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RESUMO

O objetivo da pesquisa foi identificar a relagdo entre a motivagdo para fraudar
caracteristica do ambiente de negdcios brasileiro e a pratica de expropriacdo de
minoritarios por majoritarios controladores em empresas de capital aberto listadas na
Brasil Bolsa Balcdo - [B®], na perspectiva dos auditores internos, além do possivel
papel moderador da governanga corporativa na intensidade dessa relagdo. Existe,
atualmente, uma preocupagédo social frente a diversos escandalos corporativos no
Brasil e um esforgco para compreenséo de fatores que motivam a ocorréncia de fraudes
corporativas. Aspectos do ambiente de negdcios, derivados da formacao sociocultural
brasileira, séo identificados como fatores motivadores para a ocorréncia de fraudes
corporativas, aqui observados pela perspectiva do triangulo da fraude. A teoria da
agéncia permitiu a identificagao das relagdes conflituosas entre acionistas minoritarios
e majoritarios controladores. Por esta Otica, o problema de agéncia do Tipo Il
(envolvendo a relac&o principal-principal), potencializa a pratica de expropriacéo dos
acionistas minoritarios por majoritarios controladores, tratado no presente estudo
como um tipo de fraude corporativa. Contudo as ferramentas de controle presentes
na governanca corporativa sdo consideradas as principais mitigadoras de praticas
fraudulentas nas empresas, incluindo a expropriagdo de minoritarios. A pesquisa
adotou uma abordagem quantitativa e utilizou a técnica survey para coleta de dados
junto a auditores internos de companhias listadas na [B?], escolhidos como fonte
devido aos seus conhecimentos privilegiados acerca de diversos aspectos das
empresas onde atuam e do ambiente de negdcios. Dos trés instrumentos utilizados
no questionario on-line, dois foram desenvolvidos e um adaptado. O modelo
conceitual proposto foi analisado por modelagem de equacgdes estruturais aplicando
a técnica de PLS-SEM, permitindo testar as duas hipdteses propostas. A primeira
hip6tese averiguou a influéncia da motivagdo para fraudar do ambiente de negocios
brasileiro aumentando a prética de expropriagdo de minoritarios e foi confirmada. A
segunda hipdtese averiguou se a governanga corporativa modera a relacdo proposta
na primeira hipotese, reduzindo sua intensidade, porém néo foi confirmada. Esses
resultados permitem expandir a compreensao da influéncia do ambiente na conduta
de majoritarios controladores no Brasil, que optam por ndo respeitar 0os contratos
previamente estabelecidos, conforme o problema de agéncia Tipo Il. As respostas
obtidas também colaboram ao criar e disponibilizar os instrumentos de pesquisa,
usados no questionério, para desenvolvimento, adaptagdo e utilizacdo por outros
pesquisadores interessados e permitem, ainda, aos 6rgdos reguladores de mercado
ou aos responsaveis pela governanca das empresas proporem melhorias ou novas
ferramentas de governanga para tentar mitigar o risco de expropriagéo.

Palavras-chave: Fraude. Expropriacdo. Teoria da Agéncia. Triangulo da Fraude.
Governanga Corporativa.



ABSTRACT

The objective of the research was to identify the relationship between the motivation
to commit fraud characteristic of the Brazilian business environment and the minority
expropriation practice by majority controllers in public companies listed on the Brasil
Bolsa Balcdo - [B®], from the perspective of internal auditors, and the possible
moderation of corporate governance in the intensity of this relationship. There is
currently a social concern in the face of several corporate scandals, and an effort to
understand the factors that motivate the occurrence of corporate fraud. Aspects of the
business environment, derived from the Brazilian sociocultural background, are
identified as motivating factors for the occurrence of corporate fraud, analyzed from
the perspective of the fraud triangle. The agency theory allowed the identification of
conflicting relationships between minority and controlling majority. In this perspective,
the Type Il agency problem (involving the principal-principal relationship), empowers
the practice of expropriation of minority shareholders by majority controllers, seen in
the present study as a type of corporate fraud. However, the control tools present in
corporate governance are considered, the main mitigators of fraudulent practices in
companies, including the expropriation of minority shareholders. The research took a
quantitative approach, and used the survey technique to collect data from internal
auditors of companies listed in [B3], chosen for their privileged knowledge of various
aspects of the companies where they operate, and the business environment. Of the
three instruments used in the online questionnaire, two were developed and one was
adapted. The proposed conceptual model was analyzed by structural equation
modeling, applying the PLS-SEM technique, allowing test the two hypotheses
proposed. The first hypothesis investigated the influence of the motivation to defraud
in the Brazilian business environment increasing the practice of expropriation of
minority shareholders, and was confirmed. The second hypothesis investigated
whether corporate governance moderates the relationship proposed in the first
hypothesis, reducing its intensity, but it has not been confirmed. These results allow to
increase the understanding of the influence of the environment in the conduct of
majority controlling shareholders in Brazil, who choose not to respect previously
established contracts, according to the Type Il agency problem. It also collaborates by
creating and making available the research questionnaires used here, for
development, adaptation and use by other interested researchers. It also allows market
regulators, or responsible for corporate governance, propose improvements or new
governance tools, trying to reduce the risk of expropriation.

Keywords:. Fraud. Expropriation. Agency Theory. Fraud Triangle. Corporate
Governance.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho investiga como os aspectos do ambiente de negdcios no
Brasil sdo preditores da pratica de expropriagdo de acionistas minoritarios por
majoritarios controladores®’ em empresas de capital aberto da antes denominada
Bolsa de Valores de S&o Paulo, atual Brasil Bolsa Balcédo — ([B%]). Os aspectos do
ambiente de negdcios, derivados da formacdo sociocultural brasileira e presentes
também nas empresas, séo identificados como fatores motivadores para a ocorréncia
de fraudes corporativas de acordo com a teoria do triangulo da fraude. Nessa diregéao,
a teoria da agéncia é relevante para a discussdo sobre o conflito de interesses nas
empresas, bem como para a analise das relacdes conflituosas entre acionistas
minoritarios e majoritarios controladores. Por esta Gtica, o problema de agéncia
principal-principal, tipico dessas relacdes, pode potencializar a pratica de
expropriacdo dos acionistas minoritarios por majoritarios controladores, tratada no
presente estudo como um tipo de fraude corporativa. J4 as ferramentas de controle
presentes na governanga corporativa sdo consideradas as principais mitigadoras de

praticas fraudulentas nas empresas.

A partir desse arcabouco, avalia-se como a governanga corporativa modera a
relacdo ambiente de motivacdo para fraudar e expropriagdo de minoritarios. Os
auditores internos de empresas listadas na [B®] foram selecionados como
respondentes do questionario devido aos seus conhecimentos privilegiados acerca de
diversos aspectos das empresas onde atuam. Em especial, por serem considerados
como principais individuos responsaveis pela identificacdo de fraudes, por terem
acesso a alta gestdo e por serem conhecedores dos mecanismos de governanca
corporativa das empresas nas quais exercem suas atividades, além do conhecimento

do ambiente de negdcios onde atuam.

O Brasil tem vivido um processo de inquietagdo social, fruto de forte
insatisfagdo com generalizados padr6es de comportamento eticamente questionaveis
por parte de gestores de empresas privadas e/ou publicas, culminando em casos de
fraudes que, recentemente, foram amplamente divulgados. Isso gerou preocupacoes
que ajudam a alimentar uma crise politica e econémica e impelem um anseio social
para que ocorra gestdo ética e transparente nas empresas diversas (CAPOVILLA,
2016; LOPES JUNIOR et al., 2018).
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As fraudes corporativas afetam negativamente as empresas de muitas
maneiras, incluindo implicagdes financeiras e de reputagdo no meio de atuagdo. Além
disso, existem implicagBes sociais, com geracdo de danos tanto aos individuos
especificos (como pequenos acionistas), quanto as outras empresas (como
fornecedores). Mais especificamente, diversos estudos demonstram que as perdas
monetéarias por fraude sdo significativas para as empresas e para a sociedade (e.g.
BAUCUS, NEAR, 1991; BEASLEY, 1996; ERICKSON; HANLON; MAYDEW, 2004,
UZUN; SZEWCZYK; VARMA, 2004, MOURA, 2007; WELLS, 2008; KUMAR;
LANGBERG, 2009; BALL, 2009; DUBIS et al., 2009; BAIA, 2010; BUTTON; GEE;
BROOKS, 2011; COSTA, 2011; DECHOW et al., 2011; ROS, 2011; DORMINEY etal.,
2012; ZINNBAUER, 2012; AK et al., 2013; WUERGES; BORBA, 2014; ECKERT etal.,
2014; HOMERO JUNIOR, 2014; MIARI; MESQUITA; PARDINI, 2015; CAPOVILLA,
2016; ERNEST YOUNG, 2016; ISLAM; KHAN, 2016; PERES; BRIZOTI, 2016;
MACHADO; GARTNER, 2018; LOPES JUNIOR et al.,, 2018; CASTRO; AMARAL,;
GUERREIRO, 2019; PINHEIRO, et al., 2019; BAUNGARTE et al., 2019; ACFE,
2020a; SILVA et al., 2020; OECD, 2020). No entanto, o custo total por fraudes nas
empresas € superior ao formalmente apresentado, devido a algumas perdas
financeiras vinculadas ao tempo consumido, a produtividade e a reputacgéo, incluindo
os relacionamentos com clientes e investidores (DUBIS et al., 2009; BUTTON; GEE;
BROOKS, 2011; SAMPSON, 2015), assim como os custos relacionados aos impactos
sociais e/ou ambientais decorrentes de fraudes corporativas, nocivos para as
sociedades que interagem direta ou indiretamente com essas consequéncias
(SHERNAN, 1980; GRANOVETTER, 1985; VAUGHAN, 1999; MEDEIROS;
ALCADIPANI, 2011; MEDEIROQOS, 2013).

Muitos pesquisadores estudam os diversos tipos de fraudes; outros, apenas as
fraudes corporativas. Algumas vezes, o foco dos estudos estd em alguns personagens
OU grupos; outras vezes em instituicdes ou tipos de agdo. Apoiada nas contribuices
de Zahra, Priem e Rasheed (2005), Wells (2008), Costa e Wood Jr. (2012) e Machado
e Gartner (2018), esta tese sugere e adota uma viséo integrativa, definindo a fraude
como desvio intencional de conduta(s) previamente definida(s) por contratos explicitos
ou implicitos, que visa ao beneficio préprio em detrimento de terceiros. No caso, as
fraudes corporativas estdo condicionadas ao envolvimento de individuo(s) atuante(s)

na alta gestdo de uma empresa que, ao violar a posigéo de confianga que possui, age



17

em beneficio préprio de forma que os prejudicados podem ser tanto elementos

externos quanto internos da empresa.

