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RESUMO: Estudos tém mostrado que
caracteristicas de companhias sediadas
em paises emergentes, tais como
desempenho econdmico-financeiro,
governanca corporativa, estrutura de
controle e remuneragéo executiva, possam
estar associadas a ocorréncia de fraudes
corporativas. O objetivo deste estudo
é investigar determinantes de fraudes
corporativas em 331 empresas brasileiras
de capital aberto ativas, listadas na (B3),
no periodo de 2010 a 2018. As hipdteses
testam probabilidade, como Proxy a
fraudes o0s processos administrativos
sancionadores (PAS) da (CVM). As
hipoteses H1, H2, H3, H4, H5 e H6 testaram
se a probabilidade de fraude é influenciada:
H1 () pelo desempenho econémico
financeiro, H2 (+) pela participa¢do no lucro
da empresa; H3 (-) tamanho do Conselho
Fiscal e independéncia do Conselho de
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administragdo, H4 (-) pela concentracdo
de controle acionario; a H5 (-) por Chief
Executive Officers (CEOs) com maior
nivel educacional; H6 testou se as trés
dimensbes do Triangulo de fraudes -
Pressdo, Oportunidade e Racionalizagao,
em conjunto, indicam a probabilidade de
ocorréncia de fraudes corporativas. O
uso de modelos ajustados de Regressao
logistica de efeitos mistos com efeito
aleatorio no intercepto e na inclinacéo,
permitiu a verificacdo da relacdo das
variaveis explicativas da pesquisa com a
presenca de PAS. Os resultados do estudo
estdo sustentados conforme a Teoria da
Economia do Crime e Triangulo de Cressey
(1953). Foi confirmada a hipotese H1 e
rejeitadas H2, H3, H4 e H5.
PALAVRAS-CHAVE: Fraudes corporativas.
Processos administrativos sancionadores.
Governanca corporativa. Tridngulo de
fraudes de Cressey.
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INTRODUCAO

Considera-se, neste artigo, as fraudes corporativas analogas ao crime corporativo
e 0 crime econdmico, pois conforme a Teoria do Crime de Sutherland (1940, p.8) se
trata de um “[...] crime cometido por uma pessoa respeitavel e de alto status social no
curso de sua ocupagao”. A fraude corporativa € cada vez mais presente em companhias
de diversos paises, conforme pesquisas da PWC (2018), na América latina, houve um
aumento da fraude entre os anos de 2016 a 2018 de 36% para 49%, e em nivel global de
49% para 53%. Em estudos mais recentes PWC (2020) identificaram que cerca de 47% das
empresas tiveram registros de fraudes e especificamente no brasil o percentual foi de 69%
de identificacdo de ocorréncia de fraudes.

Nota-se ao mesmo tem em que ha um aumento do nimero de fraudes, também
um aumento da percep¢édo da fraude. Sob ponto de vista processual, Costa e Wood
Junior (2012) consideram trés etapas, sendo: a primeira identificacdo da oportunidade,
seguida pela implantacao de um esquema fraudulento e finalmente pela manutencéo desse
esquema fraudulento.

Sao inumeros os casos de fraudes no contexto global e brasileiro, como casos
recentes de fraudes, AOL, Enron, Freddie Mac, HealthSouth, Tyco, Xerox e Worldcom,
nos anos 2000; na crise do subprime; e no esquema Ponzi de Bernard Madoff, em 2008.
Na Europa, o caso Parmalat (Italia); da BAE Systems (Reino Unido); da ComROAD AG e
Siemens (Alemanha); e da Royal Ahold (Holanda) (Ball, 2009). Na Asia, especificamente, o
caso Samsung (Coreia do Sul) (Brigatto, 2017); e, no Brasil entre 2013 a 2016 Petrobras,
Odebrecht, JBS, BRF (BARROS et al, 2019).

Uma evidéncia do crescimento da fraude corporativa, se nota pela implementacao
de mecanismos que visam a mitigacdo de fraudes corporativas, instrugdes normativa,
orientagdes técnicas e leis, como a Lei SOX (2002) nos Estados Unidos, a qual ndo se
mostrou tao eficazes como tentativa de aumentar o controle e ampliar aresponsabilizagéo por
praticas inidéneas (ASHFORTH et al, 2008; BORGERTH, 2007; GORNIK-TOMASZEWSKI e
MCCARTHY, 2005). A complexidade das organizagdes, € mencionada por ZAHRA, PRIEM,
RASHEED, (2005); PINTO, LEANA, PIL, (2008) como uma caracteristica que contribui
para o aumento da fraude nas companhias. Crimes corporativos, sédo considerados por
Oliveira e Silveira (2021) como uma disfuncdo organizacional e concentra-se nos seus
determinantes e antecedentes.

