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RESUMO

Apesar da relevancia e do impacto das fraudes corporativas no mercado brasileiro,
pouco se sabe sobre os motivos de sua ocorréncia. Estudos anteriores tém focado na prevengao
¢ deteccdo de fraudes, desconsiderando quais podem ser os fatores determinantes deste
comportamento pelas empresas no Brasil. Visando preencher essa lacuna, este estudo teve como
objetivo identificar os determinantes da fraude corporativa nas empresas brasileiras de capital
aberto. Assim como, verificar os efeitos da experiéncia em fraudes corporativas sobre o
desempenho de mercado das empresas. Foram utilizadas variaveis apontadas na literatura de
fraudes em estudos anteriores que sdo ligadas diretamente ao ambiente que a firma esté inserida
e a caracteristicas internas da propria firma, a fim de verificar se essas varidveis podem ser
consideradas como determinantes do comportamento ilegal corporativo. Adicionalmente, foi
analisado se a experiéncia em fraudes corporativas interage com as caracteristicas da firma e
do ambiente para explicar o desempenho das empresas. Por meio de Regressdo Logistica,
identificou-se que a rentabilidade, o risco de faléncia, a empresa de auditoria, o tamanho, as
conexdes politicas, o cendrio econdmico e setor sao algumas caracteristicas internas e externas
a empresa que contribuem para explicar a ocorréncia desse comportamento ilegal, sendo assim
determinantes na probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas no mercado brasileiro.
Posteriormente, através de regressdo linear multipla, identificou-se que na presenca da
experiéncia em fraudes, apenas o risco de faléncia deixa de ser significativo no desempenho
econdmico e financeiro, permitindo inferir que quanto maior a experiéncia da empresa em se
envolver em fraudes ¢ o maior for o seu risco de faléncia, maior serda o seu desempenho

(mensurado através do Q-de-Tobin).

Palavras-Chave: Fraudes Corporativas; Determinantes Fraude; Comportamento ilegal

corporativo, Desempenho.



ABSTRACT

Despite the relevance and impact of corporate fraud in the Brazilian market, little is
known about the reasons for its occurrence. Previous studies have focused on the prevention
and detection of fraud, disregarding what may be the determining factors of this behavior by
companies in Brazil. Aiming to fill this gap, this study aimed to identify the determinants of
corporate fraud in publicly traded Brazilian companies. As well as verifying the effects of
experience in corporate fraud on the market performance of companies. Variables pointed out
in the fraud literature in previous studies that are directly linked to the environment in which
the firm is inserted and the internal characteristics of the firm itself were used in order to verify
whether these variables can be considered as determinants of illegal corporate behavior.
Additionally, it was analyzed whether the experience in corporate fraud interacts with the
characteristics of the firm and the environment to explain the performance of the companies.
Through Logistic Regression, it was identified that profitability, risk of bankruptcy, auditing
company, size, political connections, economic scenario and sector are some internal and
external characteristics of the company that contribute to explain the occurrence of this illegal
behavior, thus determining the probability of occurrence of corporate fraud in the Brazilian
market. Subsequently, through multiple linear regression, it was identified that in the presence
of fraud experience, only the risk of bankruptcy ceases to be significant in economic and
financial performance, allowing the inference that the greater the company's experience in
engaging in fraud and the greater your risk of bankruptcy, the greater your performance

(measured using Tobin's Q).

Key words: Corporate Fraud; Fraud Determinants; Corporate Illegal Behavior, Performance.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacao

Como uma das mais graves ameagas €ticas ao ambiente de negdcios, as fraudes
corporativas t€ém sido amplamente discutidas (Yin et a/, 2020). Dentre os principais motivos
para essas discussoes esta o de que a presenga € o custo econdmico das fraudes corporativas
sdo globalmente significativos (Gam et al, 2021).

Aproximadamente, 5% do Produto Interno Bruto (PIB) global sdo gastos anualmente
em subornos ou roubos relacionados a corrup¢ao (ONU, 2019). E embora seja amplamente
aceito o argumento de que o impacto das fraudes seja mais forte nas partes culpadas, sua
ocorréncia afeta outras partes interessadas, como investidores, clientes e fornecedores, podendo
gerar desemprego, fechamento de empresas e impactos negativos sobre a sociedade (Costa &
Wood Junior, 2012; Yin et al, 2020).

As fraudes corporativas envolvem desde acdes tomadas pela administracdo com a
intencdo de enganar os investidores e demais partes interessadas, a outras formas, como
peculato, abuso de informacgao privilegiada, autonegociagdo, ocultagdo de fatos ou falha na
divulgagdo, corrupgdo e encobrimentos, podendo ainda envolver deturpagdes intencionais nas
demonstragdes financeiras (Zahra, Priem & Rasheed, 2007).

Segundo um levantamento feito pela PricewaterhouseCoopers (PWC) no ano de 20138,
metade das organizagdes globais se envolveram em fraudes e crimes econdmicos ao longo dos
ultimos dois anos (PWC, 2018). No entanto, ¢ perceptivel que os paises em desenvolvimento
chamam mais atengdo nesse cenario quando comparados aos paises desenvolvidos, o que se
deve, em parte, a dificuldade de seus governantes para punir os responsaveis em funcio das
regulamentagdes deficientes e sangdes ineficazes (Otusanya, 2011).

No Brasil, por exemplo, um estudo realizado pela KPMG em 2014 com cerca de 500
executivos de grandes empresas mostrou que 62% dos respondentes acreditam que suas
empresas cometeriam um ato de fraude corporativa, como suborno, trafico de influéncia, abuso
de poder, enriquecimento ilicito, lavagem de dinheiro, dentre outros (Massi, 2016). O que
justifica o crescimento dos estudos que se preocupam com a identificagdo dos mecanismos de
prevengao e deteccdo de fraudes (Machado & Gartner, 2018; Magro & Cunha, 2017; Murcia &
Borba, 2007; Murcia, Borba & Schiehll, 2008; Sousa, Vasconcelos, Antunes & Silva, 2013).

No entanto, os mecanismos de deteccdo ou de prevencdo de fraudes ainda sdo
considerados falhos, em particular no contexto brasileiro, fazendo com que o pais ocupe a 106
posi¢do no Indice de Percepg¢ido da Corrupgio (IPC)' no ano de 2020, sendo esse o seu pior

resultado desde o ano de 2012 (G1, 2020). No ano de 2016, por exemplo, as manchetes dos
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jornais de negdcios indicaram que as empresas envolvidas em escindalos de corrupgdo
representavam a geragao de cerca de 14% do PIB brasileiro. Esse cenario impactou diretamente
a economia brasileira, causando efeitos negativos aos fornecedores, investidores e demais
partes envolvidas (Estadao, 2016).

Dessa forma, ¢ perceptivel que o comportamento de fraude das empresas impacta a
sociedade, na maioria das vezes, de forma negativa. Todavia, pouco se sabe sobre o que
determina esse tipo de comportamento e qual o seu real efeito sobre desempenho da empresa.

Segundo Saksena (2001), certas condi¢des predominantes a caracteristicas internas e
externas das empresas, podem levar a ocorréncia de comportamentos fraudulentos por uma
empresa. Seguindo essa linha de raciocinio, a literatura sobre fraudes tem relacionado algumas
dessas influéncias moderadoras decorrentes a esses fatores internos e externos, principalmente
a luz das trés dimensdes do tridngulo de fraudes', introduzido por Cressey em 1953.

Na intencdo de entender os determinantes desse comportamento ilegal, ¢ o efeito de
tal comportamento no desempenho das empresas, este estudo realizou um levantamento por
meio de trabalhos anteriores das possiveis variaveis ligadas a caracteristicas internas e externas
as empresas que possam contribuir na explicagdo da ocorréncia de fraudes corporativas no
mercado brasileiro. Assim como, do potencial efeito desse comportamento sobre o desempenho

de mercado da empresa que se envolve em fraudes.

1.2 Problema de Pesquisa

Acredita-se que um estudo que indique os determinantes da ocorréncia de fraudes
corporativas no mercado brasileiro pode contribuir com a melhoria dos mecanismos de detecgio
de fraudes e, possivelmente, com a inibi¢do de sua ocorréncia a partir do momento que os
antecedentes desse comportamento sejam identificados. Neste sentindo, essa pesquisa visa
responder os seguintes questionamentos: Quais sdo os determinantes da fraude corporativa nas
empresas brasileiras de capital aberto? Levando em consideragdo o fato da reincidéncia da
pratica desse ato por algumas empresas brasileiras, pretende-se também verificar se a
experiéncia em fraudes corporativas dessas empresas interage com esses determinantes para

explicar o desempenho de mercado da empresa?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral
Para responder as questdes problemas apresentadas, este estudo objetiva identificar os

determinantes da fraude corporativa nas empresas brasileiras de capital aberto. Assim como,
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verificar se a experiéncia em fraudes corporativas dessas empresas interage com esses
determinantes para explicar o desempenho de mercado da empresa.
1.3.2 Objetivos especificos

. Identificar os determinantes das fraudes corporativas nas empresas brasileiras de
capital aberto;

o Verificar o impacto da experiéncia em fraudes corporativas sobre o desempenho
de mercado da empresa;

o Verificar os efeitos da interacdo entre a experiéncia em fraudes e os seus

determinantes sobre o desempenho de mercado das empresas.