A literatura académica estrangeira utiliza os termos “corrupgdo”, “crime” e
“fraude corporativa” como sindnimos de conduta desviante nas empresas. O termo
“crime” pouco aparece na literatura nacional na area de gestdo, sendo mais frequente
no direito (COSTA, 2011). No cenario nacional, a palavra “corrupcao” é utilizada com
mais frequéncia nos estudos relacionados a gestéo publica e ao poder publico (SILVA,
1999; COSTA, 2011). Para evitar eventuais divergéncias de significados em relagcéo
ao uso de tais termos, esta tese segue a indicacdo de Costa (2011) e adota a termo
“fraude corporativa”’, nomenclatura bastante reconhecida e utlizada no campo

académico de gestéo de negdcios.

Além disso, ao adotar o termo “fraude corporativa” (doravante sem aspas),
alinha-se também com a taxonomia da Arvore da Fraude proposta pela Association of
Certified Fraud Examiners (ACFE). Essa estrutura classificativa utiliza trés
ramificagbes basicas (ou primarias) para as fraudes corporativas: (i) corrupcéo, (ii)
demonstragdes financeiras fraudadas e (iii) apropriagéo indevida de ativos com suas

respectivas derivacdes (ACFE, 2020a).

Um dos principais arcabougos utilizados pelos pesquisadores para a
compreensdo das motivacdes de fraudes nas empresas é a definicdo de triangulo da
fraude. Desenvolvida por Donald Cressey, essa estrutura conceitual aponta trés
dimensbdes que coexistem e antecedem a ocorréncia efetiva das fraudes corporativas,
compondo a motivagédo para o cometimento de fraudes corporativas. Sao elas: a
presséo, a oportunidade e a racionalizagdo (DORMINEY et al., 2012; MARQUES,
2014; MARUJO, 2014; PERERA,; FREITAS; IMONIANA, 2014; ALMEIDA; ALVES,
2015; MARAGNO; BORBA, 2017; SAID et al., 2017; MACHADO; GARTNER, 2018;
CASTRO; AMARAL; GUERREIRO, 2019).

Como dito, essas trés dimensdes do triangulo da fraude sdo motivadoras e
ocorrem de forma complementar, antecedendo a ocorréncia da fraude corporativa. A
primeira delas, pressdo, € associada as necessidades que o potencial fraudador
possui por saciar (DUBIS et al.,, 2009). A segunda, oportunidade, representa a
capacidade do potencial fraudador de cometer a fraude, em especial, pela falta de um
sistema de controles adequado vigorando na organizacdo (CASTRO; AMARAL;
GUERREIRO, 2019). A racionalizagdo esboga a habilidade que o fraudador possui
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para justificar a fraude, chegando a classificar o ato como aceitavel e/ou justificavel
(MACHADO; GARTNER, 2018).

Junto a isso, € sabido que as empresas, assim como os individuos que nelas
atuam, ndo sao dissociadas do ambiente externo por aspectos sociais, econdmicos,
politicos, legais e/ou culturais. Ao contrério, elas costumam ser sensiveis as questdes
relacionadas ao que é tradicional ou culturalmente aceito na sociedade (SHAFER;
SIMMONS, 2011; SAMPSON, 2015). Nesse sentido é de se esperar que a ocorréncia
de fraudes corporativas seja influenciada por valores de determinadas sociedades
(BLANQUE, 2002).

Judge, Douglas e Kutan (2008) identificaram, por meio de pesquisa feita em
diversos paises, que sociedades com baixa adesdo social ao cumprimento das leis
instituidas possuem mais probabilidade de ocorréncia de fraudes corporativas,
enquanto Uddin e Choudhury (2008) argumentam que 0s paises de economias em
desenvolvimento sé&o sociedades tradicionalmente avessas ao comportamento de
cumprimento das normas legais. Nesses locais € comum que as empresas de capital
aberto sejam dominadas por majoritarios controladores e sofram forte interferéncia do
ambiente politico e cultural, incidindo em praticas de corrupgéo nas empresas. Clayton
(2013) alega que o risco de ocorréncia de fraudes corporativas pode variar entre 0s
tipos de sociedade e que, em paises de economias emergentes é maior, como o
Brasil. Entre 0os motivos est4 a inexisténcia de compromisso adequado da alta gestéo
das empresas que, muitas vezes, ndo cumpre o que prega em termos de conduta n&o
fraudulenta, acéo que, inclusive, acarreta um modelo de comportamento fraudulento

para os niveis hierarquicos inferiores.

Ao analisar aspectos da formacéo da sociedade brasileira, é possivel identificar
que, ainda no periodo colonial, o Brasil ja possuia um ambiente de relagbes sociais
propicio e permissivo as préticas fraudulentas, incluindo fraudes corporativas (DEL
DEBBIO; MAEDA; AYRES, 2013).

O comportamento de conduta social ndo ética generalizada € considerado uma
forte caracteristica da sociedade brasileira, que possui como fundamentos principais
aspectos historicos associados a uma cultura patrimonialista, personalista e até a
visdo de lideres inquestionaveis. Esse ambiente foi desenvolvido pela longa relagao
umbilical do Brasil com a sociedade portuguesa, exercida entre os séculos XVI e XIX,

moldando as caracteristicas histdrico-culturais brasileira durante séculos. Em
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especial, a existéncia de “castas” sociais consideradas superiores e diferenciadas no
qgue tange aos direitos e privilégios, e que se perpetua até os dias atuais nos mais
diversos tipos de relagdes sociais (SANTOS, 1992; HOLANDA, 1995; FAORO, 2001;
ALMEIDA, 2007, VAZ, 2013), de tal forma que o ambiente de negocios brasileiro
também acaba por ser permeado pelo comportamento ndo avesso a aceitagdo de
praticas fraudulentas presentes na sociedade como um todo (BLANQUE, 2002;
ALMEIDA, 2007, DEL DEBBIO; MAEDA; AYRES, 2013; BARROSO, 2018).

Ao avaliar caracteristicas culturais e sociais do ambiente de negdcios
corporativos no Brasil, € possivel tracar uma relacdo com a figura atual dos
majoritarios controladores, muito presente em empresas onde ndo ocorre a separacao
entre propriedade e gestdo, caso tipico de economias emergentes como o Brasil
(BAIA, 2010; CLAYTON, 2013; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015; OECD,
2020). Nesse ambiente, a sociedade tende a esperar desses majoritarios
controladores uma imagem de sucesso, chegando até a considera-los lideres natos e
quase inquestionaveis (LISTER, 2007; MURDOCK, 2008). Decorre também desse
ambiente que os controladores gestores, por vezes, enxergam-se como 0s auténticos
e Unicos donos das empresas, mesmo que existam outros sOcios com menor
participacdo (LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA; VALADARES, 2002; GORGA, 2004).

Portanto, pode-se esperar que, em empresas com esse tipo de estrutura de
propriedade concentrada, 0s majoritarios controladores tenham comportamento
oportunista. Por exemplo, tentando utilizar sua posi¢ao de poder e status em beneficio
proprio ou de familiares e amigos, o que & denominado como expropriacdo de
acionistas minoritarios. Esse tipo de conflito de interesses entre majoritario controlador
e minoritario € comumente percebido em ambientes de negdcios de paises da Europa
continental ou de economias emergentes como o Brasil (YOUNG et al., 2008; BAIA,
2010; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015, SINGH, 20186).

O fenémeno da expropriagdo de minoritario pelo controlador majoritario pode
ser considerado um ato de quebra contratual entre estas partes e deve ser analisado
a luz da teoria da agéncia, sob a perspectiva do problema de agéncia tipo I, também
chamado de problema de agéncia principal-principal (LA PORTA; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1998; DHARWADKAR; GEORGE; BRANDES, 2000), ouseja,
ocorre quando o majoritario também exerce o controle da entidade, por isso é aqui

denominado majoritario controlador. Nessa posicdo, ele passa a configurar-se
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também como agente, enquanto o acionista minoritario € o principal (LA PORTA;
LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998; YOUNG et al., 2008; BAIXAULI-SOLER,;
SANCHEZ-MARIN, 2015). Desse modo, o minoritario espera que o majoritario atue
de forma a garantir seus interesses, em especial 0 minoritario espera ser
recompensado igualitariamente, de maneira proporcional, e ndo ser desprovido de
parte de remuneracédo em funcdo de um tipo de controle do majoritario que néo priorize

a maximizagédo dos resultados da empresa.

Porém, é dificil gue um acionista minoritario tenha condigbes de monitorar com
eficacia as agdes dos majoritarios controladores, por isso alguns estudos assumem
que esses minoritarios, em ambiente com alto risco de expropriacdo, aceitam pagar
um valor menor em seu investimento, como uma espécie de “prémio” pelo risco
assumido (BLACK, 2000; OMAN; BLUME, 2005; FONTES FILHO; PICOLIN, 2008;
SILVEIRA et al., 2008; YOUNG et al., 2008). Por outro lado, existe também a corrente
que advoga serem 0s minoritarios lesados por conduta ndo ética dos majoritarios
controladores, que utilizam sua posicdo para préticas de favorecimento proprio,
diretamente ou através de sua capacidade de indicar e influenciar pessoas em cargos-
chave, como gestores, CEO e membros do conselho (LA PORTA.; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1998; CLAESSENS et al., 2002; ASHFORTH; ANAND, 2003;
CHEW; GILLAN, 2005; DAMI et al., 2007; YOUNG et al., 2008; BAIA, 2010; BAIXAULI-
SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015; WANG; SHAILER, 2015), incluindo a indicagéo de
que condutas geradoras de expropriagdo de minoritarios configuram cometimento de
fraudes (GORGA, 2004; MOYES; LIN; RAYMOND, 2005; CHEW,; GILLAN, 2005;
DURNEYV; KIM, 2005; O'CONNOR et al., 2006; YOUNG et al., 2008; CFA, 2009;
HENRY et al., 2012; BAE et al., 2012; GORGA, 2015; MUSTIKARINI; KHANSA, 2017;
HANDAYANI; FUAD, 2018).

Kumar e Langberg (2009) advogam que a execugao de expropriagao feita por
gestores contra acionistas, devido a assimetria de informacdes entre eles, configura
pratica de fraude corporativa, pois os gestores utilizam informag6es privilegiadas
devido ao controle que exercem internamente na empresa, rompendo, assim, o
contrato da relacdo principal-agente. Além disso, essa agéo é considerada, pelos
autores, prejudicial tanto aos acionistas quanto ao funcionamento dos mercados de

capitais.
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Frente a isso, foi adotada nesta pesquisa a perspectiva de que praticas de
expropriacdes de acionistas minoritarios por majoritarios controladores séo fraudes
corporativas, assim como um fendmeno caracteristico do ambiente de negécios
brasileiro. Tais fraudes sdo analisadas pela teoria da agéncia como oriundas do

conflito de interesses entre estes dois tipos de sécios.