A fraude corporativa, de acordo com NBC TA 240 (R1) (CFC, 2016) se trata de
um ato intencional de um ou mais individuos responsaveis pela governanca corporativa,
empregados ou terceiros, que envolva o dolo pela obtengdo da vantagem injusta ou
ilegal. O conhecimento de mecanismos de governancga corporativa e o cumprimento da
legislacéo pelos agentes podem coibir atitudes fraudulentas, como os apresentados pela
Forensic Accounting, que contribuiram para a elaboracéao da Lei Sarbanes-Oxley Act (SOX)
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(2002), que apresenta um rol de objetivos praticos. De acordo com Razaee (2005), em
resposta a série de escandalos ocorridos nos Estado Unidos, foi criada a Lei SOX, de 2002,
visando combater as falhas na auditoria e a consequente queda na confianga do mercado.
Companhias devem fortalecer seus sistemas de controle interno, requeiram certificacao da
gestao e o auditor independente assegure a eficacia desses sistemas (COSO, 2013).

Crimes corporativos sdo cometidos por negocios legitimos que operam em mercados
licitos e transacionais (LORD, WINGERDE, & CAMPBHEL, 2018). Para Van Erp e Huisman
(2017), o crime corporativo sdo atos ilegais ou prejudicais, cometidos por organiza¢des
legitimas ou seus membros, principalmente em beneficios dessas organizacdes. Tal
estudo se alinha a hipétese de Cressey (1953) de que havendo a quebra da confianca,
ha oportunidade para ocorréncia da fraude. Assim, o principal objetivo desta pesquisa é
investigar a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas em empresas brasileiras
de capital aberto, utilizando as variaveis organizacionais relacionadas a Teoria das financas
e a Economia do crime.

Apesar do crescente numero de fraudes, no contexto brasileiro, se percebe um
significativo movimento na ado¢ao de regras de governanga corporativa, considerando o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro e sua relevancia econémica como uma
importante economia emergente, torna-se relevante conhecer determinantes de fraudes
corporativas, como as especificidades das companhias abertas que possam evidenciar
o risco a fraude corporativa. A relevancia deste estudo esta no fato de buscar identificar
determinantes para fraudes corporativas em companhias brasileiras de capital aberto,
uma vez que o conhecimento de determinantes de fraudes corporativas podera contribuir
o aprimoramento de mecanismo de controle e implementa¢des de acbes pelo agente
regulador de mercados.

Conforme Ball (2009) decorrente de uma politica regulatéria aos escandalos, a
resposta do mercado segue dois ramos: penalidades aplicadas aos acusados de fraudes e
mudancas adaptativas nos arranjos institucionais que visam reduzir a fraude, dessa forma,
diante da necessidade de identificar determinantes de fraudes corporativas, percebe-se
uma lacuna teoérica e pratica. Para preenché-la, foi proposta uma anélise que busque a
compreensao de fraudes corporativas nas companhias brasileiras de capital aberto, quanto
ao risco de fraudes corporativas, a partir da andlise de processos sancionadores (PAS)
julgados pela CVM. Assim, se apresenta o problema da pesquisa: Quais sdo os fatores
explicativos para as sang¢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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REFERENCIAL TEORICO

Triangulo de Fraudes de Cressey

O triangulo de Fraude, proposto por Cressey (1953), com base na Teoria da
violagéo da confianga, tem sido incorporado nas empresas de auditoria, nas mais diversas
instituicbes. Nota-se, ainda, a utilizacdo do tridngulo de Cressey por institutos como
(IASB,2009), nos Estados Unidos (SAS n° 99), Australia (ASA 240), auditoria internacional
(ISA, 240). A medida que ocorre a popularidade o Triangulo de Fraude de Cressey como
explicacdo para crimes financeiros, tornou-se base para politicas internacionais de auditoria
e contabilidade (LIN et al, 2015; SOLTANI, 2014).

Nesse contexto, Cressey (1953), considerando, de acordo com o Triangulo de fraudes,
que pessoas que ocupam cargos de confianca sdo susceptiveis a violarem a seguranca
creditada a elas caso venham a enfrentar problemas financeiros e, secretamente, tentarem
solucionar esse problema via violagédo do cargo confiado. Quanto a aplicagcdo do Triangulo
de Fraude de Cressey, com intuito de analisar a utilidade e a generalizagéo da teoria, alguns
estudos mostram as diversas aplicagdes, como Becker et al (2006); Nkundabanyanga et
al (2014) para estudar comportamento de trapaca na sala de aula; Gao e Brink (2017);
usaram para abordar denuncia de irregularidades corporativas; Atulik, (2013); Bowen et al
(2012) outros crimes financeiros, incluindo corrup¢ao governamental.

