizagao

N.° | Variavel Descrigcao — fonte de coleta de | Autores

dados
Dimensao Pressao

1 LN_VAR LL Logaritmo Natural da Variagdo do | Alexander e Cohen (1996), Crutchley,
lucro liquido em (t-1), com uso do | Jensen e Marshall (2007), Machado e
software da Economatica (2020). Gartner (2018), Economatica (2018).

2 LN_ROA Logaritmo natural do (Lucro liquido | Berger et al. (2005), Brazel, Jones e
+ acionistas minoritario) dividido | Zimbelman (2009), Fernandes e Mazzioni
pelo ativo total. (ECONOMATICA, | (2015), Machado e Gartner (2018), Troy,
2020) Smith e Domino (2011), Wang, Winton e Yu

(2010) e Wu e Shen (2013).
Participagso no lucro - indice obfido Brazel, Jones e Zimbelman (2009), Crutchley
- - Jensen e Marshall (2007), Erickson, Hanlon

3 INDICE_REM_VAR | Pelovalordaremuneracao variavel | o™ y,ov 4o (2006), Machado e Gartner
dividido pela remuneragéo fixa. 2018). T Smith e Domino (2011)e W
(CVM, 2020b) ( ( ), Troy, Smith e Domino ( )e Wang,

Winton e Yu (2010).
. Crutchle Jensen e Marshall (2007),

4 LN REMUN Logantmoltlatural gLN) do Valor. da Erickson),/HanIon e Maydew (2006), I(?issati),

_ remuneracdo meédia executiva. s Borba (2019). T Smith & Domi
(CVM, 2020b). ouzae Borba ( ) ), Troy, Smith e Domino
(2011)e Wang, Winton e Yu (2010).
Dimensao Oportunidade

5 LN_CF Logaritmo natural de nimero de | Beasley (1996), Crutchley, Jensen e Marshall
membros do Conselho fiscal. B3 | (2007), Troy, Smith e Domino (2011) e
(2020). Yermack (1996).

6 INDEP Dummy para verificar a | Gaur, Bathula e Singh (2015), Qin (2012) e
Independéncia do Conselho quanto | Tzioumis (2008).
aos cargos do. CEO/Chairman, se o
gestorno mesmo periodo exerceu o
cargo de CEO e Presidente do
Conselho, sendo 1, se acumulou
cargos, e 0 para o contrario. (B3,

2020).
Dimensao Racionalizagao

7 CFAM Variavel para identificar se o | Barnes e Hershon (1989), Barontinie Caprio
controle da empresa é familiar ou | (2006), Che et al. (2008), Grillo et al. (2017)
nao. I[dentificagdo ocorre através da | e Haid e Yurtoglu (2006).
analise da estrutura de
propriedade, se ela € indireta ou
ndo, identificando os acionistas
com pelo menos 20% das agbes
com direito a voto e a presenga de
membros familiares na gestao,
verificando os cargos de CEO e a
composicdo da presidéncia do
conselho. Dummy, sendo (1)
quando a empresa possui controle
familiar e (0) para o contrario.

(CVM, 2020).
8 CCA Direito de Controle, para identificar | Caixe e Krauter (2013), Firth, Fung e Rui

o Controle acionario concentrado. A
identificagdo da concentragao se da
pelo percentual de agdes ordinarias
(ON) em posse do acionista
majoritario, dividido pelo total de
acoes (ON), e que o percentual de
agbes ordinarias (ON) seja no
minimo igual a 50% das agbes

(2007), Haye (1997), John, Mehran e Qian
(2010), Kim (2010), Kraft e Niederpum
(1999), La Porta, Silanes e Shleifer (1999);
Pinto e Leal (2013), Silveira (2002) e Silveira,
Barros e Fama (2003).

ordinarias (ON). Dummy, sendo (1)
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quando a empresa possui controle

concentrado e (0) para o contrario.
(CVM, 2020b).

9 GRAD Dummy para CEO com graduacéo.
Sendo (1) quanto possui, e (0) para

o contrario. (B3, 2020).

Hambrick e Mason (1984), Rest e Thoma
(1985), Sprenger, Kronbauere Costa (2017)
e Troy, Smithe Domino (2011).

10 POS_LATO Dummy para CEO com pos-

graduagao Lato Sensu. Sendo (1)

Hambrick e Mason (1984), Rest e Thoma
(1985), Sprenger, Kronbauere Costa (2017)

quando possui e (0) para o
contrario. (B3, 2020).

e Troy, Smithe Domino (2011).

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir, sao descritas as variaveis de controle utilizadas na pesquisa.

3.8 VARIAVEIS DE CONTROLE

As variaveis sobre caracteristicas organizacionais descritas a seguir, no

Quadro 13, estdo relacionadas as possiveis variaveis de controle, que foram utilizadas

naregressao logistica, para testar as hipéteses H1, H2, H3, H4 e H5 e H6.

Quadro 13 — Variaveis de controle

N.° Variavel Descricao — fonte de coleta de dados Autores

11 | TAM (PORTE) Logaritmo natural do ativo total | Rodrigues e Galdi
(ECONOMATICA, 2020). (2020).

12 | C_LIFE Ciclo de vida organizacional. 'indice obtido | Al-Hadi et al
pelos Lucros retidos (Valor de dividendos | (2017), DeAngelo
pagos menos a renda liquida), dividido pelo | H., DeAngelo, L. e
logaritmo do ativo total (ECONOMATICA, | Stuls  (2006) e
2020). Dickinson (2011).

13 | ALAVANC Alavancagem, obtido pela soma dos| Rajan e Zingales
debentures (CP e LP) + Financiamentos | (1995).
(CP e LP) dividido pelo Ativo Total
(ECONOMATICA, 2020).

14 | CASH_HOLDING | indice de Cash Holding, obtido pela diviséo | Bigelli e Sanchez-
de Caixa e equivalentes pelo Ativo total | Vidal (2012) e
(ECONOMATICA, 2020). Manoel et al

(2018).

Fonte: Elaborado pelo autor.

A variavel tamanho (TAM), como proxy a PORTE, foi obtida pelo logaritmo

natural do ativo total.

1 Lucros retidos = valor de dividendos pagos menos a renda liquida. (ECONOMATICA, 2020).
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Ja a variavel de controle CLIFE, conforme DeAngelo, H., DeAngelo, L. e Stuls
(2006), identifica o ciclo de vida organizacional com base na raz&o dos lucros retidos
sobre o Ativo Total - Retained Earnings scaled over Total Assets (RE/TA) ou Retained
Earnings Scaled Over Total Equity (RE/TE). Assim, os estagios do ciclo de vida das
empresas serao evidenciados de acordo com os lucros retidos divididos pelo ativo
total e lucros retidos divididos pelo patriménio liquido.

A abordagem do estagio de ciclo de vida classifica como empresas “jovens”
aquelasqueretém maiores lucros, e empresas “maduras” as que retétm menos lucros.
Para essa classificagao, foi utilizada uma dummy, sendo utilizado (1) para designar
empresas mais “jovens” e (0) para empresas “maduras”. (DEANGELO, H.;
DEANGELO, L.; STULS, 2006).

Apesar do aumento de pesquisas com abordagens sobre fraudes corporativas
e seu impacto econémico-financeiro no ambito brasileiro, nao foram identificados
estudos que testassem a probabilidade de ocorréncia da fraude corporativa em
empresas brasileiras de capital aberto. Além disso, ha a falta de analises que indiquem
a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas, considerando como proxy as
sangdes CVM, contidas nos PAS julgados.

Diante disso, este estudo se propOs a testar, com base na utilizagdo das
dimensbes Pressdo, Oportunidade e Racionalizagdo, do Triangulo de fraudes
(CRESSEY, 1953), e das variaveis independentes e variavel de controle — PORTE,
CLIFE ALAVANC e CASH_HOLD -, as evidéncias quanto a probabilidade de risco de
fraude e a associagao entre as variaveis da pesquisa relacionadas ao Desempenho
economico-financeiro, a Remuneragao e as caracteristicas do CEOs, ao Conselho de
auditoria e a Governanca corporativa e de controle.

A investigagdo desses problemas contribui para que os conselheiros,
administradores e agentes envolvidos na gestdo das companhias abertas consigam
refletir sobre a necessidade de melhoria no desempenho de suas fun¢des quanto ao
planejamento de ag¢des de controle de risco e ao combate a fraude. Além disso, por
intermédio desta pesquisa, 6rgaos controladores, como a CVM, poderdo aprimorar
suas agdes no combate aos ilicitos e contribuir para o melhor desempenho
econdmico-financeiro das companhias brasileiras.