1.4 Justificativa e Contribuicdes da Pesquisa

Preocupagdes acerca do impacto que a ocorréncia de fraudes pode trazer, refletem néo
somente os responsaveis ligados diretamente a ela, mas todas as partes envolvidas, sociedade,
investidores, afetando tdo pouco ndo apenas dentro do Pais, no caso Brasil, mas também no
mundo a fora (Costa & Wood Junior, 2012; Yin et al, 2020). Tal fato, torna este tema relevante,
ainda mais quando escandalos corporativos envolvendo empresas brasileiras sdo reincidentes
no Pais (como a Petrobras e JBS)!i. Apesar desse impacto das fraudes corporativas no mercado
brasileiro e de sua relevancia, pouco se sabe sobre os motivos de sua ocorréncia. Pesquisas
anteriores (Machado & Gartner, 2018; Magro & Cunha, 2017; Murcia & Borba, 2007; Murcia,
Borba & Schiehll, 2008; Sousa, Vasconcelos, Antunes & Silva, 2013) tém focado na tentativa
de prevenir e detectar as fraudes, desconsiderando quais podem ser os fatores determinantes
deste comportamento pelas empresas no Brasil.

Diante disso, visando preencher essa lacuna existente, esta pesquisa se justifica por
agregar evidéncias na literatura ainda incipiente (Murcia & Borba, 2005; Machado & Gartner,
2018) a respeito dos fatores que determinam a ocorréncia de fraudes no mercado brasileiro. Ao
mapear essas caracteristicas inerentes ao ambiente € a empresa que determinam o
comportamento fraudulento no mercado brasileiro, esse estudo contribui teoricamente na
investigacdo de novos debates e pesquisas no meio académico nacional, tendo em vista que
esses estudos além de reduzidos, possuem escopos (Machado & Gartner, 2018) ¢ segmentos
diferentes.

Ademais, ao identificar essas caracteristicas internas e externas que determinam esse
comportamento no Brasil e o efeito delas sob o desempenho das empresas brasileiras, € possivel
auxiliar na pratica, todos os stakeholders, seja em suas analises de novos investimentos, seja na

forma de minimizar a falta de confiabilidade no mercado por investidores estrangeiros, seja
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para auxiliar na escolha de qual empresa investir (quando analisado a probabilidade de
ocorréncia de tal pratica pela empresa), ou na tomada de decisdes envolvendo novos aportes,

linha de crédito por empresas financeiras e etc.

1.5 Estrutura da Pesquisa

A pesquisa esta estruturada em cinco segdes, incluindo essa introducdo. Na segunda
secdo sera apresentado o referencial teoérico, delimitando as hipoteses de pesquisas
desenvolvidas. Na terceira se¢do, apresenta-se o desenho metodoldgico, em seguida expdem-

se os resultados e suas analises, finalizando com as consideragdes finais e sugestdes futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fraudes Corporativas

A fraude corporativa ¢ vista como um conjunto de agdes ilicitas realizadas, de maneira
premeditada pela empresa ou membros da organizagdo, que buscam atender a interesses
proprios e causam prejuizos a terceiros (Costa & Wood-Junior, 2012). Dessa forma, a fraude
corporativa ¢ um tema de natureza complexa, pois envolve ndo somente aspectos financeiros,
mais também institucionais, culturais e comportamentais, que pode ser cometida por, a favor,
ou contra uma empresa (Costa & Wood-Junior, 2012; Singleton & Singleton, 2010).

A Association of Certified Fraud Examiners (ACFE) (2010) classificou as fraudes
corporativas em trés tipos. O primeiro ¢ a apropriacdo indevida de ativos e envolve o uso
inadequado dos recursos de uma empresa com intencdo de obter vantagens pessoais em
detrimento da organiza¢do. O segundo ¢ a fraude nos demonstrativos financeiros que esta
relacionada a omissdo e a distor¢do de fatos com objetivo de manipular os resultados
financeiros. O terceiro, e Ultimo tipo de fraude, ¢ a corrup¢@o, normalmente associada a uma
posicdo, ou a um cargo dentro de uma empresa podendo ser motivada por conflitos de interesses
econdmicos, suborno, extorsao ou gratificagoes ilegais (Wells, 2014).

De uma forma geral, a literatura demonstrou que as fraudes corporativas ocorrem por
condigdes antecedentes ¢ pela agdo dos agentes fraudadores (Costa & Wood-Junior, 2012).
Estudos prévios na literatura defendem que a ocorréncia de fraudes pode ser explicada pela
existéncia conjunta de trés dimensdes desenvolvidas por Cressey em 1953 como Tridngulo de
Fraudes, sdo elas: pressdo, oportunidade e racionalizagdo (Almeida & Alves, 2015).

PRESSAO

OPORTUNIDADE RACIONALIZACAO

Figura 1. Triangulo de Fraudes desenvolvido por Cressey.
Nota. Fonte: Adaptado de Cressey, 1953.

A pressdo esta ligada a problemas financeiros da empresa ou até mesmo do proprio
gestor, que neste caso podera exercer atos fraudulentos a fim de beneficiar a empresa ou a si

mesmo (Condé, Almeida & Quintal, 2015). J4 a oportunidade, esta ligada a percepgdo da
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existéncia de um controle interno fraco, onde a probabilidade de cometer fraudes e ser
descoberto e punido ¢ remota (Dorminey, Fleming, Kranacher, & Riley, 2012). Por ultimo, a
racionaliza¢do ¢ vista como um processo, pelo qual o individuo ou até mesmo a empresa
fraudadora determina mentalmente que o ato ilicito praticado € correto e justificavel (Machado
& Gartner, 2017).

A partir dessas trés dimensoes, a literatura apresentou uma gama de motivos
relacionados as caracteristicas da propria empresa e do ambiente que ela estd inserida que
buscam determinar a probabilidade de uma empresa se envolver ou ndo em fraudes, as quais
serdo utilizadas para embasar os determinantes da fraude neste trabalho e sdo detalhadas nos
topicos a seguir.

2.2 Determinantes da Fraude Corporativa
2.2.1 As caracteristicas das empresas como determinantes das fraudes corporativas

Dentre as caracteristicas inerentes da empresa abordadas pela literatura anterior que
possam determinar o comportamento de fraudes estdo fatores ligados: ao desempenho, aos
mecanismos de governanga corporativa, ao tamanho da empresa ¢ as suas conexdes politicas.
Ja no que refere a caracteristicas externas, ou seja, relacionadas ao ambiente no qual a empresa
esta inserida, destacam-se o setor da empresa e o cenario economico.

Em relag¢@o ao desempenho, os principais fatores utilizados na literatura sobre fraudes
sdo a baixa rentabilidade (normalmente mensurada pelo retorno dos ativos - ROA), e as
dificuldades financeiras (insolvéncia das empresas). A literatura demonstrou que a expectativa
de uma rentabilidade abaixo das aspira¢des dos investidores pode levar os gestores corporativos
a preferirem um maior nivel de risco para elevar essa rentabilidade, ou seja, o desempenho
operacional (Macey, 1991).

Pesquisas prévias apontaram que quanto menor o desempenho anterior de uma empresa,
maior sera a probabilidade de ocorréncia de fraudes (Machado & Gartner, 2017). Nesse sentido,
os gestores podem manipular os demonstrativos financeiros com o objetivo de aumentar o
desempenho da instituicdo visando atender as aspiragdes dos proprietarios e manter a sua
ocupacdo atual (Amara et. al, 2013; Machado e Gartner, 2017; Saksena, 2001).

Ainda no que se refere aos fatores de desempenho, os estudos sobre a ameaca de
insolvéncia na literatura sobre fraudes (Huang, Lin, Chiu & Yen, 2017; Macey, 1991), indicam
que as empresas com dificuldades financeiras podem ter maior incentivo para cometer fraudes
do que aquelas que ndo estdo com dificuldades (Brazel, Jones & Zimbelman, 2009). Para Macey
(1991), os gestores podem estar aptos a assumirem mais riscos para evitar a insolvéncia, como

se envolverem em atividades criminosas, subornar funcionarios do governo, fraudar
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consumidores, gerando esfor¢os para aumentar as receitas corporativas dessas empresas sob
ameagca de faléncia. Nesse sentido, € comum as empresas disfarcarem esses resultados ruins por
meio de praticas de gerenciamento de resultados, podendo essas dificuldades financeiras néo
serem temporarias e sim permanentes (Saksena, 2001).

Outra caracteristica da empresa normalmente ligada a probabilidade de ocorréncia de
fraudes s@o os mecanismos de governanga corporativa. A literatura correlata tem apresentado
indicios de que esses mecanismos contribuem com a mitigagdo de fraudes corporativas
(Limeira, Scarinci, Pimenta & Soares, 2020; Martins & Ventura-Junior, 2020), pois, por meio
deles as empresas minimizam os conflitos de interesses entre a administragao e os acionistas.
Esses mecanismos auxiliam a redug¢@o dos beneficios privados de controle desfrutados por
acionistas majoritarios, protegendo assim os acionistas minoritarios (Renders & Gaeremynck,
2012).