Porém a existéncia de préaticas de governanga corporativa funciona como um
mecanismo que visa garantir ao minoritario acesso justo as recompensas pelo
investimento, ou seja, um ambiente ndo propenso a expropriagdo (POUND, 1995; LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998; DHARWADKAR; GEORGE;
BRANDES, 2000; LA PORTA et al., 2000, SILVEIRA et al. 2008; FONTES FILHO;
PICOLIN, 2008; ANDRADE; ROSSETI, 2009; CORREIA et al., 2011; OSRECKI, 2015;
ISLAM; KHAN, 2016; GUIMARAES, 2016). “E pertinente pensar que a eficiéncia da
governanga aumenta a protecdo dos interesses dos investidores contra o risco de
espoliacao pelos dirigentes oportunistas”, em especial, no Brasil, ao reduzir o conflito
de agéncia entre acionistas minoritarios e majoritarios controladores (CORREIA et al.,
2011, p. 46). Andrade (2008) afirma que a existéncia de mecanismos de governanga
possibilita ao minoritario acesso justo as recompensas pelo investimento, isto &,
integral pelo potencial da empresa e proporcional as recompensas do majoritario
controlador. Para Guimardes (2016, p. 181) € importante averiguar a protecdo dos
minoritarios, oriunda da governanca corporativa para que sejam materialmente
respeitados, e garanta o incentivo a futuros investimentos. Minoritrios sdo muito
importantes na dindmica do mercado de capitais uma vez quee sem seu investimento,
“[...] possivelmente, ndo haveria recursos para o financiamento sustentavel das
empresas e, por conseguinte, para a dinamizagao de suas atividades em um ambiente

de mercado competitivo”.

Por outro lado, existem criticas aos sistemas de governanca corporativa no
ambiente de negécios do Brasil, alguns autores consideram que, muitas vezes, as
estruturas de governanca sdo simples réplicas de outras empresas por mera
formalidade. Nesses casos, a governanca € encarada como uma forma de melhorar
a imagem da empresa (FONTES FILHO, 2004; GRUN, 2005; PONTES et al., 2012).

N&o obstante a estas criticas, 0 presente estudo assume uma perspectiva
alinhada com a teoria da agéncia de que a existéncia de instrumento de governanga

corporativa possibilita uma gestéo preventiva das fraudes corporativas (ANDRADE;
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ROSSETTI, 2006; SHAPIRO; MATSON, 2008, DHARWADKAR; GEORGE;
BRANDES, 2000; OSRECKI, 2015; MACHADO; GARTNER, 2018), reduzindo, assim,
o0 risco de sua ocorréncia, incluindo a expropriagdo de minoritarios (DHARWADKAR;
GEORGE; BRANDES, 2000; LISTER, 2007; BAIA, 2010; CORREIA et al., 2011;
ISLAM; KHAN, 2016).

Embora a existéncia da governanga corporativa ndo oferega a garantia absoluta
de extingdo do risco de fraude nas empresas, ela continua sendo considerada
fundamental para mitigar comportamentos fraudulentos, moderando a relagéo entre
um ambiente de negdcios propenso ao cometimento de fraudes corporativas. Dessa
forma, a governanga corporativa possibilita a redugdo de perdas e o aumento na
percepcao de identificacdo e punigcdo dos envolvidos, levando empresas e
pesquisadores a analisarem sua eficacia na mitigacdo das fraudes corporativas
(ALBRECHT; ROMNEY, 1986; DABOUD et al., 1995; COTTRELL; ALBRECHT, 1994;
CASSARRO, 1997; KRAMBIA-KAPARDIS, 2003; MIGLIAVACCA, 2004; BERGAMINI
JUNIOR, 2005; SANCHES, 2007; WELLS, 2008; BAIA, 2010; MARUJO, 2014;
PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014; OSRECKI, 2015; CAPOVILLA, 2016; ACFE,
2020a).

Nesse contexto, os auditores sdo considerados importantes personagens para
o desempenho da governancga corporativa das empresas por possuirem capacidades
diferenciadas de andlise das empresas e do ambiente de negdcios onde estédo
inseridas, assim como contato e acesso a diversos setores da empresa. Também séo
considerados redutores da assimetria de informagéo entre interessadose um dos
principais personagens responsaveis pela identificagdo e deteccdo de fraudes
corporativas (FAMA, 1990; LIU; WOO; BONSU, 1997; PINHEIRO; CUNHA, 2003;
PEREIRA; NASCIMENTO, 2005; AGOGLIA; BEAUDOIN; TSAKUMIS, 2009;
GODFREY et al.,, 2010; DICK; MORSE; ZINGALES, 2010; BORTOLON; SARLO
NETO; SANTOS, 2013; MARUJO, 2014; BRAZEL; JONES; PRAWITT, 2014;
HUSNIN; NAWAWI; SALIN, 2016; HAZAMI-AMMAR, 2019). Em especial os auditores
internos executam atividade de destaque nas empresas por serem dotados de
independéncia em suas a¢des de acompanhamento e verificacdo das atividades, além
de possuirem livre acesso a informagdes diversas. I1sso ndo os exclui da hierarquia,
sendo entdo, normalmente, subordinados ao comité de auditoria — quando existente

— e muitas vezes diretamente & alta gestdo ou ao presidente da empresa, o que lhes
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permite compreender 0s objetivos dos gestores de topo (LIU; WOO; BONSU, 1997;
MATHEUS, 2012; IMONIANA; MATHEUS; PERERA, 2014; MUKHLASIN; JAYA,
2018; HAZAMI-AMMAR, 2019).

Para realizar seu trabalho, € necessario que os auditores internos tenham
conhecimento de diversos assuntos relacionados as empresas onde atuam,
especialmente, nas areas contabil-financeira, sistemas, operacional, ambiental, riscos
e fraudes. Dessa forma serdo capazes de constatar ndo conformidades entre
planejamento e execu¢do ou na adequacao das préaticas com as leis e/ou normas de
conduta desejadas — incluindo possiveis fraudes corporativas (LIU; WOO; BONSU,
1997; HAZAMI-AMMAR, 2019). Para tanto, carece que o auditor interno possua
formagéo sdélida e habilidade de executar um servico de controle no planejamento e
execugdo com cumprimento de prazos (MATHEUS, 2012; VADASI; BEKIARIS;
ANDRIKOPOULOS, 2020), visando a reducdo de custos e ganho de valor para
empresa com suas constatagcbes e recomendacdes (NAGY; CENKER, 2002;
IMONIANA; MATHEUS; PERERA, 2014).

Devido ao conhecimento que os auditores internos tém do ambiente de
negocios das empresas nas quais atuam, incluindo o contato com a alta gestéo, e por
serem considerados conhecedores das estruturas de governanga corporativa (LIU;
WOO; BONSU, 1997; CARCELLO et al.,, 2005; COHEN; KRISHNAMOORTHY;
WRIGHT, 2010; MATHEUS, 2012; LENZ; SARENS, 2012; COETZEE; FOURIE;
BURNABY, 2015; MAGRO; CUNHA, 2017; VADASI; BEKIARIS; ANDRIKOPOULOQOS,
2020), o presente estudo considera relevante compreender a perspectiva dos
auditores a respeito de trés pontos centrais desta pesquisa: (i) a governanga
corporativa das empresas que atuam no mercado de capitais brasileiro; (ii) percepgao
sobre aspectos do ambiente de negdcios brasileiro potencialmente motivador das
fraudes corporativas por parte dos majoritarios controladores; e, por fim, (i) a
percepcao de fraudes do tipo principal-principal, especificamente, a expropriacao de

acionistas minoritarios por majoritarios controladores.

1.1 PROBLEMA
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Com base nos aspectos ja comentados, o presente estudo é norteado pelo
seguinte problema de pesquisa: Qual é a relacédo entre caracteristicas do ambiente de
negadcios no Brasil motivadoras para praticas de fraudes corporativas e a pratica de
expropriacdo de minoritarios por majoritarios controladores, na perspectiva dos
auditores internos, e o possivel papel moderador da governancga corporativa nessa

relacdo?

1.2 OBJETIVO

O objetivo desta pesquisa é identificar a relagdo entre motivacdo para fraudar
caracteristicas do ambiente de negdcios brasileiro e a pratica de expropriacdo de
minoritarios por majoritarios controladores, na perspectiva dos auditores internos, e o

possivel papel moderador da governanga corporativa na intensidade dessa relacao.

Para tanto, a pesquisa foi pautada pela abordagem quantitativa. Quanto aos
objetivos, pode ser classificada como uma pesquisa do tipo descritiva, pois ambiciona
e permite o desenvolvimento de uma técnica analitica que leva em consideragéo
diferentes perspectivas e interpretacdes dos atores envolvidos (BOGDAN; BIKLEN,
1994). Quanto ao método de coleta dos dados, foi utilizada a técnica survey, através
da obtengéo de descricdes quantitativas, ou seja, dados e informagdes acerca de
opinibes, caracteristicas e conhecimentos acessaveis com personagens de um
determinado grupo (FREITAS et al., 2000; SANTOS, 2007).

O instrumento de coleta dos dados foi um questionario estruturado
desenvolvido a partir das definicdes tedrico/conceituais oriundas da revisdo de
literatura e avaliado por peritos/juizes, composto por pesquisadores especialistas nos
temas e experientes profissionais de auditoria que realizaram apreciacgao, criticas e
recomendac¢fes. Apos analise e aplicagdo dessas consideracdes, houve a validacao
conceitual do instrumento. Depois da validagdo, o questionéario foi enviado, por meio

eletronico, a auditores internos de empresas da [B]3.

O modelo decorrente do problema de pesquisa, baseado no referencial tedrico,
foi testado utilizando-se Partial Least Squares (PLS-SEM), empregando a modelagem
de equag0es estruturais, o que permitiu a combinacéo de elementos da andlise fatorial

com regressdo multipla e a identificacdo simultanea das relacdes de multipla
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dependéncia e independéncia entre variaveis latentes (HAIR JUNIOR et al., 2016). O
software SmartPLS-3 foi utilizado para a realizagdo das analises dos dados a fim de
testar as hipoteses contidas no modelo, porém, antes da utilizacdo da modelagem de
equac0des estruturais, foi necessario identificar a estrutura subjacente de governanga
corporativa das empresas em que 0s respondentes atuam, em razdo de as 17
variaveis independentes serem qualitativas que assumiram valores dicotdmicos
(LACRUZ, 2017).

1.3 JUSTIFICATIVA, ESTUDOS ANTERIORES E LIMITACOES

Todos os anos, bilhdes de ddlares sdo computados como desviados por
esquemas de fraudes corporativas, gerando perdas monetérias para diversos
interessados como governos, empresas, investidores, etc. Mas, talvez, até mais
prejudicial que a perda fiduciaria seja a perda de credibilidade das empresas em
conseguir mitigar os prejuizos monetarios. Portanto, tentar compreender os fatores
determinantes das fraudes corporativas configura contribuigéo relevante tanto para o
sistema econdmico quanto para o0 desenvolvimento social decorrente do

funcionamento eficiente dos mercados (ACFE, 2020a).