Quanto a aplicacéo do Triangulo de Fraude de Cressey, com intuito de analisar a
utilidade e a generalizag¢do da teoria, alguns estudos mostram as diversas aplicagbes, como
Becker et al. (2006); Nkundabanyanga et al. (2014) para estudar comportamento de trapaca
na sala de aula; Gao e Brink (2017), usaram para abordar denlncia de irregularidades
corporativas; Bowen, Call e Rajgopal (2010) outros crimes financeiros, incluindo corrupg¢éao
governamental.

A seguir, na Figura 2, pode-se observar as dimensdes do Tridngulo de Fraudes de
Cressey (1953).
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Fraudadores tem conhecimento e informacao para
cometerem fraudes.

Figura 2 — Triangulo de fraudes

Fonte: Adaptado de Cressey (1953).

O Triangulo de fraudes de Cressey (1953) é composto por trés dimensodes:
oportunidade, pressao e racionalizagdo. A oportunidade pressupde que fraudadores tém
0 conhecimento e a informacgéo para cometer a fraude. De acordo com Singleton, T. W. e
Singleton, A. J. (2010), a posi¢éo de confianga do individuo permite que ele conhega os pontos
fracos dos controles internos e, com o tempo, acabe adquirindo conhecimento necessario
para fraudar. Quando surge a pressdo, a ocorréncia de problemas ndo compartilhados é
somada as oportunidades derivadas do conhecimento do individuo, havendo um aumento
potencial para fraudar. J4 na dimensé&o racionalizagéo, segundo Cressey (1953), ha uma
tentativa de o fraudador autojustificar o ato ilicito com o licito. Assim, o fraudador entende

que o ato de cometer uma fraude € justificavel e aceitavel.

Teoria da Economia do Crime

A associacao entre o crime e a situagdo econdmica era diretamente correlacionada.
Conforme Sutherland (1940), acreditava-se que havia uma concentracdo 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. Crimes corporativos foram
pesquisados a partir de Sutherland (1940), como os estudos de Clinard (1979) sobre
corporagdes e suas violagdes da leis. O crime do colarinho branco, também é abordado
por Geis (1991) como um comportamento ilegal, J& Daboud, Rasheed, Priem e Gray (1995)
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classificam-no nos termos: “Atividade corporativa ilegal” e “crime organizacional”. O crime
corporativo é considerado por Baucus e Near (1994) sendo ou nao intencional, como
violagbes de leis administrativas e civis, decidida por diversos procedimentos, tais como

consentimentos, assentamentos, decretos, multas.

Processos Administrativos Sancionadores (PAS)

No Brasil a CVM, como autarquia, tem respaldo na Lei n.° 6.385/76 - artigo 9.°,
incisos V e VI -, que designa a ela apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e
praticas ndo equitativas de administradores, membros de Conselho fiscal e acionistas de
companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado, assim a
CVM, visando regulamentar a supervisdo e definir um conjunto de instrumentos utilizados
em beneficio da supervisdo do mercado de valores imobiliarios, a instrugdo CVM n.° 607,
dispbe sobre o rito dos procedimentos relativos a atuacéo sancionadora no ambito da CVM
(CVM, 2020).

O tramite dos PAS, conforme a Deliberacdo CVM n.° 538, de 2008, institui o
sequenciamento do processo ordinario e instrui que o julgamento da superintendéncia
geral que pode instaurar o processo administrativo, conforme Figura 1, a seguir.

4

Ingueritos
administrativos

Processos
administrativos
investigativos ou
sarcionadores

Penalidades: adverténcias, Divulgacso d
multas, suspensdes, wulgagso dos

inabilitaces, cassassdes, WIUEedSSGS
proibigbes, absolvighes julgados.

Termos de
acusacio de
rito ordindrio
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alerta

Stop order

Figura 1 — Tramite dos processos administrativos com potencial sancionador

Fonte: CVM (2018).

Nem todos os processos administrativos sdo encaminhados para o tramite de
julgamento e contam com atribuicdes de sang¢des pelo Conselho. O tramite do processo
ordinario (Instrugdo CVM n.° 538, de 2008) instrui que este pode ser subdividido em inquérito
administrativo instaurado pela superviséo geral e elaboragéo do termo de acusagao (CVM,
2008).