Por outro lado, caso os mecanismos de governanga corporativa nao sejam adequados,
e/ou apresentem fragilidades, as possibilidades de ocorréncia de fraudes corporativas serdo
aumentadas (Brazel et. al, 2009; Farber, 2005; Machado & Gartner, 2017; Machado & Gartner,
2018). Dentre os principais mecanismos de governanga utilizados na literatura sobre fraudes
estdo o selo de governanga corporativa da empresa emitido pela B3 S.A. e o fato de as firmas
de auditorias externas serem consideradas como Big Four (cf. Machado & Gartner, 2018). No
que se refere ao selo, a ades@o aos niveis de governanga corporativa implica em uma redugio
da probabilidade de ocorréncia de fraudes, pois as agdes dos agentes provavelmente serdo
monitoradas de forma adequada (Machado & Gartner, 2017).

No que tange a auditoria externa, a contratacdo de uma auditoria com boa reputacao
pode ser vista como um meio de reduzir os custos de agéncia (Francis & Wilson, 1988).
Conhecidas como as maiores empresas de auditoria, as empresas Big Four sdo respectivamente:
Delloite, Erest & Young, KPMG e PWC. Conforme apontado por estudos anteriores (Brazel
et al., 2009; Huang et al., 2017; Machado & Gartner, 2018), ¢ possivel que as empresas
auditadas por uma Big Four tenham menos oportunidades de se envolverem em fraudes do que
empresas auditadas por firmas ndo Big Four.

Isso ocorre em funcdo dessas firmas de auditoria (as Big Four) terem uma grande
preocupacdo acerca do risco associado as suas reputagdes caso elas sejam envolvidas em
escandalos corporativos, conforme ocorrido no passado no caso Enron (dentre outros) a respeito
da incredibilidade acerca dos relatorios contabeis (Murcia & Borba, 2005, auditados por uma
grande empresa de auditoria na €poca, onde mesmo sendo provado posteriormente sua

inocéncia culminou em sua faléncia.
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No que se refere ao tamanho da empresa, estudos anteriores (Daboud, Rasheed, Priem,
& Gray, 1995; Macey, 1991; Machado & Gartner, 2017; Saksena, 2001) apontam que a falta
de incentivos para monitorar grandes organizagdes ¢ os custos de agéncia podem influenciar
diretamente na ocorréncia de fraudes levando em considera¢do o tamanho das organizagoes.
Dessa forma, quanto maior uma empresa, maior sera o0 montante de recursos a sua disposicao,
bem como a complexidade das operagdes e os conflitos de agéncia existentes entre o principal
e o agente (Ryan-Jr & Wiggins, 2001). Essa complexidade e os conflitos existentes em grandes
empresas oferecem mais oportunidades para os funcionarios se envolverem em crimes
corporativos, do que em empresas menores (Alexander e Cohen, 1996).

A tltima caracteristica da empresa discutida nesta pesquisa refere-se as suas conexoes
politicas, ou seja, as praticas por meio das quais as empresas buscam vinculos politicos para
alcangar objetivos de seus interesses, como por exemplo a conquista de novos recursos via
aquisicdo de empréstimos facilitados (por exemplo BNDES), e at¢ mesmo a minimizacao de
riscos ligados a incertezas politicas existentes principalmente em paises de economias
emergentes (Camilo, Marcon & Bandeira-de-Mello, 2012; Bazuchi, Zacharias, Broering,
Arreola & Bandeira-de-Mello, 2013; Zheng, Singh & Chung, 2017).

Ambientes politicos, institucionais e econdmicos sdo fatores determinantes das
conexdes politicas (Jackowicz, Kozlowski & Mielcarz, 2014). Em economias em que a
regulamentacdo e legislacdo sdo consideradas fracas, o nivel de corrupgdo alto, e a qualidade
duvidosa das instituicdes que fiscalizam o governo, as conexdes politicas desempenham um
importante papel (Polsiri & Jiraporn, 2012). Assim, ambientes com certa instabilidade politica
fornecem uma maior propensdo as conexdes politicas, visto que em paises com estabilidade
politica os gastos realizados com essa atividade irdo superar os possiveis beneficios dessa
relagcdo (Jackowicz et. al, 2014).

Adicionalmente, os ganhos relacionados a essas ligagdes politicas podem ser
legalmente duvidosos (como por exemplo as propinas), sendo comum a pratica de
gerenciamento de resultados pelos gestores, cuja finalidade seja oculta-los (Braam, Nandy,
Weitzel & Lodh, 2015). Um exemplo, € que estudos prévios apontaram que a maior parte dos
recursos doados para campanha eleitoral no Brasil no ano de 2014 foi destinada a disputa pela
Presidéncia da Republica, onde o Partido dos Trabalhadores (PT) foi o que mais recebeu
doacdes de campanha das empresas. Outro achado nesse estudo foi que a JBS, empresa
envolvida em escandalos de corrupcdes relacionados ao referido partido, foi a empresa com
doagdes mais expressivas (Pinheiro, Luca & Vasconcelos, 2016). Dessa forma, ndo ¢ de

surpreender que esses resultados corroboram a realidade do Brasil, onde o envolvimento dos
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principais politicos com grandes empresas culminou no maior escandalo de corrupg¢ao do pais,
conhecido com operagdo Lava Jato.

Pelo exposto, acredita-se que as caracteristicas da empresa, especificamente, os fatores
ligados ao desempenho, aos mecanismos de governanga corporativa, ao tamanho da empresa,
as firmas de auditoria e as suas conexdes politicas sejam determinantes da probabilidade de
ocorréncia de fraudes corporativas no mercado brasileiro, o que faz surgir a primeira hipotese

desta pesquisa:

HI: As caracteristicas da empresa sdo determinantes da probabilidade de ocorréncia de
fraudes corporativas.
2.2.2 As caracteristicas do ambiente como determinantes das fraudes corporativas

Conforme mencionado, a probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas também
pode ser determinada por caracteristicas ambientais (externas a empresa) que funcionam como
um mecanismo de selecdo no sentido evolutivo atribuindo contexto e proporcionando feedback
sobre o valor e a viabilidade dos comportamentos atuais da organizacdo (Pimenta & Porto,
2018; Zollo & Winter, 2002).

Dentro dos setores por exemplo, prevalece uma concorréncia acirrada que pode
intensificar a pressao para que a empresa se envolva em fraude. Assim, caracteristicas inerentes
ao setor como: cultura, pressdo competitiva e nivel de heterogeneidade, podem facilitar ou
coibir a ocorréncia de fraudes corporativas (Costa & Wood-Jinior, 2012). Alguns setores sdo
mais regulados que outros, como por exemplo o elétrico que é regulado pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL), nesse sentido a pratica de fraudes nessas empresas sera coibida
mais facilmente do que por exemplo em empresas ndo sdo altamente reguladas, como as
industrias, por exemplo.

Para Macey (1991), o gestor sera pressionado a garantir que a lucratividade da
organizagdo seja adequada em relagdo ao seu setor. Neste caso, sugere-se que, se o desempenho
da organizagdo em comparacdo com seu setor for baixo, a motivacdo do gestor em cometer
fraudes nas demonstracdes contabeis estara presente (Saksena, 2001).

Outra caracteristica ambiental relacionada a probabilidade de ocorréncia de fraudes
corporativas ¢ o cenario econdmico. Estudos prévios que analisaram a relagdo entre as fraudes
corporativas € a recessdo econdmica mostraram que as incertezas na economia (crises
econdmicas), contribuem com a ocorréncia de fraudes, refletindo diretamente no aumento dos
custos, afetando a produtividade, os investimentos e gerando incertezas politicas (Mauro, 1995;

Shleifer & Vishny, 1993).
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Por outro lado, Méndez ¢ Sepulveda (2006) identificaram em seus estudos que um
baixo nivel de corrupcdo esta ligado diretamente ao crescimento econdmico. Klasnja e Tucker
(2013), analisaram a economia, a corrup¢do e o voto por meio de um estudo experimental em
dois paises, sendo um classificado com alto nivel de corrup¢ao (Moldavia) e o outro com baixo
nivel de corrup¢ao (Suécia). Um dos resultados encontrados pelos autores foi que quando as
condi¢des econdmicas sdo melhores, as fraudes e a corrup¢ao diminuiram significativamente,
principalmente na Moldavia.

Neste sentido, o cenario econdmico se reflete diretamente na probabilidade de
ocorréncia de fraudes, principalmente quando se trata de paises em desenvolvimento (Wang,
2020), como a Moldavia ou o Brasil, por exemplo. Esse argumento ¢ corroborado por Lu e
Wong (2019) que afirmam que as organizagdes ndo tém preferéncias de risco consistentes e
adaptam suas acdes dependendo de o desempenho estar acima ou abaixo de seu nivel de
aspiragdo. Em outras palavras, as organizagdes mudam para um comportamento de busca de
risco (envolvimento em fraude) quando seu desempenho ¢ desfavoravel em relacdo a aspiragdo
(Lu & Wong, 2019), o que ¢ mais passivel de acontecer em cendrios de crise ou recessao
econdmica.