As variaveis elencadas para a pesquisa foram pesquisadas na literatura,
considerando a Teoria da agéncia, de Jensen e Meckling (1976), a Teoria do crime e

a abordagem do Tridngulo de Cressey (1953).
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A seguir, é apresentado, o modelo, limitagdo e esquema do desenvolvimento da

pesquisa.
3.9 DECOMPOSICAO DE VARIANCIA DO MODELO PROPOSTO

Inicialmente procedeu-se a analise estatistica descritiva. Das 331 empresas
brasileiras de capital aberto, entre ativas e canceladas, houve a classificagao entre
aquelas que possuem PAS e as que nao possuem. Dessas, foram calculadas as
meédias, 0os desvios padrao e o teste de média para as variaveis pesquisadas. Para o
teste de igualdade de média, foram utilizados os seguintes testes estatisticos: qui
quadrado, Shapiro Wilk e Wilcoxon; o teste qui-quadrado foi aplicado as variaveis
qualitativas.

Considerando que os regressores podem variar, simultaneamente,ao longodo
tempo e entre individuos, conforme Wooldridge (2002), a variagdo ao longo do tempo
ou para um determinado individuo (empresa) é conhecida como within variance, e a
variagao entre individuos (empresas) é chamada between variance. De acordo com
Wooldridge (2002), no modelo de efeitos fixos, o coeficiente de um repressor com
baixa variacdo within podera ser imprecisamente estimado e nao identificado se néao
houver qualquer within variance.

Dessaforma, é imprescindivel a distingao entre essas variagoes, a fim de definir
o melhor modelo de dados em painel. A variacao total de um repressor x em torno da

FORT] — 1 . .
média geral, sendo x = Ezizt 1 Xit, considerando que o conjunto de dados pode ser

decomposto com a variagao within ao longo do tempo para cada individuo (empresa)

em torno de ¥; = -3, X, na variagio between entre individuos (para X; em tomo de X).

3.10 LIMITACAO DA PESQUISA

O tema fraudes nao se trata de algo novo ou somente contemporaneo. Ha muito
tempo, a literatura tem reportado esse problema, que, explorado por Cressey (1953),
nota-se que, no contexto atual, organismo atuantes no combate a fraudes, como SAS
99, do Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) tém utilizado o
Triangulode Fraudes para pautar suas agdes. No entanto, conforme Maragno e Borba
(2017), com a evolucao dos mercados, o contexto atual das organizagdes tornaram-

se mais complexas, recebem pressdes econdmicas, financeiras e sociais, além de
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produtos financeiros sofisticados. Isto, ao mesmo tempo em que representa o
desenvolvimento de mercados financeiros, evidencia a possibilidade de ocorréncia de
fraudes. Assim, apesar das mudancas estruturais ocorridas a partir da proposi¢ao do
Triangulo de Fraudes de Cressey (1953), sua formulagdo permite a exploracéo do
tema.

Uma das limitacdes deste estudo se refere a dados ausentes, uma vez que foi
utilizadaabase de dados do programa Economaticae que, a partirde pesquisaprevia,
foi possivel identificar auséncia de determinados dados nesse programa. Como
exemplo, podem-se citar as informagdes qualitativas obtidas do Economatica quanto
aos PAS as empresas brasileiras de capital aberto que tiveram PAS e julgados pela
CVM, assim como os dados relacionados as IAN e as informagdes demograficas
presentes no relatério de referéncia. Identificada a auséncia de dados na base,
procedeu-se a imputacdo de dados pelo método MICE. (BUUREN, 2018). Na
sequéncia,foramrealizados a descricdo da estatistica descritiva e os testes do modelo
adotado.

Em todas as fases do desenvolvimento do estudo, buscou-se pesquisar, nas
bases de dados da CVM e na base de dados Economatica, informagdes que
permitissem um alinhamento dos objetivos da pesquisa, considerando o contexto
tedrico que ampara o estudo. Esta tese inova ao testar empiricamente PAS da CVM
como proxy a fraude, uma vez que, no Brasil, ndo existe pesquisa semelhante.

Isso representou outra limitagdo, devido a ocorréncia de um numero néo tao
expressivo de processos administrativos ligados diretamente a companhias de capital
aberto. No total, foram identificados 95 processos da CVM; no entanto, em 79
processos houve condenacéao e/ou aplicagdes de sangdes. Ha de se considerarque
a publicagédo da fraude organizacional, em se tratando de companhias de capital
aberto no Brasil, é contida no ambito do alcance da atuagao sancionadorada CVM.

A complexidade de abordar o tema das fraudes mostra-se evidente ao se
buscar identificar determinantes de fraudes com base em variaveis pesquisadas na
literatura e confrontar essas informacées com aquelas contidas nos bancos de dados
publicados. As informacdes financeiras foram obtidas na base de dados Economatica
e as informagdes para variaveis demograficas dos CEOs foram obtidas junto a B3.
Houve muitos dados ausentes observados, principalmente informag¢des demograficas
relacionadas aos CEOs. Para resolver esse problema, decidiu-se pela técnica de
imputacao de dados MICE. (BUUREN, 2018; RUBIN, 1987).
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3.11 ESQUEMA DO DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

Na Figura 5, exposta a seguir, apresenta-se um esquema do sequenciamento

no desenvolvimento da pesquisa.

Figura 5 — Esquema do desenvolvimento da pesquisa
Variaveis do estudo, aspecto
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=
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Apods a qualificagdo, ocorrida em 28/05/2019, iniciou-se o trabalho de ajustes,
considerando as contribuicbes da banca qualificadora e dos orientadores.
Posteriormente, iniciou-se a coleta de dados quantitativos na base de dados da
Economatica. Na sequéncia, procedeu-se a coleta de dados na base da CVM, a fim
de coletar dados qualitativos, relacionados a informag¢des demograficas dos CEOs.

O CEO da pesquisa foi identificado, dentre os membros da gestdo da
companhia,como a pessoa ocupante do cargo de Diretor-Presidente da companhia.
Também foram coletadas informag¢des demograficas no relatério de referéncia, como
remuneracgao, idade, nivel de escolaridade e forma de eleicdo. A remuneracgao foi
obtida com o item 13.11 do relatério de referénciada CVM, a qual foi considerada a

maior remuneragao do 6rgao da diretoria estatutaria.
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Os proximos passos relacionaram-se a sistematizagcdo dos dados para
composigcado da base utilizada nos testes, para ajustes do modelo a ser adotado na
pesquisa.

A seguir, é descrita a analise dos resultados da pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, sdo analisados os principais resultados desta pesquisa. Essa
analise é dividida em duas partes: na primeira, sdo analisados os resultados da
estatistica descritiva; na segunda parte, apresentam-se os resultados da Regresséo
logistica.

A partir dos resultados que foram obtidos com a analise das variaveis
elencadas para a pesquisa, espera-se que se possa preencherlacunas identificadas
relacionadas a determinantes de fraudes corporativas.

As empresas da amostra estdo classificadas em dois grupos: aquelas que
possuem PAS e as que nao possuem. Posteriormente a essa classificagdo, sao
demonstrados os resultados obtidos para as hipoteses pesquisadas quanto as
dimensdes do Tridngulo de fraudes de Cressey (1953). A metodologia utilizada foi a
Regressao logistica binaria, considerando que a variavel dependente é uma dummy,
com respostas 0 para auséncia do atributo e 1 para presencga do atributo, ou seja,

empresas que possuem PAS.
4.1 CARACTERIZACAO E TRATAMENTO DA BASE DE DADOS

O banco de dados da pesquisa foi composto por 2.979 dados de empresas de
capital aberto e por 25 variaveis, totalizando 74.475 observagdes. Algumas empresas
tiveram a data de inicio superiora 2010, portanto, estas foram avaliadas somente a
partir do seu ano de criagao. A base ficou com 2.731 entradas, totalizando 68.275
observacbes, das quais 11.952 foram dados faltantes, o que corresponde,
aproximadamente, a 8% dos dados totais. Para resolver esse problema, usou-se a
imputacdo MICE. A imputagado dos dados possibilitou observar um ajuste do método
aos dados analisados.

A Figura 6 apresenta a propor¢ao inicial de dados faltantes de acordo com as
variaveis, em que a porcentagem se refere a proporgao de dados ausentes em cada
variavel. Com isso, podemos observar que: as variaveis categoricas ndo possuiram
nenhum dado ausente e a variavel que mais possui valores ausentes foi o indice de
remuneracgao variavel (indice_rem_var), seguida pelas variaveis sobre a variavel da
composicdo do Conselho fiscal e a variavel remuneracdo média (In_cf e

In_rem_media).
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Figura 6 — Proporgéo de dados faltantes por variaveis
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Fonte: Elaborada pelo autor.

O banco de dados referente ao estudo possuia muitos dados faltantes, e, por
isso, foi necessario realizar uma imputagcdo nos dados. A imputacdo multipla foi
realizada por meio do pacote MICE. O algoritmo MICE (BUUREN; OUDSHOORN,
1999) é um método Monte Carlo via Cadeias de Markov (MCMC) (BUUREN, 2018)
que apresenta varias possibilidades de imputagdo simples e multipla. (BUUREN,;
GROOTHUIS, 2011).