Com cada vez mais acesso as informacdes sobre fraudes corporativas no pais,
a sociedade brasileira demonstra indignacéo e preocupagéo com as mazelas geradas
por esse tipo de crime (CAPOVILLA, 2016). Assim, “[...] com a divulgagéo e amplitude
dos casos de fraudes, surge a necessidade de estudos que expliqguem ou busquem
entender as causas e suas consequéncias. Essa necessidade, na otica das ciéncias
sociais, pode ser compreendida (ou abordada) utilizando métodos cientificos”
(MARAGNO; BORBA, 2017, p. 42). Para Dumer et al. (2016), faz-se necessario o
desenvolvimento de pesquisas que visem a compreensdo dos motivos que levam
gestores a incorrerem em praticas fraudulentas, enquanto Beasley et al. (2000),
Hamdani e Klement (2008) asseveram que se deve conhecer os comportamentos das
pessoas e empresas onde ocorrem fraudes, a fim da avaliagéo e aperfeicoamento dos
sistemas de prevencao, mitigacao e identificacdo de fraudes. J4 Dharwadkar, George

e Brandes (2000) indicam ser essencial que os pesquisadores da érea de gestdo de
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empresas identifiquem os efeitos de aspectos das rela¢des sociais como otimizador

da prética de expropriacdo de minoritarios por majoritérios controladores.

Muitos pesquisadores das ciéncias sociais aderiram a opinido de que o desvio
e o crime sdo propriedades "normais" de sistemas sociais. Ao tentar explicar as
causas desses comportamentos, no entanto, muitos desses cientistas, normalmente,
recorrem & ideia de patologias como sendo as origens. Via de regra, ndo conseguem
explicar como e por que individuos comuns, operando em ambientes sociais comuns,
desviam-se e cometem crimes, incluindo expropriacdo de bens e direitos de terceiros
(COHEN; MACHALEK, 1988).

Em geral, estudos sugerindo modelos de andlise de aspectos antecedentes e
consequenciais das tomadas de decisdo envolvendo comportamento ndo-ético nas
empresas presumem que as decisdes sao afetadas por uma variedade de influéncias
individuais, organizacionais e sociais. Em especial, pesquisadores tém conduzido
estudos sobre os efeitos das caracteristicas pessoais (SHAFER; SIMMONS, 2011),
entretanto, o estudo das influéncias sociais e organizacionais na tomada de decisdo
ética tem mais potencial pratico do que o estudo das caracteristicas individuais, uma
vez que estas Ultimas estdo menos sujeitas a influéncia da empresa. E comumente
reconhecido, por exemplo, que o clima ético ou a cultura nas empresas pode ser
administrada de forma eficaz, inclusive, no controle das influéncias sociais (TREVINO
et al., 1999; GROJEAN et al., 2004; SCHMINKE; ARNAUD; KUENZI, 2007).

Portanto, compreender as variaveis determinantes e moderadoras do
comportamento ndo ético em nivel organizacional possui potencial no direcionamento
de uma cultura empresarial mais alinhada com tomadas de decisdes éticas. Tomar
medidas proativas para estabelecer e manter uma cultura ética organizacional de
apoio deve encorajar mais decisdes éticas por parte dos funcionarios (SHAFER;
SIMMONS, 2011). Para tanto é necesséria a identificacdo dos fatores determinantes
e da eficdcia dos mecanismos mitigadores das fraudes corporativas nas empresas
(SHAFER; SIMMONS, 2011), como é o caso da presente pesquisa.

Alguns estudos empiricos realizados no Brasil foram considerados os que mais
se aproximam da proposta deste trabalho porque utilizam tanto uma abordagem
conceitual tedrica semelhante, quanto examinam o mesmo fendmeno. Baia (2010)
analisa, via dados secundarios do mercado de capitais, 0 quanto os aspectos da

governanca corporativa influenciaram casos ocorridos de expropriagdo de minoritarios
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por majoritarios controladores. Perera, Freitas e Imoniana (2014) avaliam a relacao
entre sistemas de controle internos e motivagédo de fraudadores na perspectiva de
auditores. Marques (2014) mensura a relagéo entre motivagéo e fraudes efetivamente
cometidas por funcionarios na perspectiva de gerentes comerciais de lojas de varejo
do setor de construgéo civil. Ja o estudo de Machado e Gartner (2018) analisou, via
regressdo e com dados secundarios, condicionantes das ocorréncias de fraudes em

instituicdes bancarias brasileiras.

Porém, a presente pesquisa apresenta diferenciais aos estudos apresentados
no paragrafo anterior em alguns aspectos. Primeiro ao possibilitar a avaliacdo da
capacidade moderadora da governanga corporativa na relagéo entre motivagao para
fraudar e ocorréncia de expropriagdo de minoritarios por majoritarios controladores,
em especial, analisando a governanga como um construto latente. Segundo lugar por
abordar os fenbmenos da motivagdo para fraudar, da expropriacdo de minoritarios
como construtos latentes, que ndo sdo observaveis diretamente devido sua
complexidade. Em terceiro lugar, por abordar o fendmeno da expropriagdo como uma
fraude corporativa, portanto, passivel de andlise pela lente do triangulo das

motivagdes para fraudar de forma integrada com a teoria da agéncia.

As escolhas teoricas e metodolégicas impdem limitagbes as pesquisas em
geral. No caso especifico deste estudo, uma limitacdo é o fato de abordar o tema
apenas pela perspectiva de auditores internos. Embora tenham sido utilizadas
técnicas para reduzir possiveis vieses, pesquisas com atores diversificados podem
gerar contribuicdes mais aprimoradas sobre as interagdes dos fendmenos abordados.
Por outro lado, a literatura descreve os auditores internos como dotados de
experiéncia e conhecimento de governanca corporativa e do ambiente de negécios no
Brasil como um todo. Além disso, eles sao considerados atores sociais capacitados
na deteccdo de diversos tipos de fraudes corporativas (CORAM; FERGUSON;
MORONEY, 2005; PINHEIRO; CUNHA, 2003; PEREIRA; NASCIMENTO, 2005;
PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014; HUSNIN; NAWAWI; SALIN, 2016). Essa
escolha também se deu, ndo prioritariamente, em funcdo da maior facilidade de

acesso.

Outra limitag@o imposta no estudo é a ado¢&o de uma perspectiva transversal,
uma vez que séo coletadas percepgdes em um determinado momento. Portanto, a

analise ocorreu em um dado momento, posterior a coleta dos dados. Contudo, cabe
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ressaltar que todas as limitagbes mencionadas devem ser encaradas como
possibilidades de pesquisas futuras para expandir ainda mais a compreensao dos

fendmenos abordados nesta pesquisa.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O segundo capitulo contém a revisdo de literatura. Seu primeiro topico trata do
arcabouco principal, a teoria da agéncia que serd a lente de andlise das fraudes
corporativas nesta pesquisa, mais especificamente, aborda o problema de agéncia do
tipo principal-principal, além da descricdo de expropriacdo como um tipo de fraude
corporativa e dos considerados principais tipos de praticas de expropriacdo de
minoritarios por majoritarios controladores. O capitulo segue apontando como a
governanga corporativa possui potencial para mitigar a expropriagdo. Em sequéncia,
é apresentada a teoria da pirdmide da fraude de Donald Cressey, colaborando para a
compreensao do fendbmeno fraudes em razéo de possibilitar o entendimento das
motivacbes da pratica de fraudes corporativas (pressédo, oportunidade e
racionalizagdo), assim como descreve as principais ramificacdes de fraudes
corporativas. A revisdo de literatura aborda também aspectos histéricos e culturais
relacionados ao comportamento fraudulento na formagéo da sociedade brasileira,
contribuindo para a ocorréncia das fraudes corporativas enquanto uma prética cultural
da sociedade refletida no ambiente de negécios do Brasil. Esse capitulo de reviséo de
literatura encerra com a apresentagdo que estabelece uma relagdo entre as trés
dimensdes do tridngulo da fraude e as caracteristicas do ambiente de negdcios no

Brasil apontados no topico anterior.

O capitulo seguinte, terceiro, descreve com maiores detalhes os aspectos da
abordagem metodoldgica, com destaque para descricdo da validagdo e aplicagédo do
questionério, das hipoteses e do modelo estrutural proposto. Na sequéncia, o quarto
capitulo apresenta os resultados oriundos da coleta de dados e do tratamento
estatistico aplicado e é apresentada a definicdo de alcance das hipoteses, além de
uma analise dos resultados e de suas implicacdes frente a literatura utilizada. Por fim,

no ultimo capitulo, séo apresentadas as consideracdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 TEORIA DA AGENCIA

O conceito classico de agéncia é definido por Jensen e Meckling (1976) como
a existéncia do principal (proprietarios/acionistas), que empregam e delegam poderes
as outras pessoas (gestores), definidas como agentes. O dilema reside no desejo de
maximizacéo das preferéncias pessoais por ambas as partes, o que nem sempre gera
um alinhamento de interesses entre agente e principal. Martinez (1998) argumenta
que a empresa é um emaranhado de contratos entre principais e agentes, em que o
principal espera um determinado comportamento do agente. Nesse sentido, o
descumprimento de algum destes contratos, de forma intencional por parte do agente,
é consequéncia do ndo alinhamento de interesses. Para evitar estes casos, o principal
se dispde a utilizar recursos em diversos meétodos, a fim de garantir o cumprimento de

seus interesses por parte do agente.

A soma dos gastos de monitoramento, controle e incentivo por parte do
principal para obter o alinhamento desejado da conduta dos agentes € chamado custo
de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Os motivos preponderantes para o principal
dispor-se a langcar mao de recursos sdo a inexisténcia de contratos perfeitos que
garantam o alinhamento de interesses do agente em relacdo aos interesses dos
principais e a inexisténcia de agentes perfeitos, visto que priorizam suas preferéncias
pessoais (SILVA JUNIOR; SILVA; SILVA, 2013).

Além disso, a inexisténcia de informacgdes simétricas entre principais e agentes
favorece a posicdo destes ultimos ao criar possibilidades de expropriacdo dos
primeiros (BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009; BEDICKS, 2009; CAMARGO, 2012).
Surge entdo, da parte dos principais, o desafio de propor contratos tdo completos
possiveis, a fim de mitigar as perdas de bem-estar oriundas desta relagdo de agéncia
(BRESSAN; BRESSAN, 2008). Desse conflito de interesses emerge a nogao de
problema de agéncia (MARTINEZ, 1998).

Diversos autores evidenciam que, para que haja a redugédo dos conflitos de
interesses, 0s principais aplicam recursos em praticas de governanga corporativa,

como, por exemplo, na utilizacdo de algumas medidas de incentivo como bonus e
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participagéo nos lucros para executivos, conselho de administracdo, auditoria (interna
e externa), canal de denuncia, remuneragéo adequada, codigos de ética, entre outros
(NACIMENTO et al., 2007; CORAM; FERGUSON; MORONEY, 2008; BEDICKS,
2009; CAMARGO, 2012; LENARD; YU; YORK, 2013; PERERA; FREITAS;
IMONIANA, 2014; ECKERT et al.,, 2014; HOMERO JUNIOR, 2014, VELLOSO;
GRISCI, 2014).