A esse respeito, cabe mencionar que a Deliberacdo CVM n.° 775, de 2017, que
dispbe sobre as fases do rito simplificado do processo sancionador, revogou a Instrucéo
CVM n.° 545, de 2014 e acrescentou dispositivos a Deliberagdo CVM n.° 538, de 2008
(CVM, 2014, 2008, 2017b).
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Fraudes corporativas e governanca corporativa

Fraude, conforme o CFC e a NBC Tl 01, de 2003, que aborda os procedimentos
de auditoria, consiste no ato intencional de omissdo e/ou manipulacdo de transacbes e
demonstragdes contabeis, tanto em termos fisicos como monetérios. (CFC, 2003). A fraude
classificada como crime do colarinho branco tem sido abordada em um certo namero
de pesquisas em criminologia e sociologia (COOPER; DACIN; PALMER, 2013; LYNCH,
MCGURRIN; FENWICK, 2004; POWER, 2013). As fraudes corporativas, para Holtfreter
(2005), se classificam em dois tipos: a fraude ocupacional, proveniente da utilizacdo da
profissdo para o enriquecimento pessoal através do uso indevido deliberado ou da ma
aplicacé@o dos recursos ou ativos da organizagdo empregadora, e a fraude organizacional,
ou crime corporativo, que € cometido pelo perpetrador em beneficio da corporagéo.

Para Xiong, Chapple e Yin (2018), a fraude corporativa constitui um topico popular
nos negécios, sendo sua ocorréncia prejudicial para a organizagéo, para os acionistas e
para a sociedade como um todo. As fraudes corporativas, conforme Jhonson, Budescu e
Wallsten (2001) e Wolfers e Zitzewitz (2004), podem ser previstas por meio da agregacao
de informacdes dispersas do mercado. Xiong, Chapple e Yin (2018) defendem, ainda, o
argumento de que a midia social supera a midia tradicional para a detec¢do da fraude,
e o de que a coleta de informacgéo pela midia social permite, além do combate a fraude
corporativa, uma melhoria na governanca corporativa em comparagcdo as empresas que
utilizam a midia tradicional.

Na linha de identificacdo dos tipos de fraude, Murcia e Borba (2007) expdem dois
deles: a fraude nas demonstracbes contabeis (financial statement fraud) e a apropriacéo
indevida de ativos (occupational fraud). Ambas ocorrem simultaneamente, sendo a
manipulagéo das informagdes contabeis e o desvio de recursos por membros da organizagao
com ocorréncia conjunta.

A governanca corporativa tem sido pesquisada quanto a sua relacdo com fraudes.
Agrawal e Chadha (2005) investigaram a relagdo entre a governanca corporativa, 0os
mecanismos financeiros e a manipulagéo de resultados. Dentre as variaveis pesquisadas,
englobaram-se a independéncia dos conselheiros, os comités de auditoria e a prestagédo de
servicos por auditores independentes. Farber (2005) identificou um significativo aumento
na porcentagem de diretores externos e retornos anormais a longo prazo; Fuzi, Halim
e Julizaerma (2016) argumentam que a empresa que aplica a boa governanga visa nao
apenas trazer lucro para ela, mas melhorar o desempenho social corporativo; Li; Whu
(2007) argumentam que economias desenvolvidas em mercados emergentes, tais como
a china, tém apresentado altos indices de fraudes financeiras; LI e WHU (2007); Yang,
Jiao e Buckland (2017) consideram que uma visdo geral da governanga corporativa
assegura a prestacao de contas e que a capacidade de certos individuos, por intermédio
de mecanismos da governanga corporativa, possa diminuir ou eliminar comportamentos
fraudulentos.
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Estudos relacionados ao tema e as hipéteses: dimensao pressao, dimensao
oportunidade e racionalizacao

Estudos anteriores pesquisaram fraudes na economia chinesa, como Chen, Elder
e Hsieh (2007), Jiao et al. (2008) e Liang et al. (2004). Yang, Jiao e Buckland (2017)
pesquisaram a associagdo entre governanca corporativa e fraudes financeiras em
empresas chinesas listadas. Lou e Wang (2009), ao pesquisarem fatores de risco de fraude,
considerando o Tridngulo de fraudes, investigaram a associagdo a normas de auditoria
de fraude para avaliar a probabilidade de relatérios financeiros fraudulentos, assim foram
testadas hipdteses nas dimensdes: pressao, oportunidade e racionalizacéo.

De acordo com Albrecht et al. (2004) a fraude é impulsionada quando a companhia
tem um fraco desempenho econémico. No entanto Santos, Nossa e Funchal (2020) ao
pesquisarem as irregularidades presentes nas companhias brasileiras ndo encontraram
associacdo ao desempenho econémico-financeiro e fraudes.