Sendo assim, o método de imputagao escolhido para as variaveis binarias foi o
de Regressao logistica, por ser adequado para variaveis binarias com dois niveis. Ja
para as numericas e categoéricas usou-se o método de arvore, que imputa dados
ausentes univariados utilizando arvores de classificacao e regressao.

Para verificar a qualidade da imputagédo, foram desenvolvidos graficos de

densidade das imputacdes feitas com os dados originais.
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Para a analise descritiva, apresentou-se tanto os dados antes quanto depois
da imputacdo. Na analise descritiva das variaveis categoricas, foram utilizadas as
frequéncias absolutas e relativas, enquanto, para descrever as numéricas, foram
utilizadas medidas de tendéncia central, disperséo e quartis dos dados.

Para entender a correlacdo entre os testes, foi realizada uma analise de
correlacado de Spearman, conforme Hollandere Wolfe (1999) entre as variaveis, sendo
que esta € uma medida limitada entre -1 e 1, de modo que quanto mais proximo o
coeficiente estiver de -1 maior a correlagdo negativa, e quanto mais proximo o
coeficiente estiver de 1 maior a correlagao positiva.

O software utilizado nas analises foi o R Studio (versao 3.6.0).

4.2 ANALISE DESCRITIVA

As analises descritivas das variaveis de caracterizacido podem ser observadas
a partir da classificacdo das empresas da amostra, conforme as classes das ag¢des, 0
setor Bovespa a qual ela pertence e a classificagdo do segmento, de acordo com os
niveis de governancga, conforme Tabela 2. Nota-se que:

a) a classe mais frequente é a ON, com mais de 68,58% das empresas;

b) o setores econémicos Bovespa mais frequentes foram o Consumo ciclico,

com 21,82%, e o Setor financeiro, com 22,45%;
c) o segmento Novo Mercado €& composto por 38,26% e o segmento
Tradicional aparece com 38,26% das empresas.

Tavares e Penedo (2018) argumentam que, apesar da importancia que
representam os niveis de governanga corporativa, como uma forma de comunicar ao
mercado que as companhias praticam governanga corporativa, mais da metade das
empresas (53%) que compdem a Bolsa de valores estdo nosniveis de governangada
B3.
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Tabela 2 — Analise descritiva das variaveis de caracterizacao

Variaveis N %
ON 1873 68,58%
PN 616 22,56%
PNA 90 3,30%
Classe PNB 54  1,98%
PNF 9 0,33%
UNT 17  0,62%
UNT N2 72 2,64%
Bens industriais 421 15,42%
Comunicagoes 39 1,43%
Consumo ciclico 596 21,82%
Consumo néo ciclico 173 6,33%
Financeiro 613 22,45%
Setor Bowespa Materiais basicos 234 8,57%
Outros 9 0,33%
Petrdleo, gas e biocombustiveis 78 2,86%
Saude 121 4,43%
Tecnologia da informagao 40 1,46%
Utilidade publica 407 14,90%
Balcao Organizado 155 5,68%
BDR nivel 3 2 0,07%
Bovespa Mais 65 2,38%
Segmento Bovespa Mais Nivel 2 4 0,15%
Nivel 1 226 8,28%
Nivel 2 164 6,01%
Nowvo Mercado 1070 39,18%
Tradicional 1045 38,26%

Fonte: Elaborada pelo autor.

A analise descritiva das variaveis categoricas do modelo pode ser observada
na Tabela 3, a seguir, percebe-se que apenas 2,89% das empresas da amostra
tiveram fraudes (PAS). Essa quantidade de numeros de PAS identificados na
pesquisa € proporcionalmente semelhante a quantias identificadas em estudos que
pesquisaram PAS, como os da SEC. Wuerges e Borba (2014) identificaram uma
probabilidade de 1,43 quanto a chance de empresas envolvidas em fraudes serem
apanhadas.

No periodo da pesquisa, foram identificados 479 processos, no entanto, 2,89%
das empresas da amostra possuem PAS, ou seja, essas companhias tiveram
processos administrativos instaurados no tempo mencionado, sendo estes julgados e
condenados e/ou a eles foram atribuidas sang¢des. O baixo numero de PAS deve-se
ao fato de uma grande maioria dos PAS né&o terem relagao direta com as companhias,
umavez que a CVM, apesar de ser um érgao fiscalizador das informagdoes divulgadas

e de agbes tomadas pelas companhias que impactam o mercado, ela regula o
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mercado e controla todos os operadores do mercado de capital aberto; na maioria dos
casos, 0s processos envolvem diretamente os agentes, ndo tendo relacdo com as
companhias de capital aberto.

Foi observado, ainda, que 12,23% das empresas da amostra possuem a
independénciado Conselho,ou seja, o CEO naoexerce concomitantementeaDiregcao
e a presidéncia deste. De acordo com Zhang (2012), a independéncia da diretoria é
uma caracteristica da governanga corporativa, que contribui para a mitigagao de
fraudes. Em relagdo ao controle familiar, nas companhias da amostra, nota-se que
49,69% delas possuem o controle familiar. Em relacdo a concentracdo de capital
acionario, 56,61% das empresas possuemconcentracdo de capital acionario. O direito
ao controle de propriedade, expresso pela posse majoritariamente do capital
acionario, € considerado por Jensen e Meckling (1976) como um fator mitigador do
custo de agéncia, pois a presenca do proprietario na gestdo reduz o custo no
monitoramento do agente.

Quanto a formagdo dos gestores, predomina a graduagdo, em que se
apresenta um total de 58% dos gestores com essa formacgédo. Ja os niveis
relacionados a pés graduagao (pos_lato) aparece com 41,60%. Hambrick (2007)
consideraque ha uma associagao entre o nivel educacional e o comportamento moral

do individuo.

Tabela 3 — Analise descritiva das variaveis categoricas’

Variaveis N %

0 2652 97,11%
PAS 1 79 2,89%
Indep 0 2397 87,77%
1 334 12,23%
Cham 0 1374 50,31%
1 1357 49,69%
0 1185 43,39%

Cca
1 1546 56,61%
0 1137 41,63%
Grad 1 1594  58,37%
Pos lato 0 1595 58,40%
- 1 1136 41,60%

Fonte: Elaborada pelo autor.
Legenda: indep — independéncia do Conselho; cfam —controle familiar; cca- concentragao
de capital acionario; grad — quando o CEO possui a graduagao; pos_lato — quando o CEO
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possui especializagao ou MBA,; pos_strito — quando o CEO possui formagao em nivel de
mestrado ou doutorado.

A Tabela 4 apresenta as medidas descritivas das variaveis numéricas. Assim,

destaca-se que:

a) a média das datas de inicio das empresas foi 1993,14, sendo compreendida

entre 1938 e 2018 (minimo e maximo);

b) a variagao do lucro liquido apresentou a média de - 0,85 com desvio padrao

de 1,54.

Tabela 4 — Analise descritiva das variaveis antes da imputagao de dados

Variaveis N Média D.P. Min. 1°Q. 2°Q. 3°Q. Max.
data inicio 2731 1993,14 15,43 1938 1977 1997 2007 2018
ano 2731 2014,14 2,58 2010 2012 2014 2016 2018
var |l 2731  -0,85 1,54 -8,49 -1,75 -0,78 0,01 5,63
In_roa 2731 1,40 1,15 -3,51 0,76 1,61 2,14 7,08
indice_rem_var 2731 72257,57 858170,5 -1,00 0,08 0,42 3,00 15833340
In_rem_media 2731 12,26 2,68 1,61 10,87 12,05 13,41 21,11
In_cf 2731 1,94 0,30 0,69 1,79 1,79 2,30 4,30
tam 2731 6,20 1,25 0,30 5,66 6,40 6,97 9,22
clife 2731 -12762,47 45549,72 -666490,9 -8434,87 -1158,01 -0,05 0,00
alavanc 2731 0,45 2,28 0,00 0,16 0,31 0,43 65,16
cash hold 2731 0,10 0,17 0,00 0,01 0,05 0,11 1,00

Fonte: Elaborada pelo autor.

A seguir,na Tabela 5, sdo apresentados os dados da analise descritiva apds a

imputacéo de dados.