Em suma, as caracteristicas ambientais, sejam elas ligadas a concorréncia intrassetor
e/ ou ao cenario econdmico parecem influenciar a probabilidade de ocorréncia de fraudes

corporativas no mercado brasileiro, portanto:

H2: As caracteristicas do ambiente sdo determinantes da probabilidade de ocorréncia de
fraudes corporativas.
2.3 Experiéncia em Fraudes Corporativas e seus Reflexos no Desempenho

No topico anterior argumentou-se que as caracteristicas da empresa e do ambiente no
qual ela esta inserida sdo determinantes da probabilidade de que essa empresa se envolva em
fraudes corporativas. Todavia, dentre os determinantes apresentados, destaca-se a importancia
de atender as aspiragdes de desempenho de investidores e gestores das firmas (Amara et. al,
2013; Brazel et., 2009; Machado & Gartner, 2018; Saksena, 2001; Wang, Winton & Yu, 2010).
Isso porque, além de ser um determinante em si, no caso de uma rentabilidade (ROA) abaixo
da esperada, os argumentos da literatura indicam que desempenho também pode ser uma
consequéncia do comportamento de fraude.

Especificamente, a literatura demonstrou que as empresas tendem a se envolver em
fraudes corporativas por questdes relacionadas ao seu desempenho, seja para aumenta-lo ou

para evitar a insolvéncia (Amara et. al, 2013; Machado e Gartner, 2017; Saksena, 2001), seja
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para atender as expectativas dos proprietarios e/ou manter a ocupagdo gestores (Amara et. al,
2013; Machado e Gartner, 2017; Saksena, 2001), seja para tornar a empresa mais competitiva
dentro do seu setor de atividade (Costa & Wood-Junior, 2012) e/ou para mitigar riscos
conjunturais (Lu & Wong, 2019). De uma forma ou de outra, parece que as empresas que se
envolvem em acdes fraudulentas visam ter impactos positivos em sua performance que vao
além de buscar solugdes para uma rentabilidade considerada baixa, pois atender as aspira¢des
dos investidores implica maximizar o valor de mercado empresa, ou seja, criar riqueza. Uma
vez que esse objetivo € atendido por meio de a¢des fraudulentas, as empresas podem encontrar
nessas acoes um caminho para resolver situacdes semelhantes (ver, como exemplo, Levitt &
March, 1988).

O fato ¢ que, normalmente, as empresas brasileiras investigadas por se envolverem em
fraudes corporativas tendem a ser indiciadas em mais de um processo. Em outras palavras,
parece que as empresas tendem a se envolver em fraudes corporativas com frequéncia, como ¢
o caso da JBS e da Petrobras, investigadas em mais uma operagdo pela Policia Federal (Lava
Jato e Zelotes, por exemplo).

Segundo Pimenta e Porto (2018) ao se envolver em mais de uma a¢do do mesmo do
mesmo tipo, como é o caso das fraudes, a empresa comega a adquirir experiéncia com o
processo, o que, possivelmente, ¢ um fator preditivo para a realizagdo de novas agdes
semelhantes. Nesse sentido, acredita-se que repeticdo de uma acdo fraudulenta esteja
relacionada diretamente com a experi€ncia vivenciada pela empresa, podendo as consequéncias
desses atos virem a estimular ou ndo a repeti¢cdo de tal comportamento.

Em outras palavras, se a agao fraudulenta gerar consequéncias positivas para a empresa
no seu desempenho econémico-financeiro é possivel que ela se envolva em novas agdes, ou
seja, para empresa ao envolver-se em fraudes de alguma forma ela ird se beneficiar com esse
comportamento sendo interessante para ela através de sua experiéncia, permanecer nesse
caminho. Por exemplo: se a empresa estd com dificuldades financeiras, beirando o risco de
faléncia, ela poderd maquiar o seu desempenho, aparentando ter uma boa rentabilidade para
atender as expectativas dos proprietarios e investidores (Amara et. al, 2013; Saksena, 2001).
Tal acdo ird beneficia-la positivamente atraindo ou mantendo esses investidores pois esta
passando uma imagem de ser uma empresa com saude financeira, onde respectivamente seu
valor de mercado podera ndo sofrer impactos negativos, podendo aumentar ou manter-se, indo
contra a realidade.

Por outro lado, se a consequéncias forem negativas, € possivel que a empresa mude o

comportamento, pois ele estd relacionado diretamente aos resultados observados pelas
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empresas e as suas aspiragdes (Levitt & March, 1988). Neste caso, o resultado do antincio de
envolvimento em fraudes refletira em consequéncias negativas diretas em todas as empresas
envolvidas, como por exemplo em seus desempenhos, no valor de mercado dessas empresas.

O mercado reage rapidamente a essas informagdes, como por exemplo no caso da
empresa JBS, que ao vir a tona a noticia da gravagdo de Joesley Batista de delacdo premiada na
operagdo Lava Jato, o dolar disparou em alta ¢ a Bovespa despencou, sendo necessario o pregio
ser momentaneamente interrompido por conta da volatilidade que atingiu niveis preocupantes
(BBC News, 2017), portanto, percebe-se que o envolvimento em fraudes, trouxe consequéncias
em todo mercado de agdes, e principalmente queda no valor de mercado das empresas
envolvidas.

Assim, espera-se que a experiéncia em fraudes corporativas, juntamente com fatores
internos e externos relacionados a empresa contribuam para explicar seu desempenho, portanto

surge-se a terceira e ultima hipotese de pesquisa:

H3: A experiéncia em fraudes corporativas interage com as caracteristicas da firma e do

ambiente para explicar o desempenho da empresa.
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3 METODOLOGIA

Esta pesquisa ¢ caracterizada como descritiva, pois teve como objetivo identificar os
determinantes da fraude corporativa nas empresas brasileiras de capital aberto. Assim como,
verificar se a experiéncia em fraudes corporativas dessas empresas interage com esses
determinantes para explicar o desempenho de mercado da empresa, dentro do periodo de 2010
a 2019. A escolha desse intervalo de tempo justifica-se pela ado¢do obrigatoria das normas
internacionais de contabilidade pelo Brasil (IFRS) a partir de 2010. Com relagdo a sua
abordagem, adotou-se como método a natureza quantitativa, sendo a técnica de coleta de dados
classificada como documental, utilizando-se também de dados secundarios para construcdo das

variaveis.

3.1 Definicao da amostra e coleta de dados

As hipoteses desta pesquisa foram testadas por meio de dados longitudinais para uma
amostra de 273 empresas de capital aberto que negociam na B3 S.A. A relagdo dessas empresas
foi obtida na base de dados Economatica. Foram eliminadas as empresas financeiras da amostra
devido as suas especificidades em relacdo aos demais setores (Su, Xie & Li, 2009).

Para formar a amostra de empresas envolvidas em fraudes, foi feito um levantamento
das informacdes das empresas investigadas por fraudes nas principais operagdes da Policia
Federal pela internet em publica¢des de jornais e sites de jornalismos. Sequencialmente, na
coleta de informagdes relacionadas a firma de auditoria, foi analisado todos os pareceres dos
auditores externos das demonstragdes contabeis das 273 empresas no periodo de 2010 a 2019,
onde nessa coleta realizou-se a busca nesses pareceres de termos como “fraude”, e o nomes das
operacdes da policia federal utilizadas, a fim de identificar a quantidade de empresas envolvidas
durante o periodo de analise (Apéndice). Os dados para compor as demais variaveis da pesquisa
foram coletados por meio da base de dados Economatica, do site do Tribunal Superior Eleitoral

(TSE), e do site da B3 S.A.

3.2 Definicio das variaveis de pesquisa
3.2.1 Fraudes Corporativas

Variavel dependente utilizada para testar as duas primeiras hipdteses de pesquisa ¢
variavel independente na terceira hipotese desta pesquisa, a ocorréncia de fraudes corporativas
foi mensurada através de uma dummy que indica a existéncia do comportamento de fraude por
uma empresa durante o periodo compreendido na analise. Assim, a identificagdo de uma

empresa em que o comportamento de fraude estava presente foi representada por um “1",
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enquanto uma empresa em que o comportamento de fraude ndo estava presente foi representada
por "0". Os casos de fraudes corporativas foram determinados pelas empresas de capital aberto
listadas em operagdes da Policia Federal como Boca Livre, Lava Jato, Zelotes e Carne-Fraca,
conforme listado no Apéndice.

3.2.2 Desempenho

A varidvel dependente usada para testar a terceira hipdtese de pesquisa, é o
desempenho economico-financeiro de uma empresa i, no tempo t. Para mensurar o desempenho
da empresa foi utilizado como proxy o Q-de-Tobin, mensurado a partir da divisdo do valor de
mercado da firma pelo valor de reposicao dos ativos (Pimenta & Porto, 2018). A escolha dessa
proxy deve-se ao fato desta ser uma medida classica utilizada na formagao de resultado
financeiro corporativo (Porto & Foxall, 2020).

3.2.3 Variaveis Independentes e de Controle

As variaveis independentes e de controle utilizadas para testar as hipoteses neste
estudo referem-se as caracteristicas internas e externas da empresa que podem influenciar
diretamente nos determinantes da fraude corporativa e seu desempenho. Essas variaveis serdo
apresentadas separadamente a seguir de acordo com as caracteristicas ligadas a propria empresa
(internas) e seu ambiente inserido (externas). Sequencialmente, as varidveis de controle sdo
explicadas.