Na dimensdo presséo, considerando a necessidade de pesquisar a associagao
entre o risco de fraudes e 0 desempenho econdémico-financeiro das companhias, foi testado
se esta desenvolve uma pressao sobre o gestor, assim, é apresentada a seguir, a Hipétese
H1 desta pesquisa:

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

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

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

Para Assis e Nascimento (2017), uma alternativa para a participagdo nos lucros
seria opcéo de compra de agdes pelo agente (sftock options), em que tanto a expectativa
da remuneragéo 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 relagcdo 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 hipéteses H1 e H2, também
compde a dimensédo pressao as variaveis: variagdo do lucro liquido (var_ll) e retorno sobre

o ativo (In_roa).
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Na dimensdao Oportunidade s&o abordados os mecanismos da governanga
corporativa adotados pelas companhias. Nessa dimenséao, é testada a hipétese HS.

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

Na dimenséo racionalizacdo séo utilizadas as hipoteses H4, que esté relacionada
a concentragéo do controle de capital acionario (cca), e H5, para testar a probabilidade de
fraudes corporativas relacionadas as caracteristicas demogréficas dos gestores.

H4: a probabilidade de fraudes corporativas é influenciada negativamente pela
concentragdo 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 redu¢cédo da concentracao
acionaria, uma vez que altera de 33% para 50% a propor¢cao maxima entre a¢des ordinarias
(ON) e acoes preferenciais (PN).

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

A Hipotese geral de Cressey (1953) (H6) postulou que pessoas confiaveis se tornam
violadoras de confian¢ca ao depararem com um problema financeiro que nédo pode ser
compartilhado. Elas tém a nogdo de que esse problema sera solucionado secretamente
pela violagéo da confiabilidade.

H6: 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 dimensbes do Triangulo
de fraudes de Cressey (1953) - Pressdo, Oportunidade e Racionalizagéo - influencia o
aumento da probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas.

A hipo6tese H6 foi testada com as vinte (20) variaveis independentes da pesquisa.

METODOLOGIA DA ANALISE EMPIRICA

A partir dos resultados que foram obtidos com a analise das variaveis elencadas
para a pesquisa, espera-se que se possa preencher lacunas identificadas relacionadas a
determinantes de fraudes corporativas. As empresas da amostra estédo classificadas em
dois grupos: aquelas que possuem PAS e as que ndao possuem. Posteriormente a essa
classificacao, sdo demonstrados os resultados obtidos para as hipdteses pesquisadas
quanto as dimensdes do Triangulo de fraudes de Cressey (1953). A metodologia utilizada
foi a Regresséo logistica binaria, considerando que a variavel dependente é uma dummy,
com respostas 0 para auséncia do atributo e 1 para presenca do atributo, ou seja, empresas
que possuem PAS.
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Assim, esta pesquisa se classifica como exploratéria, pois, conforme Rauen (2002),
tal tipo de investigacéo visa descobrir, no campo de pesquisa, questdes ou pontos criticos,
buscando informag¢des em base de dados, identificando as conexdes entre estas. Para
Cervo, Bervian e Silva (2007), o objetivo do estudo exploratério é familiarizar-se com o
fenébmeno ou obter nova percepg¢édo deste e descobrir novas ideias. Quanto a natureza
da abordagem, este estudo se caracteriza como quantitativo. Com base nisso, a presente
pesquisa se destina a investigar algo ainda néo identificado na literatura brasileira, ou seja,
fatores determinantes da fraude corporativa, utilizando como proxy os PAS da CVM.

Populacdo, amostra e coleta de dados

A populagédo 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 acédo na bolsa B3, constituindo um painel de
2.979 observagdes. Quanto aos PAS da CVM, foram encontrados, no periodo de 2010
a 2018, um total de 457 processos sancionados. No entanto, entre os anos de 2010 a
2018 foram identificadas um total de 79 processos que estéo relacionados a companhias
pesquisadas e que sob tais, houve condenagéo e/ou aplicagéo de sansdes. O outro conjunto
de informagdes, as demograficas, foi coletado junto ao site da CVM. Para acessar tais
informacdes referentes a caracteristicas dos CEOs, tais como remuneracéo e formacao e
cargos, foi realizada pesquisa junto aos Formularios de Referéncia (FRs), as Informacgbes
Trimestrais (ITR) e as Informag6es Anuais (IAN), no site da CVM (2019a). Para extrair os
dados da base da CVM, utilizou-se o pacote GetDFPData do software R Studio, com base
em Perlin, Kirch e Vancin (2019).