Tabela 5 — Analise descritiva das variaveis apos a imputagado de dados

Variaveis N Média D.P. Min. 1°Q. 2°Q. 3°Q. Max.
data inicio 2731 1993,14 15,43 1938 1977 1997 2007 2018
ano 2731 2014,14 2,58 2010 2012 2014 2016 2018
var |l 2721 N8R 1,38 -8,49 -1,61 -0,84 -0,06 5,63

1,19 -3,51 0,57 1,49 2,07 7,08
1 816872,7 -1,00 0,08 0,43 3,00 15833340
2,66 1,61 10,82 12,03 13,37 21,11
In_cf 2731 1,94 0,30 0,69 1,79 1,799 2,30 4,30
tam 2731 6,20 1,25 0,30 5,65 6,40 6,98 9,22
clife 2731 -13646,23 48111,57 -666490,9 -8434,87 -1151,42 -0,05 0,00
alavanc 2731 0,45 2,21 0,00 0,16 0,31 0,42 65,16
cash_hold 2731 0,10 0,18 0,00 0,01 0,05 0,11 1,00

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.3 A ANALISE UNIVARIADA

A seguir, na Tabela 6, é possivel observar as variaveis categéricas quanto a
presenca ou nao de fraudes (PAS).

O risco a fraude, quanto a independéncia do Conselho, aparece com 2,71%
para as empresas que nao possuem essa caracteristica e 4,19% para as que
apresentam PAS. Nota-se, com isso, que o risco de fraudes é mais elevado para
empresas que possuem Independéncia do Conselho.

Acerca do controle familiare o risco de fraudes, empresas que ndo possuemo
controle familiarapresentam um risco a fraude de 3,28%, enquanto as que possuem
apresentam 2,51%. Com isso, nota-se que esse tipo de controle se apresenta como
um fator inibidor de fraudes.

Em relacdo ao risco de fraudes quanto as companhias que nao apresentam
concentragao de capital acionario (3,21%), e para as companhias que a apresentam
(2,65%). Observa-se que a presencga de concentragdo de capital acionario se mostra
como um fator inibidor de fraudes.

Quanto aos niveis educacionais, nas companhias em que seus gestores néo
possuem graduacéo, o risco de fraude € de 2,46%, enquanto nas que apresentam
gestores graduados é de 3,20%. Evidencia-se,comisso, que o fato de o gestor possuir
graduacédo se mostra com um fator de maior risco a fraudes.

Em relacdo a formagao pods-graduacao /ato sensu, o risco de fraudes € de
3,20% para as companhias em que o gestor ndo possui essa formagéao e 2,46% para
as empresas em que o gestor a possui. Observa-se que o fato de o gestor ter pos-
graduacédo, diante da proximidade dos valores percentuais encontrados para a
formacgao /ato sensu dos CEOs, ndo € possivel afirmar que a falta dessa formacéao
possa ser entendida como um fator de maior risco a fraudes.

Nota-se, quanto aos niveis de formagao educacional dos gestores, que o fato
de estes possuirem graduagéao, pés-graduagao stricto sensu e lato sensu se mostrou
como um fator de maior risco a fraudes, ou seja, quanto maior o nivel de formagao
educacional, maior o risco a fraudes.

A seguir, é possivel observar, na Tabela 6, as variaveis categoricas, quanto a

presenca ou ndo de fraudes (PAS).
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Tabela 6 — Comparacéao entre o percentual do risco de fraudes e significancia

estatistica, entre as variaveis categéricas e a presenca de PAS

eo . Nao Possui PAS Possui PAS
Variaveis Valor-p
N % N %
inde 0 2332  97,29% 65 2,71% 0.160
P 1 320 95,81% 14 4,19% ’
ofam 0 1329  96,72% 45 3,28% 0254
1 1323 97,49% 34 2,51% ’
cca 0 1147  96,79% 38 3,21% 0.421
1 1505 97,35% 41 2,65% ’
grad 0 1109 97,54% 28 2,46% 0298
1 1543  96,80% 51 3,20% ’
00s_ lato 0 1549  97,12% 46 2,88% 1,000
- 1 1103 97,10% | 33 2,90% ’

Fonte: Elaborada pelo autor.

Destaca-se, a partir disso, conforme pode ser observado na Tabela 7, que
houve diferenca significativa entre a média dos anos em que ocorreu ou nao fraude
nas empresas, em que se observa uma significanciaa 1% (valor p = 0,0031), sendo
que a média dos anos em que houve fraude foi maior.

A variagao do lucro liquido, mostrou-se significativaa 10% (valor p = 0,067),
com coeficientes negativo para os dois grupos, sendo que as médias sao de -0,86
para empresas sem fraudes e -0,60 para empresa com fraudes.

O retorno sobre ativos (In_roa) se mostrou significativoa 1% (valorp = 0,006);
com coeficientes positivos para os dois grupos, e a média de empresas que nao
apresentaram risco a fraude € maior em relagdo aquelas que nao apresentam esse
risco.

Quanto a alavancagem, observa-se que empresas com fraudes apresentaram
uma média mais elevada de endividamento do que as empresas que nao possuem
fraudes. Para reserva de caixa, foi identificada diferencga significativa de 1% (valor p=
0,001) entre a média da reserva de caixa (cash_hold), entre empresas com e sem
fraude, sendo que a média da reserva de caixa quando ndo houve fraude € o dobro
da média em relagdo as companhias em que ocorreram fraudes.

As demais variaveis n&do apresentaram diferencgas significativas entre as
empresas com relagdo a presenca de fraudes. Na Tabela 7, a seguir, pode ser
observada, de acordo com a estatistica descritiva, a comparagao da signicancia entre

as variaveis quantitativas e a presengade PAS.
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Tabela 7 — Comparacéo estatistica entre as variaveis quantitativas e a presenca de

PAS
Variavel PAS N Média E.P. Valor-p
o gm0 o
ST 0% 00
e SR 10 0% o
i o SN2 BEE TR LT
o mede STPEEL 22 0% o
o omeE 1S90 o
on  mmEroom 0% o
G BT o
A
conrms L 00 OB oo

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.4 DISCUSSAODOS RESULTADOS DA REGRESSAO LOGISTICA DE ACORDO
COM AS HIPOTESES TESTADAS DA PESQUISA

Como ja mencionado na metodologia, em modelagem estatistica sobre dados
em painel, ou seja, quando se faz o acompanhamento de uma mesma unidade
amostral (empresa) ao longo do tempo, viola-se a suposi¢cdo basica de
independéncias das observac¢des (WOOLDRIDGE, 2002) fazendo-se necessario,
entdo, um método de modelagem mais sofisticado. Dessa forma, o método de
Regressao logistica com efeito misto se mostra mais robusto do que as regressoes
tradicionais.

Na presenca de dados agrupados, pressupde-se que existe correlagéo entre
as observagdes de grupos diferentes. Uma alternativa para considerar a correlagéo
existente entre as medidas repetidas dos mesmos grupos é utilizar modelo de efeito
misto.

Tendo em vista que a variavel dependente € binaria, usou-se a regressao

logistica. Essa € uma forma especial de regressdo em que a variavel dependente é
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categorica binaria e as variaveis independentes podem ser tanto numéricas como
categoricas; trata-se de um modelo bastante flexivel e de facil interpretagdo. Dessa
forma, para verificar a relagdo das variaveis com a presencga de PAS, foram ajustados
modelos de regressao logistica de efeitos mistos com efeito aleatdrio no intercepto e
nainclinacao. (PINHEIRO; BATES, 2006).

Os testes das hipoteses foram realizados com dois modelos, sendo o modelo
inicial composto por dez variaveis explicativas e quatro variaveis de controle. Os
resultados desse modelo foram reportados para avaliar as hipéteses investigadas na
presente tese doutoral.

A seguir, sdo apresentadas as hipotesesformuladas para testar a probabilidade
de fraudes corporativas, os resultados esperados, os resultados obtidos dos testes e

uma breve contextualizacido com estudos que testaram hipoteses semelhantes.

4.4.1 Hipétese H1

A hipdtese H1 teve por objetivo testar se a probabilidade de ocorréncia de
fraudes é negativamente influenciada pelo desempenho econdmico-financeiro da
empresa. Com base nisso, espera-se que o desempenho econémico-financeiro de
uma companhia de capital aberto seja indicativo de maiores riscos de ocorréncia de
fraudes corporativas. Para testar essa hipotese, foi utilizado o seguinte modelo,

conforme a Equacao 4.

PAS; = Bo + By .var_lly+ By .In _roa; + B3 . tam; + Py . clifey Ps .alavanc;, +
Bes- cash_hold;; (4)

Sendo:
PAS;, = Processos Administrativos Sancionadores, no periodo i, notempo t;

B, = Intercepto (alpha);
Bo Bi, By, Bs, By, Bs, Be = coeficientes estimados;
var_ll;; ,In _roa; = variaveis explicativas;

B3 . tam; + B4 . clifey Bs .alavanc;; + Be.cash_hold;, = varidveis de controle.

Nessa esteira de eventos impulsionadores de risco de fraudes e aspectos da

variagao da lucratividade, Dichev et al. (2016) apontam alguns red flags, tais como a
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auséncia da correspondéncia entre lucros e os fluxos de caixas; o rompimento do
desempenho historico da companhia, e o fraco crescimento da empresa frente ao
setor.