Caracteristicas da empresa. A partir da literatura sobre tema foram identificados seis
varidveis para capturar os efeitos das caracteristicas da empresa. A primeira delas, ¢ o
desempenho operacional da firma, cujo Retorno sobre Ativos (ROA) foi utilizado como proxy.
O ROA foi calculado por meio da divisdo do Lucro Liquido de uma empresa pelo seu Ativo
Total (Amara et. al, 2013; Brazel et., 2009; Machado & Gartner, 2018; Wang et al., 2010).

A segunda variavel ¢ a ameaca de insolvéncia e foi mensurada por meio do Score de
Z Altman, que ¢ uma medida de controle que auxilia a verificar se a empresa esta com
dificuldades financeiras (Brazel et al., 2009; Macey, 1991, Sakesna, 2001), seu calculo para

paises emergentes se da através da seguinte equagdo:

3,25 + 6,56X; + 3,26X, + 6,72X5 + 1,05X,, (1)

onde X, = (Ativo Circulante — Passivo Circulante)/Ativo Total, X, =
(Lucros retidos/Ativo Total), X; = (Lucros antes dos juros e impostos/Ativo total), X, =

(Patriménio Liquido /Passivo Total).
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A terceira e a quarta variaveis, correspondem aos mecanismos de governanca
corporativa, cujo indice de governanca da B3 S.A. e o fato de a firma ser auditada por uma Big
Four foram utilizados como proxies. Os selos de governanga corporativa corresponderam a
uma dummy, sendo “1” para empresas listadas nos segmentos de governanga corporativa da B3
S.A, e “0” para as empresas nao listadas (Machado & Gartner, 2018). De forma analoga, foi
utilizado uma dummy para indicar se a empresa de auditoria ¢ uma Big Four ou ndo (Brazel et.
al, 2009; Machado & Gartner, 2018).

A quinta variavel ¢ o tamanho da empresa e foi mensurada pelo logaritmo natural dos
ativos totais (Macey, 1991; Machado & Gartner, 2017; Saksena, 2001). A ultima variavel
refere-se a conexdes politicas, representada pela experiéncia em doagdes politicas das
empresas. Essa variavel foi mensurada por meio do logaritmo natural do montante doado pelas
empresas da amostra a candidatos ou partidos politicos em campanha eleitoral disponibilizados
no site do Tribunal Superior Eleitoral dentro do periodo analisado (Pinheiro et al., 2016).

Caracteristicas ambientais. Foram inseridas duas varidveis para captar os efeitos das
caracteristicas ambientais sobre a probabilidade de uma empresa adotar o comportamento de se
envolver em fraudes corporativas. A primeira delas corresponde ao Setor de atividades da firma
(Saksena, 2001). Considerou-se a defini¢ao dos setores economicos da B3 S.A. para categorizar
a variavel da seguinte forma: 1=Bens Industriais, 2=Satude, 3=Utilidade Publica, 4=Consumo
ciclico, 5=Consumo ndo-ciclico, 6=Materiais basicos, 7=Tecnologia da Informacao,
8=Comunica¢des e 9=Petroleo gas e biocombustiveis, posteriormente analisou-se a
rentabilidade da firma em relagdo ao seu setor. A segunda variavel representa o crescimento
econdmico, a qual serd mensurada através da variagcdo percentual do PIB (Porto & Foxall,
2020).

Com relagdo as variaveis de controle, em todos os modelos estimados foram inseridas

dummies para controlar os efeitos da firma e do tempo.

3.3 Modelagem Empirica
3.3.1 Abordagem de estimativa da Primeira e Segunda Hipdtese de pesquisa

Para testar a primeira e segunda hipotese de pesquisa, a variavel dependente utilizada
¢ considerada bindria. Neste caso, a utilizagdo de um modelo de regressdo logistica ¢
frequentemente utilizada na literatura (Machado & Gartner, 2018; Pimenta & Porto, 2018;
Wuerges & Borba, 2014). Assim, para a analise estatistica dos dados, utilizou-se o modelo de
regressao logistica binomial com dados em painel. Deste modo, o modelo proposto abaixo nessa

pesquisa pressupds a seguinte equacao:
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DETFRA;,
~ 1

a 1+ e—([3‘0+E1Renti't+ﬁzInsolvl-'t+ﬁ3Mecgovi't+E4Tamanhoi't+/35Cnx_poli't+ﬁ659torl-'t+ﬁ7Cen_ecol-'t)

Onde i representa a empresa na amostra € ¢ 0 ano; B representam os interceptos;
DETFRA;; sdo os determinantes da fraude; Rentat;, representa a rentabilidade (ROA);
Insolv;, representa ameaca de insolvéncia; Mec_gov;, representa os mecanismos de
governanca (Selo B3 e Big Four); Tamanho; , representa o tamanho; Cnx_pol;, representa a
experiéncia em doagdes politicas; Setor; , representa o setor econdmico da empresa; Cen_eco; ¢
representa o cenario econdmico.

Para verificar a confiabilidade do modelo realizou-se uma analise de sua eficiéncia

global. O resultado indicou que o modelo possui uma classificagao correta de 95,53 % para um

cutoff de 0,5.

3.3.2 Abordagem de estimativa da Terceira Hipotese de pesquisa

Para testar a terceira hipdtese de pesquisa, foi utilizado regressao linear multipla com
dados em painel. A utilizacdo desse tipo de regressao justifica-se pela sua aplicabilidade em
relacdo ao problema e ao objetivo dessa pesquisa, uma vez que busca analisar o impacto na
terceira hipotese das varidveis independentes “Experiéncia em Fraudes”, “Desempenho”,
“Insolvéncia”, “Mecanismos de Governanga Corporativa”, “Tamanho da empresa”, “Conexdes
Politicas”, “Setor Econémico” e “Cenario Econdmico” em relagdo a varidvel dependente “Q-
de-Tobin”. Segundo Hair-Junior, Anderson, Tatham e Black (2005), essa técnica auxilia a
prever mudancas na variavel dependente como resposta a mudangas nas variaveis
independentes. Deste modo, o modelo proposto abaixo nessa pesquisa pressupds a seguinte

equagao:

QdeTobin;y = a + B, Exp_fraud;, + f,Rentat ;; + fzInsolv;, + pyMec_gov; ,
+ BsTamanho;; + fsCnx_pol;, + B,Setor;, + BgCen_eco; + ;¢ (2)

Onde, QdeTobin; ; representa o desempenho econdmico de uma empresa i, no tempo ¢,
Exp_fraud;, ¢ a experiéncia em fraude de uma empresa i, no tempo ¢, Rentat;, ¢ a

rentabilidade de uma empresa 7, no tempo ¢, Insolv; . representa ameaca de insolvéncia de uma
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empresa i, no tempo t; Mec_gov; , representa os mecanismos de governanga (Selo B3 e Big
Four) de uma empresa i, no tempo t; Tamanho; ; representa o tamanho de uma empresa i, no
tempo #; Cnx_pol; , representa a experiéncia em doagdes politicas de uma empresa i, no tempo
t; Setor;, representa o setor econdmico de uma empresa i, no tempo ¢, Cen_econ;, ¢ a
configura¢do do cendrio de crescimento ou recessdo de uma empresa 7, no tempo ¢, € & € 0
termo de erro do modelo.

Posteriormente, sera feito interagdes entre as variaveis independentes e a experiéncia
em fraudes pela empresa, a fim de verificar se a experiéncia em fraudes corporativas interage
com as caracteristicas da firma e do ambiente para explicar o desempenho da empresa, sendo o

modelo proposto a seguinte equagao:

QdeTobin;y = a + B1Exp_fraud;, + f,Rentat ;; + fzInsolv;, + f4Mec_gov; ;
+ BsTamanho;  + BsCnx_pol;  + B;Setor; + PgCen_eco;
+ BoRentatxExp_fraud; + ByoInsolvxExp_fraud;,
+ f11Mec_govxExp_fraud;; + p1,TamanhoxExp_fraud;,
+ B13Cnx_polxExp_fraud; + p14SetorxExp_fraud;,
+ BisCen_econxExp_fraud;; + €;¢ (3)

Onde, QdeTobin; ; representa o desempenho econémico de uma empresa i, no tempo ¢,
Exp_fraud; ¢ a experiéncia em fraude de uma empresa i, no tempo f, Rentat ;. ¢ a
rentabilidade de uma empresa 7, no tempo ¢, Insolv; . representa ameaca de insolvéncia de uma
empresa 7, no tempo t; Mec_gov; . representa os mecanismos de governanca (Selo B3 e Big
Four) de uma empresa 7, no tempo #; Tamanho; ; representa o tamanho de uma empresa i, no
tempo ¢; Cnx_pol; ; representa a experiéncia em doagdes politicas de uma empresa 7, no tempo
t, Setor;, representa o setor econdmico de uma empresa i, no tempo ¢, Cen_econ;, ¢ a
configuragdo do cendario de crescimento ou recessio de uma empresa i, no tempo ¢,
RentatxExp_fraud; . representa a interagdo entre as variaveis rentabilidade e experiéncia em
fraudes de uma empresa i, no tempo ¢, InsolvxExp_fraud;, representa a interagdo entre as
variaveis ameaca de insolvéncia e experiéncia em fraudes de uma empresa i, no tempo ¢,
Mec_govxExp_fraud;, representa a interacdo entre as variaveis mecanismos de governanga
e experiéncia em fraudes de uma empresa i, no tempo ¢, TamanhoxExp_fraud; , representa a

interacdo entre as variaveis tamanho e experiéncia em fraudes de uma empresa 7, no tempo ¢,
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Cnx_polxExp_fraud,,, representa a interagdo entre as varidveis experiéncia em doagdes
politicas e experiéncia em fraudes de uma empresa i, no tempo ¢, SetorxExp_fraud;,
representa a interacdo entre as variaveis setor e experiéncia em fraudes de uma empresa i, no
tempo ¢, Cen_econxExp_fraud; ; representa a interagdo entre as varidveis cendrio econdmico
e experiéncia em fraudes de uma empresa i, no tempo ¢, e &;; € o termo de erro do modelo.