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

Modelo de dados em painel com variavel dependente binaria: painel logit

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

Dessa forma, para verificar a relagdo das variaveis com a presenca de PAS, foram
ajustados modelos de Regressdo logistica de efeitos mistos com efeito aleatorio no
intercepto e na inclinagéo (PINHEIRO; BATES, 2006). Os modelos de efeito misto também
sé@o conhecidos como modelos sujeito-especifico uma vez que a interpretacéo é realizada
ao nivel do sujeito (FITZMAURICE; LAIRD; WARE, 2012). Nesse caso, o0 sujeito & cada
empresa em cada ano, o que permite verificar o efeito do tempo sobre a ocorréncia de PAS.
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Modelo econométrico

O modelo econométrico utilizado, inicialmente, neste estudo, trata-se do modelo
de Regresséo logistica, pois busca-se a identificacdo da probabilidade de ocorréncia de
fraudes corporativas. Com o uso de modelos ajustados de Regresséao logistica de efeitos
mistos com efeito aleatério no intercepto e na inclinagdo, foi verificado a relagdo das
variaveis, com a presenca de PAS. A abordagem esta estruturada em hipéteses, que foram
segmentadas e testadas em funcédo das trés dimensdes do Triangulo de Cressey (1953):
presséo, oportunidade e racionalizagéo.

A seguir, conforme Figura 2, pode ser observado a variavel dependente e as
variaveis independentes de acordo com as dimensdes do Triangulo de fraude de Cressey
(1953) e as respectivas hipoteses que foram testadas na pesquisa (H1, H2, H3, H4 e H5).

[ Variavel Dependente ] [ Varidveis Independentes ]

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

Pressido
o H2 (+) indice remuneragio variavel
O = Empresas (In_rem_var); remuneracio media
que n3o (In_rem)
PAS - possuem PAS

H3 (-) composigéo do conselho
(0,1) Oportunidade fiscal (In_cf); independéncia do
- 1 = Empresas conselho de administragdo (indep)
que possuem
PAS HA4 (-) Cont:ole familiar (cfam)‘;
concentracao de capital acionario
(cca)

Binomial

Racionalizagdo
= H5 (-) formacgdo de Graduagdo

dos CEOs (grad); formacgdo dos

CEOs Lato Senso (pos_lato).

Figura 2: Variavel dependente, dimensdes (Cressey,1953), variaveis dependentes e hipoteses testadas
na pesquisa

Fonte: Elaborado pelo autor.

ANALISE DOS RESULTADOS

O banco de dados da pesquisa foi composto por 2.979 dados de empresas de capital
aberto e por 25 variaveis, totalizando 74.475 observagbes. Algumas empresas tiveram a
data de inicio superior a 2010, portanto, estas foram avaliadas somente a partir do seu
ano de criag@o. A base ficou com 2.731 entradas, totalizando 68.275 observagdes, das
quais 11.952 foram dados faltantes, o que corresponde, aproximadamente, a 8% dos dados
totais. Para resolver esse problema, usou-se a imputagdo MICE. A imputagédo dos dados
possibilitou observar um ajuste do método aos dados analisados. Sendo assim, o método
de imputacéo escolhido para as variaveis binarias foi o de Regressao Logistica, por ser
adequado para variaveis binarias com dois niveis. Ja para as numéricas e categéricas com

mais de dois niveis usou-se o método de arvore, que imputa dados ausentes univariados
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usando arvores de classificagé@o e regressdo. Para verificar a qualidade da imputagéo das
variaveis numéricas foram desenvolvidos gréficos de densidade com os dados originais
e imputados. Para cada variavel incompleta o usuario pode escolher um conjunto de
preditores que seréo utilizados para a imputacéo. Isto € util para a imputacéo de grandes
conjuntos de dados (PIRDAWD, 2007).

Analise descritiva

As analises descritivas das variaveis de caracterizacdo podem ser observadas a
partir da classificagcdo das empresas da amostra, conforme as classes das acgbes, o setor
Bovespa a qual ela pertence e a classificagdo do segmento, de acordo com os niveis de
governanca. Nota-se que:

a. aclasse mais frequente é a ON, com mais de 68,58% das empresas;

b. o0 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
0s niveis de governanga corporativa, como uma forma de comunicar ao mercado que as
companhias praticam governanga corporativa, pouco mais da metade das empresas (53%)
que compdem a Bolsa de valores estao nos niveis de governanga da B3.