As despesas referentes as préaticas de governanca corporativa, como as citadas
anteriormente, sdo exemplos de custo da agéncia e existem para proteger 0s
investidores (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Para Machado e Gartner (2018), os custos
de monitoramento consistem na tentativa de eliminar as divergéncias entre principal e
agente pela criagdo de mecanismos de incentivo e monitoramento para 0s agentes,
mitigando atividades consideradas ndo apropriadas pelos principais através de boas

praticas de governanca corporativa.

Ponte et al. (2012, p. 258) assumem que o principal fator motivador para que
alguma empresa adote um aprimorado sistema de governanca corporativa “[...] € a
expectativa de que o retorno ou os beneficios auferidos sejam superiores ao custo de
sua implementacdo”. Essa expectativa estd alinhada com a crenca de que “[...]
empresas detentoras de elevados padrbes de governanca corporativa, especialmente
no tocante a transparéncia e divulgacéo, se beneficiem dessa condicdo e que, em
tese, sejam mais comercializaveis e atraentes para os investidores”. Isso implica
afirmar que o objetivo determinante é o retorno compensatorio que a empresa deve

proporcionar aos acionistas.

2.1.1Teoriada agéncia e fraude corporativa

A fraude, sob a dtica da teoria da agéncia, pode ser entendida como um
descumprimento de contratos pré-estabelecidos, em que uma das partes (0 agente)
prejudica a outra para causa prépria, visto que as partes objetivam maximizar os
interesses pessoais (KUMAR; LANGBERG, 2009; PERERA; FREITAS; IMONIANA,
2014; DUMER et al.,, 2016), que costumam ser motivados pela existéncia da
informacéo assimétrica entre as partes (HSIEN; TSAI, 2005; KUMAR; LANGBERG,
2009; CAMARGO, 2012; DUMER et al., 2016). “No contexto da fraude corporativa, a
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existéncia da assimetria informacional é a principal responsével pelo surgimento da
oportunidade de o fraudador perpetrar seu ato em beneficio préprio, causando danos
a terceiros” (PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014, p. 07).

O agente possui mais conhecimento e proximidade das atividades e situacdes
envolvidas na relacdo, o que lhe confere um ambiente propicio para a execugdo de
atividade fraudulenta. Além disso, cada agente objetiva maximizar seu bem-estar, o
que pode contribuir como motivagdo para aumento do bem-estar em detrimento da
propriedade ou direito alheio. Portanto, a fraude é “[...] consequéncia de posi¢oes
adversas, discutida na teoria da agéncia”, e ocorre em funcdo do ndo alinhamento de
interesses entre agentes e principais (PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014, p. 06).
Nesse sentido, a utilizagdo de eficientes mecanismos de governanga corporativa
contribui na mitigagcdo das fraudes (ANDRADE; ROSSETTI, 2006), reduzindo as
perdas dos diversos interessados — internos e/ou externos (LISTER, 2007).

Tradicionalmente, a teoria da agéncia € utilizada para analisar inconsisténcias
nas demonstraces contabeis “[...] em que a relacdo entre o principal-agente é afetada
pela divulgacao fraudulenta de informagdes ndo verdadeiras com intuito de ocultar os
atos criminosos cometidos pelo fraudador ou em prol da organizagédo” (MARAGNO;
BORBA, 2017, p. 60). O motivo desta tendéncia de analise talvez seja a origem do
debate sobre assimetria de informagdo (e.g.: AKERLOF, 1970), que explorou,
inicialmente, os relatérios contabeis como redutor da assimetria entre investidores e
gestores. Contudo, outros autores utilizam essa teoria de maneira a compreender
fraudes de outros tipos, como corrupgdo e apropriacdo indevida de ativos (e.g.
PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014; DUMER et al., 2016; MACHADO; GARTNER,
2018).

Cabe ressaltar que a literatura descreve dois tipos de problemas de agéncia,
um chamado de principal-agente, o problema Tipo |, e o problema Tipo Il, que é
denominado como principal-principal (YOUNG et al., 2008). O primeiro e mais
tradicional seréd tratado adiante. O segundo e menos convencional na literatura, em
especial no Brasil (BAIA, 2010), possui como peculiaridade o fato de tratar do conflito
entre personagens que, em tese, ocupam a mesma posi¢do, os acionistas. Porém,
em funcdo da concentragéo de propriedade de uma parte, podem ocorrer conflitos
diversos entre majoritarios e minoritarios. O problema do tipo principal-principal é o

foco desta tese e serd analisado posteriormente ao problema principal-agente e o
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fendmeno da fraude sera abordado nos dois casos mencionados de problema de

agéncia.

2111 A relagéo principal-agente e as fraudes corporativas

Conforme Young et al. (2008), a literatura sobre o problema de agéncia,
normalmente, apresenta e explora a relagéo principal-agente sob a perspectiva dos
conflitos de interesses entre os proprietarios (principais) e os gerentes (agentes),
conforme apresentado no trabalho classico de Jensen e Meckling (1976). Dessa
modo prevalece a discusséo entre controle e propriedade, tipica em ambientes de
negocios como o de paises anglo-saxdes com economias desenvolvidas (YOUNG et
al., 2008; KUMAR; LANGBERG, 2009; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015).

Essa linha de analise do problema de agéncia esta focada nos conflitos de
interesses entre acionistas, que constituem o principal, e os gestores, 0s agentes,
assim como privilegia o debate sobre o alinhamento de interesses a partir do qual os
acionistas esperam dos gestores a melhora no valor da empresa e dos lucros para
obterem maiores retornos na participagéo no resultado (KUMAR; LANGBERG, 2009).
Essa relacdo € preponderante em paises com estrutura de propriedade dispersa, sem
existéncia de majoritarios controladores (YOUNG et al., 2008), e considerada por
Kumar e Langberg (2009) como fraudes que lesam os acionistas e prejudicam o

funcionamento eficiente dos mercados de capitais.

No entanto Martinez (1998) apresentou possibilidades diversas da relagao
principal-agente, que facilitam a visualizagdo da amplitude de personagens e
interesses abarcada pela teoria da agéncia. De forma sintética e didéatica, descreve
diversas perspectivas dessa relagdo e as principais expectativas que 0s principais
atribuem aos agentes. O Quadro 1, situado abaixo, demonstra as multiplas relacdes
principal-agente abordadas pelos autores e possibilita inferir outras implicagcdes da

relacao principal-agente oriundas da teoria da agéncia.

Estas ramificagbes facilitam a visualizacdo das relagbes principal-agente,
inclusive, em estudos que abordem situagdes fraudulentas pela lente da teoria da
agéncia. Kumar e Langberg (2009), por exemplo, asseveram que a execugdo de

expropriacdo feita por gestores (agentes) contra acionistas (principais), devido a
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assimetria de informacdes entre eles, configura pratica de fraude corporativa. Nesses
casos, o0s gestores utilizam informagdes privilegiadas que possuem em funcdo do
controle que exercem na empresa, quebrando, assim, o contrato entre principal-

agente existente na relagdo “acionistas-gerentes”.

Quadro 1 — Diversas possibilidades e expectativas da relacao principal-agente.
Relac@es Principal-

Agente

O que o Principal espera do Agente?

Acionistas - Gerentes

Gerentes maximizem a riqueza do Acionista (ou o valor das
acoes).

Debenturistas - Gerentes

Gerentes maximizem o retorno do Debenturista.

Credores - Gerentes

Gerentes assegurem o cumprimento dos contratos de

financiamento.

Gerentes assegurem a entrega de produtos de valor para o
Cliente. Qualidade (maior), Tempo (menor), Servico(maior) e
Custo (menor).

Gerentes assegurem o cumprimento das obrigacdes fiscais,
trabalhistas e previdenciarias da Empresa.
Gerentes assegurem a preservagao dos interesses
comunitarios, cultura, valores, meio ambiente etc.
Auditores Externos atestem a validade das demonstrac@es

Clientes - Gerentes

Governo - Gerentes

Comunidade - Gerentes

Acionistas - Auditores

Externos financeiras (foco na rentabilidade e na eficiéncia).
Credores - Auditores Auditores Externos atestem a validade das demonstrac@es
Externos financeiras (foco na liquidez e no endividamento).

Auditores Internos avaliem as operac¢des na Otica de sua
eficiéncia e eficacia, gerando recomendacdes que agreguem
valor.

Empregados trabalhem para os gerentes com o melhor de
seus esforcos, atendendo as expectativas dos mesmos.
Fornecedores supram as necessidades de materiais dos
Gerentes no momento necessario, nas quantidades
requisitadas.

Gerentes - Auditores
Internos

Gerentes - Empregados

Gerentes - Fornecedores

Fonte: Martinez (1998, p. 02).

Em outras pesquisas que citam o risco de fraudes potencializadas pelo
problema de agéncia do Tipo |, Dumer et al. (2016) abordaram a relagdo “governo-
gerentes” ao analisarem as motivagdes de gerentes de micro e pequenas empresas
(agentes) para o ndo cumprimento das obrigagbes fiscais com os 6rgéos
governamentais (principal), ou seja, no cometimento de fraudes fiscais. Enquanto
Perera, Freitas e Imoniana (2014) avaliaram a eficiéncia de sistemas de controles
internos utilizados para a deteccdo de fraudes, tratando das relagbes “acionistas-
auditores externos” pela avaliacdo de confiabilidade dos relatorios
contébeis/financeiros, e “gerentes-auditores internos” onde o interesse foi avaliar e o

funcionamento adequado das operagdes de controle interno.
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Além disso, as possibilidades de relagédo principal-agente propostas podem
facilitar a associacdo com estudos que abordem o fendbmeno da fraude por outras
perspectivas tedricas, através da identificagdo das relacdes estudadas (e.g.:
MARQUES, 2014; JANOVIK et al., 2016). Portanto, cabe destacar que o elenco de
relacbes propostas ndo tem carater exaustivo, isto é, permite que futuros
pesquisadores estendam o rol de relagdes e expectativas. Nesse sentido, amparando-
se em Ross (1973), é possivel assumir que as possibilidades séo vastas, visto que 0s
exemplos da relacdo de agéncia sao universais e ocorrem em todo tipo de arranjos
contratuais. Além disso, o autor considera que, mesmo sem estudar explicitamente a
relacdo de agéncia, consideravel parte da literatura sobre problemas de risco moral,
andlise de equilibrio geral e estudos dos fluxos de informacéao, estdo, invariavelmente,

tratando com questdes levantadas pelos problemas de agéncia.