Quanto aos resultados do efeito do desempenho das companhias em fraudes
corporativas identificados nesta pesquisa, nota-se que esses impactam
negativamente a fraude, ou seja, quanto maior o desempenho econdmico-financeiro,
menor o risco de fraude. Nesse sentido, tal resultado se alinha com os estudos de
Byrd, Parrino e Pritch (1998) e de Jensen e Murphy (1990), os quais argumentam
sobre o efeito da participagédo nos lucros em fraudes corporativas, e consideramque
ha um custo de agénciano sentido de impulsionaras companhias a desenvolverem
politicas de remuneracgao, para que haja um alinhamento entre os objetivos dos seus
agentes e o principal e, assim, mitigar o risco a fraude.

Entre as variaveis que compdem o modelo para testar a hipotese H1, o ROA,
representado pela variavel (In_roa), mostrou-se significativoa 10% para a ocorréncia
de fraude nas empresas. Assim, de acordo com o modelo, a cada unidade que
aumenta no In_roa, a probabilidade de ocorréncia de PAS diminui em 21%. Esse
resultado se alinha com pesquisas anteriores, como a proposta por Machado (2015),
naqual consta que um desempenho inferior ao esperado impulsionaria os gestores a
cometerem fraudes.

A seguir, conforme a Tabela 8, pode ser observado os resultados obtidos com

a regressao logistica de efeito misto, que testou a hipotese H1 da pesquisa.

Tabela 8 — Modelo logistico — hipotese H1

Modelo Inicial

Variavel B E.P. Exp(B) I.C. 0,95 Valor-p
(Intercept) -4,75 0,82 0,01 [0,002; 0,043] 0,000
var_ll -0,06 0,12 0,94 [0,747; 1,185] 0,603
In_roa -0,24 0,12 0,79 [0,616; 1,002] 0,052
cash_hold -5,70 2,77 0,00 [0,000; 0,762] 0,040
clife 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,812
tam 0,12 0,12 1,13 [0,881; 1,436] 0,344
alavanc 0,03 0,03 1,03 [0,965; 1,102] 0,362
AlC 666,6
BIC 713,8
Maior VIF 1,180
R? variaweis fixas 0,160
R2 modelo 0,519

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Change Lin (2018) argumentam que as evidéncias da literatura ttm sugerido
que os incentivos do mercado de capitais sdo as variaveis mais significativas para
explicar as atividades de gerenciamento de resultados, podendoinvestigara interagao
entre os objetivos do mercado de capitais e a descricdo de relatorios financeiros dos
gestores. Embora pesquisadores defendam que os gerentes tém incentivos para
manipular ganhos que acompanham as atividades de financiamento, como ofertas
secundarias de agoes - Secondary Equity Offering (SEO) -, eles focam, geralmente,
em eventos Unicos para escolhas contabeis, pois os ganhos, muitas vezes, sao
revertidos apos acréscimos; a influéncia de esquemas oportunistas duram por anos.

Os resultados dos testes da Regresséo logistica para a dimensao Pressao, que
testou a probabilidade de ocorréncia de fraudes quanto ao desempenho econémico-
financeiro da companhia, indica a aceitagao da hipotese H1 para o risco a fraudes

corporativas.

4.4.2 Hipotese H2

A hipotese H2 testou se a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativa é
influenciada positivamente pela participagéo dos gestores no lucro das empresas de
capital aberto. Com base nisso, espera-se que a remuneragao fixa dos gestores e as
participagdes nos lucros da companhia tendam a influenciar os gestores a assu mirem
maiores riscos para obterem maiores lucros, aumentando, assim, o risco de fraudes
corporativas.

Para testar a hipotese H2, foi utilizada a Equagéao 5, a seguir.

PAS;t = Bo + B .indice_rem_var;; + S, .In _rem_media;; + B3 . tam; +
B4 . clifey Bs .alavancy + Pe.cash_hold;; (5)

Sendo:
PAS;, = Processos Administrativos Sancionadores, no periodo /i, no tempo t;

B, = Intercepto (alpha);
Bo» B, Ba, Bs, Bs, Bs, Bg = coeficientes estimados;
indice_rem_var;;, In _rem_media;; = variaveis explicativas;

B3 . tam;: + B4 . clife;: Bs .alavanc;; + Be.cash_hold;; = variaveis de controle.
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Vistos como um mecanismo de mitigagédo de conflitode agéncia,a remuneracgao
executiva e os planosde incentivos executivos,conforme Albrecht, W. S., Albrecht, C.
C. e Albrecht, C. O. (2004), criam uma expectativa de interagao equilibrada entre
acionistas e o Conselho de administragcdo. A ocorréncia de fraudes desperta mais
interesse nessa questao, a exemplo das responsabilizagées dos Conselhos de CEOs
e de outros diretores.

Zhou etal. (2018), ao investigarremuneragao executiva e fraudes corporativas
no contexto de paises emergentes, como a China, argumentam que, nesses
mercados emergentes, os resultados da relagdo entre remuneragdo executiva e
fraudes corporativas podem ter interpretacdes distintas, devido a imaturidade dos
mercados emergentes e a fraca protecao legal para os investidores. Para Cressey
(1953), a manutengdo ou o alcance de um padrdo de vida & fator determinante do
individuo e podera influenciar aquele que exerce uma fungao de confianga a cometer
fraude.Os determinantes de fraudes corporativas pesquisados, nesta tese, podem ser
observados em alguns estudos alinhados com a abordagem mencionadano SAS n.°
99 e no Tridngulo de fraudes de Cressey (1953). Os red flags? relacionados a fluxo de
caixas operacionais negativos, conjuntamente com uma incapacidade de gerar fluxos
de caixas operacionais ao reportar lucros, sao destacados pelos SAS n.° 99. (AICPA,
2007). Um dos red flags relaciona-se a reserva de caixa.

De acordo com modelo, a variavel (In_rem) apresenta significancia estatistica
em nivel de 10%, e o coeficiente apresenta sinal negativo. Esse resultado se rejeita a
hipétese H2, em que os incentivos de remuneragéao variavel poderiam se constituirem
incentivos para fraudes contabeis, ao que demonstram estudos dos paises
avangados. Como reportado na estatistica descritiva, esse resultado pode estar
relacionado a n&o generalizagéo de incentivos de remuneracgéo variavel ou de sua
insignificAncia na remuneragcdo total. Remuneracdo variavel € um tema ainda
emergente na maioria das companhias brasileiras comparativamente ao praticado em
paises avangados. Por outro lado a significancia estatistica da variavel (cash_hold)
esta alinhada a abordagem presséo do Tridngulo de fraudes de Cressey (1953). O
coeficiente negativosinalizaqueredug¢des de caixa ou dificuldadesfinanceiras podem

explicar o incentivo a fraude.

2 Mecanismos de alerta utilizados na detecgdo de eventos incomuns que caracterizam o risco defraude
ou manipulagao contabil em um processo de auditoria continua. (AICPA, 2007).
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A seguir, conforme a Tabela 9, pode ser observado os resultados obtidos com

a regressao logistica de efeito misto, que testou a hipotese H2 da pesquisa.

Tabela 9 — Modelo logistico — hipotese H2

Modelo Inicial

Variavel B E.P. Exp(B) I.C. 0,95 Valor-p
(Intercept) -3,79 0,99 0,02 [0,003; 0,157] 0,000
indice_rem_var 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,865
In_rem_media -0,09 0,05 0,92 [0,832; 1,014] 0,091
cash_hold -6,45 2,88 0,00 [0,000; 0,445] 0,025
clife 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,715
tam 0,11 0,12 1,12 [0,881; 1,421] 0,358
alavanc 0,03 0,03 1,03 [0,969; 1,104] 0,308
AlC 671,0
BIC 718,3
Maior VIF 1,040
R? variaweis fixas 0,199
R? modelo 0,524

Fonte: Elaborada pelo autor.

Estudos de Murcia e Borba (2005) apontam que fraudes contabeis séo
realizadas com maior frequéncia por gestores ou executivos que tém o objetivo de
beneficiar a companhia por meio da evidenciagdo de relatérios manipulados,
aumentando o resultado da empresa, para que haja repercussao positiva no mercado
acionario. Dechow et al. (2011) verificaram que empresas manipuladoras tendiam a
ter problema de reserva de caixa.

Os resultados da investigagcdo indicam a ndo aceitagdo da hipotese H2.
Portanto, ndo se confirma que o risco de fraudes € influenciado positivamente pela
participacado no lucro das companhias. Esse resultado pode ser um indicativo de que
0 processo de remuneracio variavel em companhias brasileiras de capital aberto nao
atingiu ainda os padrdes dos paises mais desenvolvidos, onde essa pratica é quase

generalizada, o que, em muitos casos, explica as fraudes empresariais.