Em todos os casos, foram a realizados testes para verificar a adequacdo dos modelos,
como andlise de normalidade, homocedasticidade (Teste de Breusch-Pagan) e auséncia de
multicolinariedade. Primeiramente realizou-se o teste de normalidade dos residuos (Shapiro
Wilk). Seu resultado apresentou um p-valor < 0.00, indicando que os dados seguem uma
distribui¢do normal.

Posteriormente, realizou-se o teste de multicolinearidade, a fim de verificar a relagcdo
entre as variaveis independentes do modelo. Para estimar o teste, foi aplicado o Fator de
Inflacdo da Variancia, VIF, o qual apresentou em média o valor de 1.44. Apesar da literatura
alegar quando o VIF ¢ maior do que 1 que os regressores podem estar correlacionados,
Akinwande, Dikko, & Samson (2015) defendem que a multicolinearidade pode ser um
problema apenas quando o fator de inflacdo da variancia para um preditor estiver proximo ou
acima de 5, o que ndo foi o caso, nem no nivel individual de cada varidvel nem em relagdo ao
VIF médio (ambos proximo a 1), logo estima-se que nao ha problemas de multicolinaridade no
modelo.

Adicionalmente, realizou o teste de Breusch-Pagan para verificar a se os dados variam
no modelo de forma constante (homoscedasticidade), onde rejeitou-se a hipotese do teste de
que os dados possuem variancia constante, indicando problemas de heterocedasticidade. Para
resolver esse problema os modelos foram estimados robustos a heterocedasticidade.

Por fim, como forma de minimizar possiveis problemas de variaveis omitidas,
considerando a heterogeneidade ndo observada, optou-se por estimar os modelos com efeitos
fixos (Pimenta e Porto, 2018). Para confirmar a adequabilidade dessa escolha, utilizou-se o teste
de Hausman (1978), cujos resultados significativos do teste (p-value < 0.00) permitiram rejeitar

a hipotese nula e aceitar que o modelo de efeitos fixos ¢ mais apropriado.
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4 RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas das variaveis da pesquisa

Posteriormente a coleta e mensuragcdo das variaveis que compuseram a amostra da
pesquisa, foram realizadas andlises de estatistica descritivas das varidveis utilizadas no estudo,
os resultados foram apresentados separados por empresas ndo investigadas por fraudes e
empresas investigadas por fraudes para melhor visualizagdo descritiva da amostra, os quais
serdo apresentadas na Tabela 1.
Tabela 1

Estatisticas Descritivas da Amostra

Empresas ndo investigadas por fraude Empresas investigadas por fraude

Variavel N Média P Min  Max N Média % Min  Max
Padrao Padrao

Rentabilidade 2510 9369 32.196 0  1.173.634 220 23.681 104901 0  1.188.856
Ameaga de 2242 2253 0411 1449 6574 213 2332 0808 1449 5796
Insolvéncia
Selo de Governanga 2510  0.573 0.494 0 1 220 0.818 0.386 0 1
Tamanho 2510  0.641 0479 0 1 220 0.754  0.431 0 1
Big Four B3 2043 14418 1831 0 19.728 213 16225  2.495 0 20.646
Experiéncia em 2512 7317 12145 0 46.665 220 10441 16.652 0 54.520
doagdes
g::)tfbllldade do 2186  -0.632 1320 -9.817 2980 212 -0.636 1.536 -9.817  4.007

Cenario Econémico 2510 -3.967 1937 -9.193 -2.143 220 -3.967 1941 -9.193 -2.143

Nota. Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

De acordo com a Tabela 1, o nivel médio de desempenho das empresas da amostra que
o comportamento de fraude ndo estava presente foi de 9.369, ja para as empresas que o
comportamento de fraude estava presente foi de 23.681. Em relagdo a dificuldade financeira
das empresas percebida através da ameaga de insolvéncia, o valor médio para empresas cujo
comportamento de fraude ndo estava presente foi de 2.253, enquanto para as empresas que o
comportamento de fraude estava presente foi de 2.332.

Ainda de acordo com a Tabela 1, em média 64% das empresas da amostra cujo
comportamento de fraude ndo estava presente sdo auditadas por uma Big Four, enquanto 36%
ndo sdo. De forma analoga, em média 75% das empresas da amostra cujo comportamento de
fraudes estava presente sdo auditadas por uma Big Four, enquanto 25% ndo sdo. Em relagdo a
adocdo de niveis diferenciados de governanga corporativa, em média para as empresas cujo
comportamento de fraude ndo estava presente 57% da amostra possuem niveis de governanca

diferenciado enquanto 43% ndo, de maneira similar, para as empresas cujo comportamento de
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fraudes estava presente a média de adesdo a niveis diferenciados de governanga foi de 81%,
enquanto 19% nao.

Quanto ao tamanho das empresas da amostra, em média para empresas cujo
comportamento de fraudes ndo estava presente foi de 14.41, enquanto para as empresas cujo
comportamento de fraudes estava presente foi 16.22. Em relagdo a rentabilidade em t-1 da firma
comparada ao seu setor, em média para empresas cujo comportamento de fraudes ndo estava
presente foi de 0.632, enquanto para as empresas cujo comportamento de fraudes estava
presente foi de -0.636.

Tratando-se do cenario econdmico, tanto para as empresas da amostra cujo
comportamento de fraude ndo estava presente quanto para as empresas cujo comportamento
estava presente, tiveram em média um crescimento de -3.967. O valor médio da experiéncia em
doagdes politicas realizadas por empresas cujo comportamento de fraudes ndo estava presente
foi de R$: 7.32, enquanto o valor médio para as empresas que o comportamento de fraude estava

presente foi de RS$: 10.44.

4.2  Resultados

Primeiramente, buscou-se verificar se caracteristicas internas da empresa como:
rentabilidade, risco de faléncia, selo de governanga, firma de auditoria, o tamanho, e experiéncia
em doagdes politicas sdo determinantes na ocorréncia de fraudes corporativas no mercado
brasileiro. Na Tabela 2, apresenta-se o sumadrio das regressdes logisticas para a primeira e
segunda hipotese desta pesquisa, considerando os niveis de significancia de 5% ¢ 1% (*p <
0.05; p<0.01).
Tabela 2

Resultados da Logistica considerando as duas primeiras hipdteses da pesquisa.

Variavel H1 — H2 —
Coef. Erro-padrao Coef. Erro-padrao
Constante -99.703* 6.925 -94.267* 6.259
Rentabilidade -0.010* 0.004 -0.010* 0.004
Ameaga de Insolvéncia 9.857* 1.301 9.785* 1.173
Selo de Governanga -0.703 1.790 -0.621 1.867
Tamanho 3.926* 0.371 3.637* 0.352
Big Four B3 -3.183* 0.774 -3.343* 0.774
Experiéncia em doagdes 0.203* 0.041 0.184* 0.041
Rentabilidade do Setor - - -0.364** 0.209
Cenario Econdmico - - -0.213%* 0.100

Nota: Na primeira e segunda hipdtese quando a fraude ¢ a variavel dependente, estimamos modelos de regressao
logistica para dados em painel. *p < 0.05; ** p <0.01.
Fonte: Dados da pesquisa, 2020.
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A primeira hipdtese de pesquisa tem como objetivo verificar se as caracteristicas da
empresa sdo determinantes da probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas. As
evidéncias apresentadas na Tabela 2, indicam que o coeficiente da varidvel rentabilidade da
empresa foi significativo, apresentando um p-valor < 0.05, mostrando que quanto menor for a
rentabilidade das empresas (mensurada por meio do ROA), maior serda a probabilidade da
empresa se envolver em fraudes.

Ainda relacionado a fatores ligados ao desempenho, o risco de faléncia representado
pela variavel ameaca de insolvéncia também apresentou significancia estatistica, sendo o seu
p-valor <0.05, mostrando que quanto maior o risco de faléncia percebido pelas empresas, maior
a probabilidade dessas se envolverem em fraudes corporativas. Em relagdo aos mecanismos de
governanga corporativa, a variavel selo de governanga que representa a classificacdo de niveis
de governanga pela B3 S.A. ndo apresentou significancia estatistica.