Qualquer possibilidade de relagéo principal-agente demanda do principal o
desafio de monitoramento das condutas dos agentes em suas diversas atividades. O
contexto de convivéncia desta relagdo € permeado por circunstancias de “perigo
moral” e “selecdo adversa”. O primeiro tipo de circunstancia, oriundo do termo Moral
Hazard, indica a possibilidade de “a¢des ocultas” do agente, visto que o principal néo
consegue monitora-lo integralmente, ndo sendo possivel garantir que todas suas
acOes estejam alinhadas com os interesses do principal (MARTINEZ, 1998). O
segundo tipo de circunstancia, originario do termo Adverse Selection, implica a
existéncia de informag6es ndo disponiveis de forma simétrica, isso quer dizer que o
agente possui um nivel superior de informacdes. Nesses casos, 0 principal ndo
consegue determinar e/ou avaliar as a¢des 6timas dos agentes em sua perspectiva e
indica a existéncias de “informacdes ocultas”. Em ambientes de negdcios permeados
por tais caracteristicas, pode-se entdo concluir que “entre os problemas fundamentais
do agenciamento surge a questdo de observar e de julgar o comportamento dos
agentes” (MARTINEZ, 1998, p. 05, grifo nosso).

7

Outro ponto relevante dessas possibilidades de relacdo é a variedade de
personagens envolvidos, alguns inseridos na estrutura da empresa como funcionarios,
gerentes e auditores internos, enquanto outros interagem com a empresa, mas néo
estdo inseridos na mesma, Sdo personagens externos com interesses e relagbes
estabelecidas com a empresa, como clientes, credores, fornecedores, comunidade e

governo. Todavia € possivel perceber que os personagens nunca tém a mesma
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fungéo, nunca fazem parte do “mesmo time”, situagao que ocorre na relagdo principal-
principal. Portanto, € de se esperar que, na relagdo principal-agente, ocorram
interesses distintos e conflituosos em relagéo aos contratos pré-determinados. Junta-
se a isso a impossibilidade de realizar contratos perfeitos devido a ocorréncia de
informacdes assimétricas e acdes ocultas. Entdo pode-se inferir a existéncia de um
ambiente fértil para atividades fraudulentas que buscam otimizar os interesses

individuais.
2.4.1.2 A relagéo principal-principal e as fraudes corporativas de expropriagédo

O problema de agéncia principal-principal € caracterizado pela ocorréncia de
conflitos de interesses entre majoritarios controladores e acionistas minoritarios e séo
0s mais comuns no Brasil. Porém é considerado baixo o numero de estudos desse
tipo de conflito de agéncia aplicado ao mercado brasileiro (BRIDGER, 2006;
BEDICKS, 2009; BAIA, 2010; NASSIF; SOUZA, 2013). A Figura 1 apresenta a
esquematizacdo da relagcdo de conflito de interesses entre majoritario controlador e

minoritarios, além da influéncia do majoritario controlador na gestdo da empresa.

Figura 1 — Conflitos entre Acionistas Majoritarios Controladores e Acionistas Minoritarios no Contexto
do Ambiente de Negdcios Brasileiro.

Acionista
Majoritario —_  Influéncia do Majoritério
Controlador ~———— _Qo&tro lador Gestdo sob
e~ m— influéncia do
i -

) = Acionistas
Conflito de Majoritario

Interesses Controlador

00
Acionistas O O

Minoritarios

Fonte: Adaptado de Young et al. (2008).

Diferente do problema de agéncia classico, exposto pelas relagdes principal-
agente, o problema de agéncia aqui exposto e foco deste estudo ocorre em empresas

onde existe uma concentracdo de propriedade em que o majoritario (individuo ou
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grupo) acaba assumindo atuacdo no controle da gestdo da empresa, isto é,

assumindo o papel de majoritério controlador (YOUNG et al., 2008).

Nesse contexto, sob a perspectiva da teoria da agéncia, € estabelecida uma
relacéo de “contrato” entre acionistas minoritarios e majoritarios controladores, na qual
0s minoritarios sdo considerados os principais e 0os majoritarios sdo considerados 0s
agentes. Ocorre, nesses casos, uma dualidade no papel assumido pelos majoritarios
controladores, j& que eles sdo ao mesmo tempo principais, pois também sao
proprietarios, mas encarnam a posi¢cao de agente ao assumirem atuar na gestdo da
empresa (JOHNSON et al., 2000; LA PORTA et al. 2000; BAIA, 2010; ROSSETTI;
ANDRADE, 2014; SILVA; LANA; MARCON, 2018; SILVA JUNIOR et al., 2020), com
possibilidade de lesarem os minoritarios. Decorre dai a utilizag&o do termo principal-

principal para designar o problema do Tipo Il, preconizado pela teoria da agéncia.

Esse tipo de problema de agéncia é muito comum em mercados emergentes
com predominancia de concentracdo acionaria (BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-
MARIN, 2015; SILVA; LANA; MARCON, 2018). Esse contexto de ambiente de
negacios torna a execucgado de contratos da relagdo de agéncia ainda mais complexa,
custosa e problematica (WRIGHT et al., 2005; PINTO; LEAL, 2013; SILVA; LANA,;
MARCON, 2018), muito propensa a expropria¢cdes de minoritarios, com a utilizacéo
de praticas fraudulentas (GORGA, 2004; MOYES; LIN; RAYMOND, 2005; CHEW,;
GILLAN, 2005; O'CONNOR et al., 2006; YOUNG et al., 2008; CFA, 2009; HENRY et
al., 2012; GORGA, 2015; MUSTIKARINI; KHANSA, 2017; HANDAYANI; FUAD, 2018).

Um ponto importante é que o problema principal-principal pode ocorrer quando
existe um proprietério com grandes quantidades de ac¢fes de controle, superiores a
soma de todos outros, sendo suficiente para ser considerado majoritario, portanto, um
potencial controlador. Também podem ocorrer casos de grupo controlador — familiar
ou ndo — que atua na gestdo da empresa (BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN,
2015). Conforme Sancovschi e Matos (2003) e Silva et al. (2012), esses tipos de
relacdbes de posse da propriedade, com predominancia de alta concentragéo
acionaria, sdo as mais comuns no mercado de capitais brasileiro, “[...] onde a
propriedade das empresas € concentrada [...]”, e com 0s acionistas majoritarios “[...]
participando ativamente da administragéo de suas empresas” (SILVA et al., 2012, p.

97). Consequentemente, no Brasil, € comum a ocorréncia de expropriagdo dos

minoritarios em beneficio dos majoritarios controladores, caracterizada como conduta
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ilicita que, tipicamente, decorre da relagdo existente no problema principal-principal
(BAIA, 2010), enquanto nos mercados com baixa concentragio acionaria é menos
presente (LA PORTA et al. 2000; BEDICKS, 2009; SINGH, 2016).

Dessa forma alguém que atua no controle da empresa, em funcdo de possuir a
maior fracdo como proprietario da empresa, carrega potencial para desviar capital a
fim de se beneficiar as custas dos acionistas minoritarios (LA PORTA, et al. 2002).
Essa é uma tipica situacéo de conflito de interesses, visto que controle e propriedade
se confundem. Nesses casos, a possibilidade de atuacdo com fins a expropriacao
pode assumir varios formatos como, por exemplo, assumindo formas juridicas sutis,
como emissOes de ac¢des diluidoras que discriminam os acionistas minoritarios. Essas
perspectivas também podem manifestar-se de formas mais claramente identificaveis,
de maneira até perceptivel como desfalque fiduciario do minoritario, configurando,

abertamente, o cometimento de fraude (BAE, et al. 2012).

Ambientes de nego6cios onde ocorrem problemas do tipo principal-principal
possuem prevaléncia de empresas com propriedade concentrada, com baixa protegéo
legal efetiva aos minoritérios, baixa propor¢do de empresas com capital aberto e
indicadores de governanca inferiores ao de economias mais desenvolvidas (LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1997; DHARWADKAR; GEORGE;
BRANDES, 2000; BRIDGER, 2006; BEDICKS, 2009), condigcdes muito semelhantes
ao ambiente de negdcios no Brasil (BRIDGER, 2006; BLACK; CARVALHO; GORGA,
2009; BAIA, 2010; BALASSIANO, 2012; NEVES, 2015; SINGH, 2016).

Nos paises com economias emergentes e na maior parte dos paises
localizados na Europa continental, esse pode ser considerado o principal problema de
agéncia existente (ALLEN; GALE, 2000; BRIDGER, 2006; YOUNG et al., 2008;
BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015). Muitas empresas que experimentam o
problema de agéncia principal-principal costumam estar na iminéncia da transicdo
entre a gestdo do(s) fundador(es) para uma gestdo profissional. Porém falhas no
processo de troca podem piorar a situacdo desses conflitos. Em economias
desenvolvidas, essa transicdo tem bons percentuais de sucesso, enquanto nas

economias emergentes isso nem sempre ocorre (YOUNG et al., 2008).

De forma geral, as principais praticas de expropriacdo relatadas ocorrem via
contratos de compra e venda, lesando a firma monetariamente em negdcios fechados

com outras empresas ligadas aos controladores. Mas também verifica-se a pratica de
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"[...] compensagdo excessiva aos seus principais executivos, garantias de
empréstimos da firma para negdécios pessoais, expropriagdo de oportunidades de
negacios entre outras” (BRIDGER, 2006, p. 13).

Em andlise mais especifica, encontra-se como tipo de estratégia mais utilizada
a escolha casuistica e discricionaria de quem fara parte do conselho de administracéo.
Isso é possibilitado pela posi¢céo de poder que os controladores ocupam na empresa,
indicando pessoas alinhadas com seus interesses de expropriacado
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; BACKMAN, 1999; BAIA, 2010), podendo até anular a
capacidade do conselho em supervisionar a influéncia dos majoritarios controladores
na gestdo da empresa (YOUNG et al., 2008). Na sequéncia, é apresentada uma lista,
conforme literatura, que detalha as principais formas utilizadas para efetuar a

expropriacdo de acionistas minoritarios:

e Colocar membros da familia e amigos, mesmo que menos qualificados, em
posigcbes-chave na empresa, como geréncias importantes, diretorias e
conselhos (LA PORTA et al. 2000; FACCIO; LANG; YOUNG, 2001; BEDICKS,
2009);

o Efetuar aquisicdo de materiais diversos ou matérias-primas com valores acima
do mercado, junto a empresas pertencentes ou associadas a acionistas
controladores (CHANG; HONG, 2000; LA PORTA et al. 2000;
KHANNA; RIVKIN, 2001; CHANG, 2003; BEDICKS, 2009);

e Vender produtos e servigos com valores abaixo do mercado para empresas
pertencentes ou associadas a acionistas controladores (CHANG; HONG, 2000;
KHANNA; RIVKIN, 2001; CHANG, 2003; BEDICKS, 2009);

e Engajar-se em estratégias que promovam agendas pessoais, familiares ou
politicas em detrimento do desempenho da empresa, como a diversificagdo
excessiva do negocio (BACKMAN, 1999; LA PORTA et al. 2000, YOUNG et al.
2008);

¢ Realizar empréstimo para empresa pertencente ao controlador, cobrando juros
abaixo dos praticados (BRIDGER, 2006; BAIA, 2010);

e Fixagcdo de remuneracao via dividendos, superior para os controladores (LA
PORTA et al. 2000; YOUNG et al. 2008; BAIA, 2010; BAE, et al. 2012; SILVA;
LANA; MARCON, 2018);
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e Transferéncia de ativos para outras empresas pertencentes ao grupo
controlador a pregos considerados inferiores aos de mercado (LA PORTA et al.
2000; CHANG, 2003; BRIDGER, 2006).