4.4.3 Hipotese H3

A hipotese H3 testou se a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas
€ influenciada negativamente pelo tamanho do Conselho fiscal e pela independéncia
do Conselho de administracdo. Considera-se, com base nessa hipotese, que

empresas que possuem um Conselho fiscal maior e um Conselho de administragao
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menos independente apresentem maiores oportunidades para ocorréncia de fraudes
corporativas.

Para testar a hipotese H3, foi utilizado o seguinte modelo, conforme Equacgéao

PAS;t = Bo + P1.In _cfiy + B .indep; + f3. tam; + P4 . clifej + Bs .alavanc;,

+ f.cash_hold;;

(6)

Sendo:
PAS;, = Processos Administrativos Sancionadores, no periodo i, no tempo t;
B, = Intercepto (alpha);
Bo Bi, By, Bs, Bi, Bs, Be = coeficientes estimados;
In _cf;, indep, = variaveis explicativas;

B3 . tam;: + B4 . clife;s+ Ps.alavanc; + Be. cash_hold;; = variaveis de controle.

O Conselho fiscal tem como foco principal o exame da gestdo dos
administradores e o conhecimentodonegocio,da execugao orgamentaria e dos riscos
empresariais e de fraudes. (COSO, 2013). Trapp (2009) identificou que, nas
companhias brasileiras, a composicdo do Conselho fiscal por membros especialistas
€ um diferencial, de forma que esse conhecimento se torna fator inibidor de fraudes.

Para a hipotese H3, os resultados da regressédo logistica nao indicam
significancia paraas variaveis utilizadas para testar essa hipotese da pesquisa. Assim,
nao é possivel inferir que a probabilidade de ocorréncia de fraudes seja influenciada
negativamente pelo tamanho e pela independéncia do Conselho de administragao.

A seguir, na Tabela 10, sao descritos os resultados obtidos com a regressao

logistica de efeito misto para a hipotese H3.
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Tabela 10 — Modelo logistico — hipétese H3

Modelo Inicial

Variavel B E.P. Exp(B) 1.C. 0,95 Valor-p
(Intercept) -5,44 1,20 0,00 [0,000; 0,046] 0,000
indice_rem_var 0,25 0,47 1,29 [0,508; 3,258] 0,596
In_rem_media 0,51 0,38 1,66 [0,789; 3,490] 0,182
cash_hold -6,19 2,85 0,00 [0,000; 0,544] 0,030
clife 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,631
tam 0,10 0,12 1,10 [0,867; 1,405] 0,425
alavanc 0,03 0,03 1,03 [0,963; 1,100] 0,401
AlC 668,4
BIC 715,7
Maior VIF 1,070
R? variaweis fixas 0,173
R? modelo 0,534

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.4.4 Hipotese H4

A hipoétese H4 testou se a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas
€ influenciada negativamente pela concentragao de capital e pelo controle de capital
acionario nas companhias brasileiras de capital aberto. Considera-se que a presenca
de maior concentracdo acionaria, uma vez que possibilita maior presenca dos
principias acionistas, isso podera contribuirpara redu¢éo do custo de agénciae menor
risco de fraudes corporativas.

Para testar a hipotese H4, foi utilizado o seguinte modelo, conforme a Equacgao

PAS;s = Bo + 1 .cfamy + Sy .ccaje + P11 . tami + Prp . clifey P13 .alavanc,
+ B14.cash_hold;;

(7)
Sendo:
PAS;, = Processos Administrativos Sancionadores, no periodo /i, no tempo t;
B, = Intercepto (alpha);
Bo» Bi, Bz, B3, Bs» Bs, Be = coeficientes estimados;
By - cfam; + B, . cca, = variaveis explicativas;

Bz . tam;; + By . clife;s+ Bs.alavanc;; + Pe. cash_hold;; = variaveis de controle.
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Estudos como os de Chen, Elder e Hsieh (2007) e Liang, Wang e Li (2004)
encontraram uma relagao positiva entre controle e participagao acionaria e fraudes.
Assim, a hipbétese H4 objetiva testar a relagao entre fraudes e a concentragao de
capital acionario, tanto em relacdo a estatistica descritiva quanto em relacdo ao
resultado da regressao logistica. Para as variaveis explicativas do modelo, ndo foram
encontradas significancias. Dessa forma, ndo se confirmou a hipotese de que a
probabilidade do risco a fraude é influenciadanegativamente pelaconcentragao e pelo
controle de capital acionario nas companhias brasileiras de capital aberto (H4). Cabe
registrar que, também, nesse modelo, a variavel caixa apresentou significancia
estatistica, e sinal negativo menos caixa pode incentivar a fraude.

A seguir,conforme a Tabela 11, pode ser observado os resultados obtidos com

a regressao logistica de efeito misto, que testou a hipotese H4 da pesquisa.

Tabela 11 — Modelo logistico — hipétese H4

Modelo Inicial

Variavel B E.P. Exp(B) 1.C. 0,95 Valor-p
(Intercept) 4,60 0,86 0,01 [0,002; 0,054] 0
as.factor(cfam)1 -0,30 0,29 0,74 [0,422; 1,306] 0,301
as.factor(cca)1 -0,25 0,29 0,78 [0,443; 1,358] 0,374
cash_hold 559 2,74 0,00 [0,000; 0,799] 0,041
clife 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,57
tam 0,09 0,12 1,10 [0,861; 1,404] 0,447
alavanc 0,03 0,03 1,03 [0,969; 1,099] 0,331
AIC 669,3
BIC 716,6
Maior VIF 1,076
R2 variaweis fixas 0,148
R? modelo 0,517

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.4.5 Hipotese H5

A hipotese H5 da pesquisa testou a probabilidade de fraudes corporativas para
verificar se esta é influenciada negativa por CEOs com maior formag&o educacional.
Hambrick (2007) considera valido o uso de caracteristicas demograficas para tentar
explicar aspectos relacionados ao comportamento dos CEO. A variavel graduacao
com coeficiente positivo mostrou significancia estatistica ao nivel de 10%,
evidenciando uma relagao positiva com fraude. Maiores niveis de formagao nao

evidenciaram relagao com fraude. O resultado da equagao ao contrario do esperado,
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indica uma relagao positiva entre formagao universitaria graduagao e fraude. Esse
resultado é o contrario do esperado para H5 rejeitando a hipotese de que a

probabilidade do risco a fraude é influenciada negativamente por CEOs com maior

nivel educacional.

Para testar a hipotese H5, foi utilizado o seguinte modelo, conforme a Equacgéo

PAS;t = Bo + Pi .pos_lato; +p , .grad;s + B3. tam; + B4 . clifey f13 -alavanciy +
Bs. cash_hold;;)
(8)

Sendo:

PAS;, = Processos Administrativos Sancionadores, no periodo /, no tempo t;
B, = Intercepto (alpha);

Bo Bis B2, B3, By, Bs, Be = coeficientes estimados;

B1 -pos_lato, +p3, . grad,= variaveis explicativas;

Bz - tam;: + B4 . clife;:+ PBs.alavanc;: + Be. cash_hold;; = variaveis de controle.

A seguir,conformea Tabela 12, pode ser observado os resultados obtidos com

a regressao logistica de efeito misto, que testou a hipétese H5 da pesquisa.

Tabela 12 — Modelo logistico — hipdtese H5

Modelo Inicial

Variavel B E.P. Exp(B) I.C. 0,95 Valor-p
(Intercept) -5,12 0,84 0,01 [0,001; 0,031] 0
as.factor(grad)1 0,64 0,39 1,90 [0,890; 4,039] 0,097
as.factor(pos_lato)1 -0,58 0,38 0,56 [0,267; 1,185] 0,13
cash_hold -5,78 2,79 0,00 [0,000; 0,740] 0,039
clife 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,64
tam 0,11 0,13 1,11 [0,870; 1,424] 0,394
alavanc 0,04 0,03 1,04 [0,980; 1,107] 0,187
AIC 669,3
BIC 716,6
Maior VIF 1,076
R2 varigweis fixas 0,148
R? modelo 0,517

Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.4.6 Hipotese H6

A hipotese H6, por meio do uso da regressdo logistica, testou se as trés
dimensbes do Tridngulo de fraudes, em conjunto, condicionam a ocorréncia de
fraudes corporativas nas companhias brasileiras de capital aberto. Conforme o
Tridngulo de fraudes de Cressey (1953), a ocorréncia concomitante das dimensoes
Pressao, Oportunidade e Racionalizacéo influencia o aumento da probabilidade de
ocorréncia de fraudes corporativas.

Para testar a hipotese H6, utilizou-se, com a regresséo logistica, o modelo

composto conforme a Equagao 9 a seguir.

PASy = Bo + pr .varlly +f,.In _roa; + B ,.indice_rem_vary, +
B4 . In _rem_media;; + s .In cfi; + Bg -indep;; + f7.cfam;; + fg.cca;; + Lo .grad;; +
B1o- pos_lato; + B11 - tam + Bz - clifey f13 -alavancy + Bi4.