Tratando-se ainda dos mecanismos de governanga corporativa, em especifico a firma
de auditoria, as evidéncias da Tabela 2 indicam que a variavel Big four B3 apresentou
significancia estatistica com um p-valor < 0.05, mostrando que o fato da empresa ser auditada
por empresas consideradas “big four” diminui a probabilidade da empresa se envolver em
fraudes no mercado brasileiro.

Em relagdo ao tamanho da empresa, verificou-se que este ¢ um fator determinante na
probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas no mercado brasileiro (p < 0.05),
mostrando que a probabilidade de empresas maiores se envolverem em fraudes ¢ maior, quando
comparadas com empresas menores. Finalizando as analises da primeira hipotese, verificou-se
que a variavel experiéncia em doagdes € determinante na probabilidade de ocorréncia de fraudes
corporativas no mercado brasileiro (p < 0.05). Indicando assim, através desse resultado que
quanto maior o montante que a empresa destinar a doagdes politicas, maior serd a probabilidade
desta empresa estar envolvidas em fraudes corporativas no mercado brasileiro.

A segunda hipotese de pesquisa tem como objetivo verificar se as caracteristicas do
ambiente sdo determinantes da probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas, os
resultados apresentados na tabela 2 evidenciam que quanto menor for a rentabilidade da firma
em relacdo ao seu setor, maior sera a probabilidade da empresa se envolver em fraudes no
mercado brasileiro (p < 0.10), adicionalmente, a um nivel de significancia de p < 0.05,
verificou-se que quanto menor for o crescimento econdémico do Pais, maior sera a probabilidade
da empresa se envolver em fraudes corporativas.

A ultima hipdtese desta pesquisa, tem como objetivo verificar se a experiéncia em

fraudes corporativas interage com as caracteristicas da firma e do ambiente para explicar o
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desempenho da empresa. Na Tabela 3 apresenta-se o sumario das regressdes multiplas com e
sem interacdo. Inicialmente, apresenta-se o efeito das variaveis independentes sem interagdo
sobre a variavel dependente (Q-de-Tobin), e posteriormente os efeitos das interagdes da
experiéncia em fraudes com as demais variaveis independente sobre o desempenho da firma,
considerando os niveis de significancia de *p < 0.05; ** p <0.01.

Tabela 3

Resultados regressdes miultiplas considerando terceira hipdtese da pesquisa.

H3 antes da interacio H3 com interacio
Varidvel Coef.  Erro-padrio Coef. Erro-
padrio

Constante -1.028 0.634 -0.067 0.557
Experiéncia em fraude 0.839%* 0.152 0.709* 0.185
Rentabilidade 0.026* 0.001 0.016* 0.001
Ameaca de Insolvéncia 0.873* 0.134 0.021 0.127
Selo de Governanga 0.066 0.108 0.103 0.096
Tamanho -0.044 0.033 0.044 0.029
Big Four B3 0.971* 0.114 0.474* 0.103
Experiéncia em doagdes -0.007* 0.003 -0.003 0.003
Rentabilidade do Setor 0.109* 0.034 0.126* 0.031
Cenario Econdmico 0.050* 0.214 0.041* 0.019
Rentabilidade x Experiéncia em fraude - - 0.006* 0.001
Ameaca de Insolvéncia x Experiéncia em fraude - - 3.380* 0.191
Selo de Governanga x Experiéncia em fraude - - -1.957* 0.416
Tamanho x Experiéncia em fraude - - -0.433* 0.045
Big Four B3 x Experiéncia em fraude - - 1.874%* 0.333
Experiéncia em doagdes x Experiéncia em fraude - - 0.003 0.008
Rentabilidade do Setor x Experiéncia em fraude - - -0.026 0.112
Cenario Econdmico x Experiéncia em fraude - - 0.082 0.066

Nota: Na terceira hipotese quando Q-de-Tobin ¢é a variavel dependente, estimamos modelos de regressdo multiplas
para dados em painel. *p <0.05; ** p < 0.01.
Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

As evidéncias apresentadas na Tabela 3 antes da interagdo, indicam que o coeficiente
da variavel experiéncia em fraudes foi significativo no modelo (p-valor < 0.05), mostrando que
quanto maior for a experiéncia em fraudes da empresa, maior serd o Q-de-Tobin dela, ou seja,
quanto maior a experiéncia em fraudes da empresa, maior sera as oportunidades de investimento
dela de mercado, o seu desempenho.

Em relagdo as variaveis rentabilidade, big four B3, experiéncia em doagdes,
rentabilidade do setor e cendrio econdmico, todas apresentaram significancia estatistica, com
p-valor < 0.05. Sendo assim, ¢ possivel inferir que quanto maior a rentabilidade da firma, maior
sera o seu Q-de-Tobin, quanto maior for o risco de faléncia da empresa, maior sera seu Q-de-
Tobin. Tratando-se dos mecanismos de governanca corporativa, em especifico a firma de
auditoria, conforme apresentado na Tabela 3, o fato da empresa ser auditada por empresas

consideradas “big four” aumenta o seu Q-de-Tobin. Em relacdo a variavel experiéncia em
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doagdes infere-se que quanto menor for o montante destinado a doagdes politicas, maior sera o
Q-de-Tobin da empresa. No que se refere as variaveis rentabilidade do setor e cenario
economico, os resultados apresentados na Tabela 3 evidenciam que quando maior a
rentabilidade da firma em relagdo ao setor, e maior o crescimento econdmico, maior sera o seu
O-de-Tobin.

As variaveis tamanho e selo de governanga nao apresentaram significancia estatistica
a nenhum dos niveis considerados. Esse resultado ja era esperado para variavel selo de
governanga, pois estd ja ndo era significativa quando testada nas hipdteses anteriores,
entretanto, em relacdo ao tamanho das empresas, a relagdo encontrada além de ndo ser
significativa, foi inversa.

Ap6s verificar as relagdes das variaveis independentes com o Q-de-Tobin, criou-se as
variaveis de interacdo que representam a multiplicagdo da variavel experiéncia em fraudes com
todas outras variaveis ligadas as caracteristicas internas e externas da empresa, para que assim
seja possivel testar a terceira hipotese de pesquisa. Ao rodar a regressdo com essas interagoes
pode-se concluir que apenas a variavel ameaga de insolvéncia sofreu mudangas em fungéo a
inser¢@o das interagdes no modelo.

Sendo assim, ao interagir a experiéncia em fraudes com todas outras variaveis ligadas
as caracteristicas internas e externas da empresa, descobre-se que na presenca da experiéncia
em fraudes, apenas a variavel ameaga de insolvéncia deixa de ser significativa, ou seja, ela é
significativa sobre o O-de-Tobin (antes da interacdo), mas, quando junta-se o Q-de-Tobin com
a experiencia em fraudes, esta passa ser significativa apenas para empresas sem fraudes, e deixa
de ser significativa para empresas envolvidas em fraudes. Assim, para empresas que nio

possuam um historico de ter fraudes, o risco de faléncia dela ndo tera efeito sobre o O-de-Tobin.

4.3  Discussoes

Este estudo teve como objetivo identificar os determinantes da fraude corporativa nas
empresas brasileiras de capital aberto. Assim como, verificar se a experiéncia em fraudes
corporativas dessas empresas interage com esses determinantes para explicar o desempenho de
mercado da empresa.

Na primeira hipdtese de pesquisa desse estudo verificou-se as caracteristicas da
empresa sdo determinantes da probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas. Os
resultados empiricos destacam que as variaveis ligadas a rentabilidade da firma e a ameaca de
insolvéncia foram significativas no modelo, podendo corroborar que sdo caracteristicas

determinantes da probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas no mercado brasileiro.
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Esses achados vao de encontro a literatura, em que a expectativa de um desempenho
econdmico-financeiro abaixo do ideal, e a dificuldades financeiras percebidas por uma empresa
podem aumentar respectivamente a ocorréncia de fraudes corporativas (Brazel et. al, 2009,
Macey, 1991).

Em relacdo aos mecanismos de governanga corporativa, o nivel de governanca
classificado pela B3, ndo foi significativo do modelo, uma explicagdo a esse resultado pode ser
devido as criticas relacionadas a esses selos de governanga no Brasil, onde autores defendem
que apenas essa classificag@o feita pela B3 ndo ¢ suficiente para prever as caracteristicas de
governanga das companhias (Andrews, Bianchi & Machado, 2019), podendo néo ser suficiente
apenas o seu uso para defini¢cdo de ter ou ndo governanca corporativa eficaz. J4 em relagdo a
firma de auditoria, foi significativo o fato da empresa ser considerada uma Big Four, podendo
corroborar que essa classificacdo ¢ determinante na probabilidade de ocorréncia de fraudes
corporativas no mercado brasileiro, este resultado esta de acordo com os achados na literatura,
e pode ser suportado por Brazel et al., 2009, Huang et al., 2017 e Machado & Gartner, 2018,
que consideram que € possivel que as empresas auditadas por uma Big Four tenham menos
oportunidades de se envolverem em fraudes do que empresas auditadas por firmas ndo Big
Four.