Ao analisar o elenco de principais préaticas de expropriacéo e associa-lo as trés
classificacbes de tipos de fraudes corporativas propostas pela arvore da fraude da
ACEF (2020a), € possivel identificar que todas se enquadram como fraude de
corrupgao, ou seja, ocorre utilizacdo de posicdo de poder e/ou cargo a fim de
conseguir vantagem pessoal, ocasionando perda a empresa onde atua ou a outros
interessados (WELLS, 2008). Isto significa que os majoritarios controladores podem
usar de sua influéncia/poder para ocasionar perdas diretas aos acionistas minoritarios,
por exemplo, com fixagdo de remuneragdo via dividendos, superior para 0S
controladores ou podem gerar perdas para a empresa, mas que atingem,
indiretamente, os minoritarios, como a realizagdo de empréstimo para empresa
pertencente ao controlador, cobrando juros abaixo dos praticados (BAIA, 2010;
NEVES, 2015).

A Figura 2 apresenta de forma esquematizada como o acionista controlador
pode influenciar, diretamente, tanto o conselho administrativo, quanto a gestdo da
empresa. Com essa influéncia, o majoritario controlador pode gerar direcionamentos
em atividades diversas da empresa. Tais interferéncias possuem potencial para
pratica fraudulenta de expropriacdo dos minoritarios como, por exemplo, ao usar a
influéncia no conselho para definir estratégias que promovam agendas pessoais ou
politicas em detrimento do desempenho da empresa (BACKMAN, 1999; BAIA, 2010)

Além disso, o majoritario controlador pode usar de influéncia na gestéo para
realizar empréstimo com empresa (financeira ou n&o) pertencente ao controlador,
cobrando juros abaixo dos praticados (BAIA, 2010) ou usar sua influéncia na gest&o
para vender a clientes pertencentes ou associados a acionistas controladores
produtos e servicos com valores abaixo do mercado (KHANNA; RIVKIN, 2001;
BEDICKS, 2009; BAIA, 2010). Também existe a possibilidade de utilizar a influéncia
na gestdo para adquirir de fornecedores ligados ao majoritario controlador materiais
com valores acima do mercado (KHANNA; RIVKIN, 2001; BEDICKS, 2009; BAIA,
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2010) ou mesmo usar dessa influéncia no conselho para fixar remuneragdo via
dividendos superior para os controladores (BAIA, 2010; NEVES, 2015).

Figura 2 — Modelo revisado de Berle e Means (2010) com investidores majoritarios controladores e
minoritarios.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Blair (1995); Young et al. (2008), Bortolon e Silva Junior (2015).

Também é possivel identificar, na Figura 2, como o majoritario controlador
domina o poder de voto dos acionistas na escolha do conselho de administracéo, além
de poder até estar posicionado no conselho. Ademais sugere que a influéncia pode
transpassar o conselho até a préopria gestdo (YOUNG et al. 2008; SINGH, 2016).

A empresa é composta pela reunido organizada de recursos como capital,
patrimdnio fisico, trabalho, etc., a fim de produzir e comercializar bens e servigos, e
para isso precisam também consumir bens e servicos. Cada participante (acionistas,

funcionarios, fornecedores, etc.) contribui e deve ser beneficiado por isso, mesmo que
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exista entre eles conflitos de interesses. A fim de que todo esse processo aconteca,
sédo estabelecidos contratos e, a priori, espera-se seu cumprimento por todas as
partes (BLAIR, 1995). Porém, na empresa que possui um majoritario controlador
influenciando/comandando o conselho de administragéo e gestores, tende a ocorrer a
pratica de expropriacdo dos minoritarios, configurando uma quebra de contrato entre
majoritario controlador e minoritario (YOUNG et al. 2008), podendo ser admitida como
pratica fraudulenta de utilizacdo da influéncia e poder do majoritario controlador, ao
agir em beneficio proprio e ciente de que esta a lesar os minoritarios (KUMAR;
LANGBERG, 2009; GORGA, 2015).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

Os mecanismos de governanga corporativa devem ser encarados como as
melhores armas para mitigar a ocorréncia de fraudes corporativas cometidas pela alta
gestdo (SCHNATTERLY, 2003). Vasta literatura académica aponta que boas préticas
de governanca corporativa devem ser consideradas como o principal instrumento de
mitigagéo do problema de agéncia do tipo principal-principal, em especial, no combate
a fraude do tipo corrupcéo, que gera expropriagdo (WERNER; TOSI; GOMEZ-MEJIA,
2005; BRIDGER, 2006; YOUNG et al., 2008; BEDICKS, 2009; BAIA, 2010;
BALASSIANO, 2012; NASSIF; SOUZA, 2013; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN,
2015; NEVES, 2015).

Para Silveira (2004, p. 4), “a governancga corporativa pode ser entendida como
0 conjunto de mecanismos de incentivo e controle, internos e externos, que visam
minimizar os custos decorrentes do problema de agéncia”. Shleifer e Vishny (1997, p.
737-738, tradugdo nossa), argumentam que “0S mecanismos de governanga
corporativa sé@o as instituicbes economicas e legais [...] pelas quais os fornecedores

de recursos garantem o alcance de retorno sobre seu investimento”.

Nos anos 1990 e inicio dos anos 2000, ocorreu um desenvolvimento
significativo da governanca corporativa no Brasil, principalmente, em fungdo do
crescimento do mercado de capitais e aprimoramento das formas de comunicag&o
disponiveis, que permitiram as empresas uma melhora no processo de gerar
informacdes a seus diversos interessados (KITAGAUA, 2007; SILVEIRA, 2010). Além
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disso, um ponto muito presente nas empresas € a preocupagdo em instituir um
ambiente de boa governanga corporativa, com intencdo de obter facilidade de acesso
a recursos com baixos custos e maior liquidez de suas agbes (PROCIANOY; VERDI,
2009; SILVEIRA, 2010). Dessa forma, a governanga corporativa permite reduzir a
assimetria de informacao entre os interessados nas empresas. Consequentemente,
mitiga os atritos gerados pelos problemas de agéncia, possibilitando facilidade de
acesso a recursos de investidores. Além disso, pode colaborar com o

desenvolvimento nao s6 do mercado de capitais, mas da economia brasileira.

Uma série de fatores contribui de forma determinante para a adesdo das
empresas as boas praticas de governanca corporativa. Andrade e Rossetti (2006)
elencaram alguns desses fatores que motivam uma melhora na qualidade da

governanga corporativa pelas empresas no Brasil. S&o elas:

e Crescimento da rigidez de normas pelos érgaos de regulacao;
e Fomento do ativismo dos investidores institucionais;

e Maior articulacéo ativa dos minoritarios;

¢ Relagdo vantajosa entre custos vs. beneficios;

e Reducao dos conflitos de agéncia;

e Reestruturagdes organizacionais nas empresas; e por fim,

e Gestéo preocupada com o aumento dos riscos de fraudes.

Todavia s@o diversas as politicas, atividades e ferramentas relacionadas a
governanca corporativa disponiveis e utilizadas pelas empresas, 0 que pode tornar
complexo para os diversos interessados avaliarem as escolhas mais adequadas,
assim como realizar comparagfes entre empresas com modelos de governanga
diferentes. Frente a isso, pesquisadores tém desenvolvido indices de avaliagdo da
governanga corporativa, utilizando-os na tentativa de mensurar a qualidade dessa
governanca e, consequentemente, tentando oferecer ferramentas para o0s
interessados do meio corporativo (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL; SILVA,
2005; SILVA, LEAL, 2005; TU; KHANH; QUYEN, 2014; BORTOLON; SILVA JUNIOR,
2015).

Mesmo a governanga corporativa sendo, originalmente, indicada e

desenvolvida para funcionar como redutora da assimetria entre os diversos agentes
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envolvidos, através da sinalizagdo da existéncia de mecanismos que intencionam a
protecéo de interesses dos principais na relagdo com os agentes, por vezes “[...] a
interpretacdo destes sinais pelos investidores costuma ser dificil e imprecisa”
(DUMER; MARTINEZ, 2014, p. 54). Nesse sentido, os indices criados para avaliacao
da governanca corporativa possuem potencial de colaborar para a analise e
comparacao dos diferentes perfis de estruturas e mecanismos de incentivo e controle

utilizados pela governanca corporativa e para seus resultados praticos.

Um exemplo bastante difundido dessa ferramenta, no Brasil, foi desenvolvido
por Carvalhal-da-Silva e Leal (2005), conhecido como indice de Governanca
Corporativa (IGC), que, posteriormente, foi atualizado por Bortolon e Silva Junior
(2015). A verséo atualizada contempla 16 questdes, divididas em quatro dimensdes
propostas da governanca corporativa. Sao elas: (i) estrutura de propriedade; (i) ética

e conflitos de interesse; (iii) disclosure e; (iv) conselho de administracéo.

O IGC foi construido levando em conta as caracteristicas do mercado de
capitais brasileiro, na esperanca de apontar e mensurar a qualidade da governanga
para esse contexto de ambiente de negdcios. O Quadro 2 apresenta todas as
questdes desenvolvidas para o IGC, além da distribuic&o das questdes entre as quatro
dimensbes. Para cada questéo, as opgdes de respostas sdo, exclusivamente, “sim”
ou “nd@o”, ou seja, buscam a averiguagdo de ocorréncia dos mecanismos de
governanga corporativa abordados em cada questdo. Consequentemente, o resultado
maximo que pode ser alcangado por uma empresa € de até 16 pontos confirmados
(SILVA et al., 2017).

Quadro 2 — Questdes do IGC.

Dimenséo Perguntas
1 — O maior acionista possui menos de 50% das acBes com direito de voto
(ordinérias)?
2 — O percentual de acdes sem direito a voto (preferéncias) em relagdo ao
capital total é inferior a 50%7?
3 — A relacéo entre o direito de voto do maior acionista e o direito sobre o fluxo
de caixa € menor ou igual a 1?
4 — O free-float do total de agcbes € maior ou igual ao que é exigido no Nivel 1
da listagem da Bovespa (25%)7?
5 — A companhia concede direitos de tag-along além do que é legalmente

exigido (acionistas votantes minoritarios devem receber 80% do valor pago aos
acionistas controladores)?

Estrutura de
propriedade
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6 — A companhia esta livre de quaisquer questionamentos da CVM e/ou multas
por préticas ilicitas de governanca ou outras violagBes da lei de valores
Etica e mobiliarios nos ultimos cinco anos?

conflitos de |7 — A companhia nao foi inquirida pela CVM a respeito de variagdes anormais
interesse | de prego ou quaisquer outras atividades suspeitas?

8 — Os estatutos da companhia estabelecem arbitragem para resolver conflitos
societarios?