9)

Sendo:

PAS;, = Processos Administrativos Sancionadores, no periodo /i, no tempo t;

B, = Intercepto (alpha);

:BO' 181 ’ 182' ﬁ3’ 184' :BS' 186'187 '188 'ﬁ9 '1810 '1811 '1812 '1813 + ﬁlél- = CoefiCientes
estimados;

var_ll ;; ,roa; indice_rem_vary ,In _rem_media;+ In cf;t +indep;; + cfam; +

cca;; + grad;; + pos_lato;;= variaveis explicativas; e

Bz . tam;: + B4 . clife;s + Bs .alavanc;: + Be- cash_hold;; = Variaveis de controle.

A posicao do agente em uma companhiae o fato de ele ocupar um cargo de
destaque conferem-lhe uma situagao de confianca. Este adquire o conhecimento
necessario ao mesmo tempo que essa posigao |lhe permite a identificagao de pontos
falhos da governancga corporativa. Assim, ele visualiza a oportunidade para resolver o
problema ndo compartilhado. Apds racionalizar o ato como justificavel, o agente
comete a fraude.

Conforme Huang et al. (2016), o Tridngulo de fraudes consiste em um modelo
para explicar os fatores que fazem com que alguém cometa fraude ocupacional.

Conforme Holtfreter (2005) e Maragno e Borba (2017), fraude ocupacional € aquela
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praticada contra a organizagdo em beneficio préprio, sendo uma das principais
fraudes cometidas relatadas pela literatura.

Albrecht et al. (2004) propuseram uma releitura das trés dimensodes do
Triangulo de Cressey (1953), em que apresentam uma escala composta por
integridade, motivacdo e oportunidade. A diferenca desse modelo em relagdo ao
anterior € a substituicdo do elemento racionalizag&o por integridade. Para Dorminey
et al. (2012), a vantagem de analisar a integridade deve-se ao fato de esta permitir
analisar o individuo a partir do seu comportamento histérico, o que possibilitaria a
prevencao do ato. Para Borba e Maragno (2017), o Triangulo de Cressey (1953) nao
mudou, o que mudou foram seus elementos constitutivos.

Ao pesquisarfraudes em instituicdes bancarias brasileiras, Machado e Gartner
(2018) confirmaram a hipotese geral de Cressey (1953), uma vez que a quebra de
confiangafinanceiraesta condicionadaaocorréncia concomitante das trés dimensoes
do Tridngulo de fraudes: Presséo, Oportunidade e Racionalizagao.

Considerando as dez variaveis explicativas utilizadas na regressao logistica,
distribuidas conforme o Tridngulo de Cressey, observou-se 0 seguinte:

a) dimensao pressao - variagao do lucro liquido (var_ll) e retorno sobre o ativo

(In_roa); remuneragao variavel (rem_var) e remuneragao média (In_rem);

b) ii) dimensao oportunidade - composi¢gdo do Conselho fiscal (In_cf) e

independéncia do Conselho de administragao (indep);

c) iii)dimensaoracionalizagao - composigao do controle (cfam) e concentragao

do capital acionario (cca), formacao do CEO em pds-graduacao /ato sensu

(pos_lato) e graduagao do CEO (grad).

Para as variaveis de controle, foram utilizadas a reserva de caixa (cash_hold),
o ciclo de vida organizacional (c_life), 0 tamanho (tam) e o endividamento (alavanc).
A seguir, na Tabela 13, pode ser observado o resultado do teste da hipdtese

H6, com uso da Regresséo logistica.
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Tabela 13 — Modelo da regressao logistica — hipotese geral de Cressey — H6

Modelo Inicial

Variavel B E.P. Exp(B) 1.C. 0,95 Valor-p
(Intercept) -4,10 1,32 0,02 [0,001; 0,222] 0,002
var_ll -0,06 0,12 0,95 [0,753; 1,188] 0,630
In_roa -0,22 0,12 0,80 [0,632; 1,020] 0,072
indice_rem_var 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,911
In_rem_media -0,09 0,05 0,91 [0,829; 1,010] 0,079
In_cf 0,35 0,46 1,43 [0,578; 3,512] 0,441
as.factor(indep)1 0,43 0,38 1,54 [0,731; 3,229] 0,258
as.factor(cfam)1 -0,27 0,28 0,77 [0,441; 1,332] 0,345
as.factor(cca)1 -0,28 0,28 0,75 [0,433; 1,316] 0,321
as.factor(grad)1 0,59 0,38 1,80 [0,852; 3,784] 0,124
as.factor(pos_lato)1 -0,52 0,37 0,60 [0,287; 1,243] 0,168
cash_hold -5,33 2,57 0,00 [0,000; 0,744] 0,038
clife 0,00 0,00 1,00 [1,000; 1,000] 0,648
tam 0,11 0,12 1,12 [0,877; 1,422] 0,372
alavanc 0,03 0,03 1,03 [0,959; 1,098] 0,459
AIC 674,5
BIC 769,1
Maior VIF 1,734
R2 varidweis fixas 0,173
R? modelo 0,490

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados observados modelo completo, indicamque o retorno sobre ativos
(In_roa) e a remuneragcao meédia apresentaram significancia estatistica a 10%, e a
variavel reserva de caixa (cash_hold) foi significativaa 5%. Os trés coeficientes
apresentam sinal negativo indicando uma relagéo inversa com a variavel PAS que
representa a fraude. Esse resultado estda bem alinhado aos resultados obtidos nas
cinco hipéteses anteriores. Para as empresas da amostra os trés coeficientes indicam
que pressdes sobre retorno financeiro da empresa, sobre a disponibilidade de caixa e
ao contrario do esperado sobre a remuneragdo média sdo determinantes de
probabilidade de ocorréncia de fraude empresarial.

Sendo as variaveis retorno sobre o ativo (In_roa) e remuneragdao média
(In_rem); integrantes da dimensé&o pressao, evidencia-se a aceitacdo dessa dimensao
quanto ao risco de fraude corporativa. Também obtivemos sinalizagao para a
dimenséo racionalizagdo através da variavel formagdo educacional graduacéo.
Entretanto n&o tivemos sucesso em confirmar a hipotese geral de Cressey. Mas
consideramos um excelente avan¢o, nesta investigagédo, e uma contribuicao singular

a sinalizagao para as dimensdes pressao e racionalizagédo do Tridngulo de Cressey.
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5 CONCLUSOES

O objetivo desta investigagao foi identificar fatores determinantes para as
sancgoes da CVM, considerando os processos administrativos julgados e condenados
como proxy as fraudes corporativas. Para isso, o estudo utilizou como proxy as
fraudes corporativas o0s processos sancionadores imputados pela CVM as
companhias brasileiras de capital aberto e testou as hipéteses elencadas nateoriado
Triangulo de Fraudes de Cressey (1953), que incluem trés dimensdes: pressao,
oportunidade e racionalizagao.

Foram propostas, a partir disso, seis hipdteses. A hipotese H1 teve por intuito
testar se a probabilidade de ocorréncia de fraudes é negativamente influenciada pelo
desempenho econdmico-financeiro da empresa. Os resultados dos testes da
regressao logistica para a dimensao pressao indicaram a aceitagao da hipotese H1
para o risco a fraudes corporativas. Esse achado esta alinhado com os argumentos
de ChangeLin (2018), que reportaram que os incentivos do mercado de capitais sao
as variaveis mais significativas para explicar as atividades de gerenciamento de
resultados e que os gerentes tém incentivos para manipular desempenhos
corporativos.

O fato de o gestor desviar-se dos objetivos organizacionais para os seus
objetivos pessoais, evidenciado no resultado da associagdo do desempenho
econdmico-financeiro com a probabilidade do risco de fraude, encontrarespaldo tanto
na Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) quanto na Teoria do Crime, uma
vez que tal fato evidencia a quebra da confianga doinvestidor no agente, no exercicio
de seu cargo. Assim, € possivel inferir que a probabilidade do risco a fraude
corporativa analisadanos PAS pode estar alinhada com os pressupostos da Teoria
da Agéncia e da Teoria do Crime. (SUTHERLAND, 1940).

Ainda, o resultado obtido em relagcao a essa variavel indicaumarelagao inversa
entre fraudes e desempenho econdmico-financeiro das companhias. Nesse sentido,
o aumentodo desempenhofinanceiro mostra-se como mitigador do risco a fraude. Tal
achado se alinha com os resultados de Dick, Mork e Zingales (2017), que consideram
a fraude corporativa um comportamento improprio de empresas ou gestores, o que
acaba gerando perda de valor material para acionistas e demais stakeholders.