Analise univariada

E possivel observar de acordo com 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. Acerca do controle familiar e o risco de fraudes, empresas que néo
possuem o controle familiar apresentam 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 relagdo ao risco de fraudes quanto as companhias que n&do apresentam
concentracdo de capital acionario de 3,21%, e para as companhias que apresentam €&
de 2,65%. Quanto aos niveis educacionais, nas companhias em que seus gestores ndo
possuem graduagéo, o risco de fraude é de 2,46%, enquanto nas que apresentam gestores
graduados é de 3,20%. Em relagdo a formagdo pés-graduacdo lato sensu, o risco de
fraudes é de 3,20% para as companhias em que o gestor ndo possui essa formagéo e
2,46% para as empresas em que o gestor a possui.
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Destaca-se, que houve diferenca significativa entre a média dos anos em que
ocorreu ou néo fraude nas empresas, em que se observa uma significancia a 1% (valor p =
0,0031), sendo que a média dos anos em que houve fraude foi maior. A variagéo do lucro
liquido, mostrou-se significativa a 10% (valor p = 0,067), com coeficientes negativo para os
dois grupos, sendo que as médias séo de -0,86 para empresas sem fraudes e -0,60 para
empresa com fraudes.

O retorno sobre ativos (In_roa) se mostrou significativo a 1% (valor p = 0,006); com
coeficientes positivos para os dois grupos, e a média de empresas que ndo apresentaram
risco a fraude € maior em relagdo aquelas que nédo apresentam esse risco. Quanto a
alavancagem, observa-se que empresas com fraudes apresentaram uma média mais
elevada de endividamento do que as empresas que ndo possuem fraudes. Para reserva
de caixa, foi identificada diferenca 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 ndo apresentaram diferencgas significativas
entre as empresas com relacao a presenca de fraudes.

Discussao dos Resultados da regressao logistica de acordo com as hipoteses
testadas da pesquisa

Antes de iniciar a modelagem estatistica realizou-se uma andlise univariada de todas
as variaveis com relaga@o a presenca ou auséncia de processos administrativos sancionados
(PAS). Desta forma utilizou-se o teste de Mann-Whitney (HOLLANDER; WOLFE, 1999b)
para comparar os valores medianos das variaveis numéricas entre as empresas com e sem
fraude. Enquanto que, para comparar com as variaveis categoéricas foram utilizados o teste
Exato de Fisher (AGRESTI; KATERI, 2011).

O modelo de regressao logistica é similar ao método dos minimos quadrados, no
sentido de permitir identificar quais variaveis séo estatisticamente significativas na anélise
(UCLA, 2013).

Sabendo que a chance de ocorréncia do evento é dada por Chance = [1%} , 0
modelo pode ser expresso conforme a equagao a seguir:

Ln(chance) =Z = a + Bix; + Poxy; + -+ By xi
Ainda temos:

1 1

P=Te7 1+ ela+ Bix; + faxy ++Bk xk
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Sendo que:

Z: conhecido por Logit;

p : probabilidade estimada de ocorréncia do evento de interesse;
X,: sdo variaveis explicativas comi= 1, 2, k; e

a e B sdo parametros do modelo.

Para cada hipotese, relacionada as dimensdes do Triangulo da fraude de Cressey

(1953), foi estimado um modelo com base no modelo geral:
Z=a + Bix; + f2x2 + -+ Pi X

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
observacbes (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 regressdes tradicionais.

A seguir, s@o apresentadas os resultados das hipdteses testadas probabilidade de
fraudes corporativas, conforme Tabela 1.
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Testou-se a
" P probabilidade Variaveis
Hipdteses Formula quanto ao risco | significativas P value
de fraudes:
Z=ay + By .var_lly + f;.In_roa; + Desempenho
Bs. tamy + Py . clifey + s .alavanc, + Econdmico In_roa 0,052
H1 Be. cash_hold;, Financeiro (-)* cash_hold 0,040
Z = @ + p, .indice_rem_var;, In_rem_media | 0,091
+ B, .In_rem_media;, L
+ B; . tamy + B, . clifey Peasrtté)crlé):(r{faol d;z
H2 + Bs - alavanc,, g e u cash_hold 0,025
+ f.cash_hold;,
Z=a +pf .In_cfy + [, .indep; Tamanho do
+ P . tamy, + B, . clife; | conselho fiscal e
H3 + fs . alavancy, do conselho de cash_hold 0,030
+ P, cash_hold;, adm. (-)*
ZI=a«a .cfam; .ccay + By . tam;
Thc ar:*i; fizt f(:a” B - tamy, Concentragao de
4 i capital e controle | cash_hold 0,041
H4 + Bs .alavanc, acionario (-)*
+ Bs.cash_hold;,
Z= a + f,.pos_latoy, +f ,.grad; + grad 0,097
Bs . tamy, + B, . clife;, + Ps .alavanc;, + CEOs com
.cash_hold;,) maior formacgéo
H5 s " educacional (-)* pos_lato 0,039
Z=a + B,.In_roa;, + In_roa 0,072
- 1= S Ocorréncia das -
B, . In_rem_media;, + Bs.cash_holdy + | tres dimensoes |N-rem-_media] 0,079
H6 Bs . tamy, + Bs . clife;, + B, .alavanc, do triangulo de
Cressey (+)* cash_hold 0,0389

*Sinal esperado para a hipotese testada.