Tratando-se do tamanho das firmas, resultados apontaram que quanto maior o
tamanho, maior a probabilidade de ocorréncia de fraudes, sendo este um dos fatores
determinantes na probabilidade de ocorréncia de fraudes. Essa relagdo, vai de acordo com os
achados na literatura, que consideram que a probabilidade de empresas maiores se envolverem
em fraudes ¢ maior, quando comparadas com empresas menores, pois a complexidade e
conflitos existentes em grandes empresas oferecem mais oportunidades para ocorréncia de
crimes corporativos, do que em empresas menores (Alexander e Cohen, 1996).

Em relacdo as conexdes politicas realizadas pelas empresas, concluiu-se que quanto
maior for a experiencia da empresa com esse tipo de doagdes, ou seja, o montante destinado,
maior serd a probabilidade desta empresa estar envolvida em fraudes, sendo essas doagdes
politicas um dos fatores determinantes na probabilidade de ocorréncia de fraudes dentro do
mercado brasileiro. Este resultado ¢ suportado pela literatura, que considera duvidosos os
ganhos relacionados a essas ligagdes politicas, sendo comum a pratica de
fraudes/gerenciamento de resultados, com a finalidade de oculta-los (Braam et al., 2015).

Na segunda hipdtese desta pesquisa, verificou se as caracteristicas do ambiente como:
Setor e Crescimento Econdmico, sdo determinantes da probabilidade de ocorréncia de fraudes

corporativas no mercado brasileiro. Os resultados apresentados evidenciaram que esta hipotese
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se sustenta quando a rentabilidade da firma em relagdo ao setor estd abaixo da média, e o cenario
econdmico for considerado de crise/recessdo. Isso pode ser justificado, devido a caracteristicas
inerentes ao setor como: cultura, pressdo competitiva e nivel de heterogeneidade, facilitar a
ocorréncia de fraudes corporativas (Costa & Wood-Junior, 2012) no mercado brasileiro ¢
devido as instabilidades relacionadas ao cenario econOmico refletir diretamente na
probabilidade de ocorréncia de fraudes, principalmente quando se tratando de paises em
desenvolvimento (Wang, 2020) como o Brasil.

Em relagdo a terceira hipdtese de pesquisa, ao analisar se a experiéncia em fraudes
corporativas interage com as caracteristicas da firma e do ambiente para explicar o desempenho
da empresa, a iinica variavel que foi significativa no modelo, e pode explicar o desempenho da
empresa quando interagida com as caracteristicas da firma e do setor foi a ameaca de
insolvéncia. Esse achado pode ser justificado, pois conforme apresentado no modelo tedrico, e
na literatura anterior, a partir do momento que a empresa passa ter experiéncia em se envolver
com fraudes, pela logica ela tém maior risco de faléncia, ou seja, quanto maior a experiéncia
dela se envolver em fraudes e o maior for o seu risco de faléncia, maior sera o seu Q-de-Tobin.
Neste caso, 0 O-de-Tobin desta empresa serd maior quando comparado com uma empresa que
tem risco de faléncia, mas ndo tem experiéncia em se envolver em fraudes.

Essa relagdo de interagdo pode ser explicada devido a propria experiéncia em fraudes
ser considerada como um risco, ou seja, o fato da empresa se envolver em fraudes é um risco
devido a suas consequéncias ao serem descobertas (escandalos corporativos), junto a isso soma-
se o risco de insolvéncia/faléncia, sendo assim, esta empresa possui dois tipos de risco que uma

empresa que nao envolve em fraudes e ndo esta com risco de faléncia ndo possui.



41

5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo identificar os determinantes da fraude corporativa nas
empresas brasileiras de capital aberto. Assim como, verificar se a experiéncia em fraudes
corporativas dessas empresas interage com esses determinantes para explicar o desempenho de
mercado da empresa. Através de trabalhos anteriores desenvolveu-se inicialmente duas
hipoteses de pesquisas as quais buscaram verificar se as caracteristicas (internas) das empresas
e seu ambiente inserido (externo) seriam determinantes na probabilidade de ocorréncia de
fraudes corporativas.

Através dos resultados, concluiu-se que as caracteristicas da empresa como: baixa
rentabilidade, risco de faléncia, o fato da empresa ser auditado por uma firma de auditoria
considerada big four, o tamanho e o montante destinado por essas empresas a doagdes politicas,
foram caracteristicas determinantes na probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas no
mercado brasileiro. Em relagdo as caracteristicas do ambiente serem determinantes na
ocorréncia de fraudes por uma empresa, foi corroborado que fatores externos como: o setor e
cenario econdmico, refletem diretamente na probabilidade de ocorréncia de fraudes
corporativas dentro do mercado brasileiro.

Esses achados contribuem na investigacdo da ocorréncia de fraudes corporativas no
Brasil, pois, por meio das varidveis significativas identificadas, pode-se explicar a ocorréncia
de fraudes no Pais, auxiliando na pratica, os stakeholders em suas analises da possibilidade de
ocorréncia de fraudes em empresas brasileiras, seja na tentativa de coibir sua ocorréncia, ou na
tomada de decisdes (Machado & Gartner, 2018), como investimentos, empréstimos, aporte de
capital etc.

Em relag@o a terceira hipotese dessa pesquisa, motivado pela reincidéncia desta pratica
fraudulenta por algumas empresas da amostra, foi verificado se as caracteristicas da firma e do
ambiente quando interagidas com a experiéncia em fraudes corporativas poderiam explicar o
desempenho da empresa. Neste caso, a Unica variavel que foi significativa no modelo, e pode
explicar o desempenho da empresa quando interagida com as caracteristicas da firma e do setor
foi a ameaca de insolvéncia. Esse achado justifica-se, pois conforme apontado na literatura
anterior, a partir do momento que a empresa passa ter experiéncia em se envolver com fraudes,
pela logica ela tém maior risco de faléncia, ou seja, quanto maior a experiéncia dela se envolver
em fraudes e o maior for o seu risco de faléncia, maior sera o seu desempenho (mensurado
através do O-de-Tobin). Portanto, o Q-de-Tobin desta empresa sera maior quando comparado
com uma empresa que tem risco de faléncia, mas ndo tem experiéncia em se envolver em

fraudes.
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Como limitacdo nesse estudo, destaca-se a falta de uma base de dados disponivel com
informagdes brasileiras gerenciais (como empresa de auditoria, informacdes do conselho), e até
mesmo a disponibilizacdo de uma relagdo das empresas que estdo sendo investigadas em
fraudes pela CVM, a auséncia dessas informagdes disponiveis em uma base de dados interfere
diretamente no processo de coleta de dados, sendo necessario coleta manuais, as quais podem
refletir diretamente dos resultados da pesquisa, estando sempre sujeitas ao viés do pesquisador.

Como contribui¢des futuras, sugere-se a ado¢do de outras variaveis como determinantes
da probabilidade de ocorréncia de fraudes, seja interno ou externo a empresa, sobretudo para
mensurar os mecanismos de governanga corporativa, seja através da utilizacdo de algum indice
de governanga corporativa disponibilizado pela B3, ou andlises mais detalhadas como

composi¢ao do conselho, sua independéncia.
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Nome Setor Operacio Ano

Braskem Industria quimica Zelotes 2015

BRF SA Abatedouros Zelotes/Carne Fraca 2015/2017

Conc Rio Ter Athlqa}dgs auxiliares ao transporte Zelotes 2015
rodovidrio

Eletrobras Gera(;.ao, t’ral?smlssao e distribui¢do de Zelotes 2015
energia elétrica

Embraer Industria de equipamentos aeroespaciais Zelotes 2015

Gerdau Transformagdo de aco em produtos de ago Zelotes 2015

Gerdau Met Transformagdo de aco em produtos de ago Zelotes 2015

Hercules Indust_rla de ferramen‘tas de metal ndo Zelotes 2015
motorizadas e cutelaria

Intermédica S.ervu,‘ros.medlco—hospltalares analises e Boca Livre 2016
diagnosticos

Invepar Athlqa}dgs auxiliares ao transporte Lava Jato 2014
rodovidrio

JBS Abatedouros Lava Jato/Zelotes/Camne 14091512017

Fraca

Light S/A Gera(;.ao, t’ral?smlssao e distribui¢do de Zelotes 2015
energia elétrica

Marcopolo Industria de carrocerias e trailers Zelotes 2015

Marfrig Abatedouros Zelotes 2015

MMX Miner Materiais basicos Lava Jato 2014

Mundial Industria de ferragens Zelotes 2015

Oi Telecomunicagdes Zelotes 2015

OSX Brasil Petroleo gas e biocombustiveis Lava Jato 2014

Petrobras Extragdo de petroleo e gas Lava Jato/Zelotes 2014/2015

Tim Part S/A Telecomunicagdes Zelotes 2015

Totvs Editoras de software Zelotes 2015

Weg Industria de motores, turbinas e Zelotes 2015

transmissores de energia

Nota. Fonte: Elaborada Pelo Autor.

1O IPC pontua e classifica os paises baseando-se no quiio corrupto o setor piiblico é enxergado pelos executivos,
investidores, académicos e estudiosos da area da transparéncia (G1, 2020).
ii Pressdo, oportunidade e racionalizagio.
ii Ambas empresas investigadas em lavagem de dinheiro, e sonegacdes fiscais e previdenciarias (Operagdo Lava

Jato e Zelotes).