Complementando aH1, a hipétese H2 testou se a probabilidade de ocorréncia

de fraudes corporativas € influenciada positivamente pela participagao dos gestores
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no lucro das empresas de capital aberto. A remuneragdo média (In_rem) apresentou
significancia estatistica, com coeficiente de sinal negativo, o que constitui fator de
rejeicao a hipdtese H2. Por esse resultado, conclui-se que incentivos de remuneragao
variavel ndomostraram evidénciasde potencializara realizagao de fraudes contabeis,
o que diverge dos achados em estudos de paises em economias mais desenvolvidas.
Embora a remuneragao variavel tenha um carater estratégico para a organizagéo, a
complexidade de sua gestdo pode oportunizar a alteragdo no resultado das
companhias (COSTA; WOOD JR, 2012). Como reportado anteriormente, esse achado
pode estar relacionadoa nao generalizagaode incentivosde remuneragao variavel ou
a sua inexpressiva participacdo na remuneracgao total. Além disso, remuneragao
variavel € um tema ainda emergente na maioria das companhias brasileiras,
comparativamente ao praticado em outros paises de economia mais avancada.

A hipétese H3, relativa a governanga corporativa, e H4, referente ao controle
de capital, ndo apresentaram significancia estatistica, indicando que tais variaveis nao
interferem na probabilidade de fraude. Ja a hipotese H5 da pesquisa testou a
probabilidade de fraudes corporativas serem influenciadas negativamente pelo grau
de formacdo dos CEOs. A variavel graduacdo com coeficiente positivo mostrou
significancia estatistica ao nivel de 10%, evidenciando uma relagdo positiva com
fraude. Esse resultado € o contrario do esperado, levando a rejeicdo da H5. Ressalta-
se, ainda, que maiores niveis de formagao nao evidenciaram relagdo negativa com
fraude. O resultado da regressao, diferentemente do esperado, indica uma relagéo
positiva entre formacao universitaria e fraude, sinalizando que CEOs com ensino
superior ttm uma correlacio positiva com a pratica de fraudes. Um dos fatores que
pode explicar esse resultado, € que, quanto maior o grau de escolaridade dos
gestores, maior sua influéncia na empresa devido a maior autoridade cognitiva
percebida. (KAHNEMAN et al., 2011).

A hipdtese H6, por sua vez, testou se as trés dimensdes do Triangulo de
Fraudes — pressdo, oportunidade e racionalizagdo —, em conjunto, indicam a
probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas. Os resultados observados
evidenciam que o retorno sobre ativos (In_roa), a remuneragao média (In_rem) e a
variavel reserva de caixa (cash_hold) apresentaram significancia estatistica e que os
trés coeficientes mostraram sinal negativo, demonstrando, portanto, uma relagao
inversa com a variavel fraude. Para as empresas da amostra, os trés coeficientes

indicam que pressodes sobre retorno financeiro da empresa, sobre disponibilidade de
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caixa e, ao contrario do esperado, sobre remuneragdo média confirmam a H6,
revelando que s&o determinantes de probabilidade de ocorréncia de fraude
empresarial. Sendo as variaveis retorno sobre o ativo (In_roa) e remuneragao média
(In_rem)integrantes da dimens&o presséo, conclui-se pelaaceitacdo dessa dimenséo
quanto ao risco de fraude corporativa.

Também foi obtida sinalizagdo para a dimensao racionalizagcdo por meio da
variavel formagao educacional graduacgao. Entretanto, n&o foi possivel confirmar a
hipbétese geral de Cressey para a dimensao oportunidade: mesmo assim, os dados
obtidos podem ser considerados um achado promissor na investigacao sobre fraudes
corporativas e uma contribui¢cdo singularem dire¢ao a sinalizagao para as dimensdes
pressao e racionalizacdo do Triangulode Cressey (1953). Ademais, merece destaque
a variavel reserva de caixa (cash_hold), que, nos modelos de todas as hipodteses,
apresentou significancia estatistica e sinal negativo, indicando que pressdes de caixa
sdo determinantes na pratica de fraudes corporativas.

A partir dos resultados obtidos, pode-se considerar que esta tese agrega valor
tedrico as teorias aqui abordadas. No que concerne a Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), o estudo consegue evidenciar que o desempenho econdmico-
financeiro das companhias pode ser entendido como instrumento para mediar o
conflito de interesse, especialmente em relagcdo a remuneracdo dos CEOs e ao risco
de fraudes. Quanto a Teoria do Crime de Sutherland (1940), demonstra-se que o
agente revestido do cargo e com formac&o mais elevada pode representar maior
probabilidade de fraude a companhia. Assim, a tentativa de associar as duas teorias,
da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e do Crime (SUTHERLAND, 1940), a
abordagem do Tridngulo de Cressey (1953) mostrou-se adequada para pesquisar
esse fendbmeno das fraudes corporativas.

Destaca-se, ainda, que, embora a Teoria da Agéncia aponte o conflito de
interesse, nem sempre esse conflito esta presente nos processos sancionados
condenados pela CVM, assim como nem sempre 0S processos em que nao houve
condenacao pela CVM né&o evidenciem fraudes, pois, pelo simples fato de serem
instaurados, ja se evidencia uma possibilidade de fraude. Desse modo, considerando
esse contexto, assumiu-se nesta pesquisa os PAS como uma proxy a fraudes
corporativas. Contudo, como se trata de um evento raro, conforme Uppuluri (1980)
define evento raro como um acontecimento, fato ou conjunto de fatos, que, ao se

destacar por sua peculiaridade, pode ser compreendido ou relatado sob diferentes
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perspectivas, ou segundo Silva et al. (2015) é possivel o entendimentocomumde que
quanto menor a probabilidade de o evento ocorrer novamente, maior a probabilidade
de ele ser considerado raro, os resultados desta pesquisa podem ser divergentes de
outros estudos, que, ao usaram outras proxies a fraudes corporativas, podem obter
uma amplitude maior de casos a serem investigados. Apesar de constituirumevento
raro, os testes realizados com o modelo de regressédo logistica de efeito misto
mostraram-se robustos e validos de acordo com os parametros esperados.

Portanto, além da relevancia tedrica, € possivel destacar como contribuicdo
desta pesquisa a identificagcdo de determinantes das fraudes corporativas. Os
resultados relacionados a essa questdo podem contribuir para implementacéao de
politicas que auxiliem 6rgaos reguladores, tanto para observagdo, manutengao ou
implementacao de ag¢des na regulagdo do mercado quanto para suporte de decisdes
de investidores.

Também se apresenta como contribuigao ofato de esta investigagéo evidenciar
os determinantes: retorno sobre ativos (In_roa), reserva de caixa (cash_hold) e
remuneragao variavel (In_rem), que levam a probabilidade de ocorréncia de fraudes
corporativas em uma amostra de 331 empresas brasileiras de capital aberto ativas,
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2018. Isso representa um diferencial, uma vez
que investigagbes anteriores sobre a tematica foram desenvolvidas sob outros
enfoques, como o de Machado (2015), que pesquisou a fraude em um setor
econdémico somente — bancario —, e o de Wuerges e Borba (2014), que buscou
identificar outras variaveis que possam estar relacionadas a fraudes em
demonstracdes financeiras.

De maneira mais ampla, uma das limitagdbes na pesquisa sobre fraudes
corporativa é a sua divulgacao, de forma mais restrita, foi a auséncia de dados para
algumas companhias em determinados anos, para mitigar essa limitagcao optou-se
pelo uso da regressdo logistica com efeitos mistos. Outra limitagdo, deveu-se
auséncia de informacdes demograficas, e como foram utilizadas duas bases de
dados: Economatica e CVM, houve uma certa dificuldade de parametrizagcdo dos
dados e a prépria extragdo tornou de certa forma moroso o trabalho. Para resolver
essa limitagdo, optou-se pela utilizacdo do pacote GetDFPData Perlin et al. (2012)
para extracao e planilhas Excel para organizacao dos dados coletados.

Como recomendagdes para pesquisas futuras, sugere-se a continuidade do

estudo na busca por outros determinantes de fraudes corporativas. Nesse sentido,
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investigagdes futuras podem explorar a abordagem sobre os PAS, classificando-os
quanto aos tipos de irregularidades. Em func¢do das caracteristicas das fraudes
corporativas, é imperativo o uso de proxy para o desenvolvimento de pesquisas que
visem identificar determinantes de fraudes corporativas, uma vez que somente em
2,89% das companhias da amostra foram identificados PAS, o que evidencia uma
significativa dificuldade em pesquisas nessa area de conhecimento. Por fim, sugere-
se que tais analises futuras considerem as peculiaridades que distinguem as
corporagdes nacionais das companhias sediadas em economias com caracteristicas
similares a economia brasileira, uma vez que o ambiente em que se encontram as
companhias, como mencionam Thakur e Kannadhasan (2019), pode inferir nas
caracteristicas organizacionais, refletindo aspectos da governanca corporativa que,

eventualmente, sinalizam determinantes de fraudes corporativas.
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