Tabela 1 - Os resultados obtidos dos testes da hipétese do estudo

Fonte: Elaborada pelo autor.

CONSIDERAGCOES FINAIS

A identificacdo e o combate a fraudes tem ganhado destaque, segundo pesquisa

da PWC (2018). Trata-se de uma questéo de negocio essencial, em que esta distante
a condicéo de considera-la como um incidente isolado ou uma questdo de compliance.
Isso ocorre devido ao crescimento significativo da escala e ao impacto em um segmento
corporativo cada vez mais tecnolégico e digital (PWC, 2018).

Os resultados dos testes da Regressdo logistica para a dimensdo Pressao
concluiram a aceitacdo da hipotese H1 para o risco a fraudes corporativas.

A remuneracdo média (In_rem) apresentou significancia estatistica e o coeficiente
com sinal negativo. Contrariamente ao sinal esperado, o sinal negativo rejeita H2. Por esse
resultado, conclui-se que incentivos de remuneracdo varidvel ndo mostraram evidéncias
de potencializar a realizacdo de fraudes contabeis, o que diverge dos achados em estudos
dos paises avancgados.
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A hipotese H3, relativa a governanga corporativa, e H4, referente ao controle de
capital, ndo apresentaram significancia estatistica. A hipdétese H5 da pesquisa testou a
probabilidade de fraudes corporativas influenciadas pelo grau de formacéo dos CEOs. A
variavel graduacédo com coeficiente positivo mostrou significancia estatistica ao nivel de
10%, evidenciando uma relag¢ao positiva com fraude. Ressalta-se, ainda, que maiores niveis
de formacao nao evidenciaram relacdo 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 tém uma correlagdo positiva com a
pratica de fraudes

A hipétese H6 testou se as trés dimensdes do Triangulo de fraudes, Presséo,
Oportunidade e Racionalizagdo, em conjunto, indicam a probabilidade de ocorréncia
de fraudes corporativas. Os resultados observados indicam que o retorno sobre ativos
(In_roa), a remuneracdo média (In_rem) e a variavel reserva de caixa (cash_hold)
apresentaram significancia estatistica e os trés coeficientes apresentaram sinal negativo,
indicando uma relagéo inversa com a variavel fraude (PAS). Destaca-se que foi obtida
sinalizagédo para a dimenséao racionalizagdo por meio da variavel formagédo educacional
graduacao. Entretanto, ndo foi possivel confirmar a hip6tese geral de Cressey para a
dimensdo oportunidade, mesmo assim, os dados obtidos podem ser considerados um
achado promissor na investigacéo sobre fraudes corporativas e uma contribuicdo singular
em direcao a sinalizagdo para as dimensdes pressdo e racionalizagdo do Triangulo de
Cressey (1953).

Umimportante achado da pesquisa, se nota evidenciado pelavariavel reserva de caixa
(cash_hold), que, nos modelos de todas as hipbéteses, apresentou significancia estatistica
e sinal negativo, indicando que pressdes de caixa sao determinantes na pratica de fraudes
corporativas. Também se constitui como contribuicdo o fato de esta pesquisa evidenciar os
determinantes 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 investigacdes anteriores sobre
a tematica foram desenvolvidas sob outros enfoques, como o de Machado (2015), que
pesquisou a fraude em um setor econémico somente — bancario.

Como recomendacgdes para pesquisas futuras, dada a relevancia do tema, sugere-
se a continuidade do estudo na busca por determinantes de fraudes corporativas. Pesquisar
fraudes é um grande desafio, visto que nédo se publica a fraude com a mesma frequéncia
e forma com que ela ocorre. Espera-se que nessas andlises sejam consideradas as
peculiaridades que distinguem tais caracteristicas das companhias sediadas em economias
com caracteristicas similares a economia brasileira, considerando que o ambiente em
que se encontram as companhias, como mencionado por Thakur e Kannadhasan (2019)
mostrando que o ambiente pode inferir nas caracteristica organizacionais, e que podem
refletir aspectos da governanca corporativa, eventualmente estes possam sinalizar
determinantes de fraudes corporativas.
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