9 — A companhia produz seus relatérios financeiros legalmente exigidos na data
exigida?
10 — A companhia utiliza uma das principais empresas mundiais de auditoria

Disclosure (PWC, KPMG, Ernst & Young, Deloitte)?
11 — A companbhia divulga no seu relatério anual informacéo de compensacgao
para os membros do conselho e CEO?
12 — O Presidente do Conselho e 0 CEO sao pessoas diferentes?
13 — O conselho esta claramente composto de diretores externos e
possivelmente independentes?
Conselho de

14 — O tamanho do conselho esta entre 5 a 9 membros?

15 — A companhia tem comités de monitoramento, além do conselho de
administracdo e do conselho fiscal?

16 — H& um conselho fiscal permanente?
Fonte: Bortolon e Silva Junior (2015).

administracéo

O IGC comeca analisando, conforme disposicdo das questbes, a dimensao
estrutura de propriedade, abordando topicos como o arranjo acionario, o agrupamento
das acdes com direito a votos, a relacdo entre a proporcéo de direito de acesso ao
fluxo de caixa e a proporgao dos direitos de voto do acionista majoritario. Na dimenséo
ética e conflitos de interesse, ha questdes a respeito de aspectos éticos relacionados
as empresas como: penas, infragbes ou investigacbes na Comissdo de Valores
Mobiliarios e a previsdo de resolugcéo de conflitos entre sécios, existente no estatuto
das companhias. A terceira dimensdo, denominada disclosure, analisa a
transparéncia das empresas quanto as informagfes disponibilizadas, inclui a
execucao de prazos fixados legalmente e a efetiva contratagdo de tradicionais
empresas de auditoria externa. Por ultimo, é apresentada a dimens&o conselho de
administragéo, que trata do tipo de relacionamento entre a gestédo e a propriedade.
Além disso, avalia o numero de membros do conselho de administracdo, sua
composicdo e a ocorréncia de conselho fiscal e comités de monitoramento
(BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015; SILVA et al., 2017).

Silva et al. (2017) avaliaram a relagdo entre as quatro dimensdes do IGC e o
gerenciamento de resultado, identificando que apenas a dimensdo conselho de

administracéo teve efeito inibidor nesse gerenciamento. Esse resultado corrobora a
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indicacdo de Brown, Beekes e Verhoeven (2011) de que distintos mecanismos da

governanca corporativa podem gerar efeitos diferentes no gerenciamento contabil.

O estudo de Silva Junior et al. (2020) utilizou o IGC para identificar
caracteristicas da governancga corporativa em empresas do tipo Instituicdes de Ensino
Superior com a¢des negociadas em bolsa no Brasil, identificando também os tipos de

conflitos de agéncia que ocorrem nestas empresas.

A utilizacé@o de indices desse tipo é criticada, especialmente, quanto a efetiva
capacidade de averiguacdo da qualidade da governanca, mas também quanto a
aspectos técnicos relacionados a escolha de escalas utilizadas e a caréncia de
defini¢cdes interpretativas adequadas (ALIMEHMETI; PALETTA, 2014).

Seria procedente tentar identificar relacdes entre a relevancia concedida aos
atributos dos indices de governanga e a ocorréncia de fraudes nas empresas, pois,
mesmo que seja considerada como um redutor do risco de fraudes, por vezes, a
governanca corporativa no Brasil é percebida apenas como um instrumento de

convencimento dos usudrios externos (GRUN, 2005).

Nao obstante a tais criticas, o presente estudo assume a governanca
corporativa como um importante conjunto de mecanismos de estimulo e influéncia na
mitigacdo da pratica de expropriacdo dos so6cios majoritarios controladores sobre os

minoritarios.

2.2.1Governanga corporativa e fraudes corporativas

Um dos fatores que motivam as boas praticas de governanca corporativa é a
possibilidade de gestéo preventiva de fraudes corporativas (ANDRADE; ROSSETTI,
2006), reduzindo, assim, o risco de fraudes e, consequentemente, as perdas
envolvidas que podem alcancar diversos interessados da empresa, internamente ou
externamente (LISTER, 2007).

Os casos de fraudes corporativas sdo abordados de forma recorrente nos
periddicos jornalisticos referentes a diversas empresas do Brasil e de outros paises
(e.g. ROS, 2011; COSTA; WOOD JR., 2012; ECKERT et al., 2014; HOMERO
JUNIOR, 2014; MARAGNO; BORBA, 2017; PINHEIRO et al., 2019). Para Perera,
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Freitas e Imoniana (2014, p. 6), a fraude é “[...] consequéncia de posi¢des adversas,
discutida na teoria da agéncia, e podem ilustrar a discusséo sobre fraude no ambiente
corporativo.”. Os autores também argumentam que as fraudes corporativas ocorrem
em funcdo do ndo alinhamento de interesses entre os envolvidos, ou seja, quando

existe conflito de interesses.

Conforme Garg, Gul e Wickramanayake (2017), um importante indicativo de
qualidade da governanca corporativa de uma empresa esta associada a existéncia de
sistema de controles internos e externos eficientes e, sobretudo, a existéncia de
conselho de administragdo com membros independentes e a separagao entre controle
e propriedade, com acionistas majoritarios ndo assumindo papel de gestor. Porém
Cohen, Krishnamoorthy e Wright (2010) consideram que a existéncia de uma alta
gestdo dotada de poder e intencdo de sobrepor seus interesses pessoais pode
prejudicar o bom funcionamento da governanga corporativa. Nesse caso, 0s autores
argumentam que a alta gestao pode desvirtuar o sistema de governanga corporativa,
por exemplo, influenciando a nomeacdo de um conselho e/ou de um comité de
auditoria ineficazes e, consequentemente, afetando negativamente na eficiéncia das

ferramentas da governancga.

Farber (2005), ao analisar empresas norte-americanas do mercado de capitais
que cometeram fraudes e compara-las com as empresas ndo fraudulentas, indica que
empresas envolvidas em fraudes corporativas costumam possuir um sistema de
governanca fraco quando comparado as demais. Especificamente, essas companhias
ttm menor numero e porcentagem de membros externos no conselho de
administragéo, realizam menos reunides de comités de auditoria, possuem menos
especialistas financeiros no comité de auditoria e uma maior porcentagem de CEOs
que também sdo presidentes do conselho de administracdo. No entanto, seus
resultados indicam que as empresas que, ap0s as fraudes, tomam ac¢fes para
melhorar seu nivel de governanca em até trés anos apds a deteccdo de fraude,
acabam por assimilarem caracteristicas de governanca similares as empresas néo
envolvidas nessas atividades e conseguem melhorias no desempenho do preco das
acoes. Isso sugere que os investidores parecem avaliar positivamente as melhorias

na governanca.

A capacidade de detectar fraudes corporativas trazem implicagdes para todos

os individuos envolvidos em todos os niveis de governanga corporativa (LENARD; YU,
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YORK, 2013). Porém algumas ferramentas tradicionais sdo recomendadas por vasta
literatura académica, como o tipo de composicdo do conselho de administragéo
(RASMUSSEN, 1988; CASSARRO, 1997; BERGAMINI JUNIOR, 2005;
NASCIMENTO; REGINATO, 2008; COSTA, 2011; MARQUES, 2014; PERERA,;
FREITAS; IMONIANA, 2014; SCHMIDT, 2014; ACFE, 2020a; PERES; BRIZOTI,
2016; ERNEST YOUNG, 2016; IBGC, 2017). E esperado que a alta administrac&o
tenha como obrigagéo a intencéo de trabalhar para a reducao do risco de fraudes, em
que pese uma analise de custo vs. beneficio da implantagdo, monitoramento e
aprimoramento da governanga corporativa (RITTENBERG; MARTENS; LANDES,
2007).

Porém, em ambientes de negdcios onde prevalece o problema de agéncia
principal-principal, isto é, Tipo Il, os majoritarios controladores possuem forte
influéncia na alta gestdo das empresas, sendo, muitas vezes, 0 presidente do
conselho de administragéo e delegando pessoas de confianga e alinhadas com seus
interesses — como familiares ou amigos — para cargos de alta importancia. Isto implica
forte influéncia no modelo de gestdo, inclusive, nas politicas de governanca
corporativa (YOUNG et al.,, 2008; BAIA, 2010; COHEN:; KRISHNAMOORTHY;

WRIGHT, 2010; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015).

Com respeito, especificamente, ao contexto brasileiro, parece ocorrer entre 0s
majoritarios controladores uma espécie de pensamento coletivo de que sdo os donos
exclusivos das empresas, mesmo que exista uma importante parcela de investimento
de outros acionistas. Essa percepc¢éo pode influencia-los, no que tange a governanca,
baixando sua efetiva capacidade de atuagdo em aspectos como a falta de
conselheiros independentes, a baixa transparéncia e divulgacdo das informacdes
relevantes e, até mesmo, chegando a falta de comportamento ético nas praticas
gerenciais (LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA; VALADARES, 2002; GORGA, 2004).

Esse tipo de atitude cria um ambiente de negdcios propicio para que a
governanga corporativa seja considerada como uma obrigacéo para compor aimagem
de empresa responsavel, uma peca figurativa. Por isso, muitas vezes, é mais facil,
simplesmente, copiar um modelo de governanca de outros mercados ou de outras

empresas, considerados modelos de sucesso (FONTES FILHO, 2004).

Conforme Nardi e Nakao (2008, p. 106), a adesdo a préticas de governanga

corporativa pode ser utilizada como uma “[...] forma de medida de marketing, e isso
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pode estar relacionado com a questdo de melhora na imagem institucional’. Nesse
sentido, Grin (2005) critica a forma como foi desenvolvida a concepgédo de
governanga corporativa no meio empresarial brasileiro, considerando que, por
diversos momentos, desgarra-se de sua ideia original de prote¢éo dos investidores
minoritarios. O autor também argumenta que, no Brasil, a governanca acaba, por
vezes, servindo para os proprietarios dos majoritarios controladores como uma
ferramenta de condicionamento de imagem positiva da empresa, ou seja, utilizada
deliberadamente como conjunto de “[...] estratégias de composi¢cdo e recomposi¢do
de forgcas no campo do poder”, (GRUN, 2005, p. 68).

Pontes et al. (2012) realizou pesquisa com participagdo dos diretores de
relacdes institucionais de 157 empresas brasileiras de capital aberto, todas
pertencentes aos niveis especiais de governanca corporativa da [B]®. Os autores
identificaram que a melhora na imagem da empresa € um dos principais motivos de
as empresas brasileiras aderirem a boas praticas de governanga corporativa,
inclusive, alcancando posicao significativamente superior & preocupagdo em agregar

valor aos acionistas — que ficou entre as Ultimas na avaliacdo dos respondentes.

Esses resultados talvez indiguem possibilidades de debates futuros no sentido
de tentar identificar o quanto as motivacdes de aderir a boas praticas de governancga
corporativa, de fato, sdo uma politica auténtica das empresas, ndo apenas uma
obrigacéo (PONTES et al., 2012). Os resultados encontrados por Baia (2010) indicam
relacdo estatistica significante e positiva entre cumprimento de cédigos de melhores
praticas de governanga corporativa e expropriagdo de acionistas minoritarios por
majoritarios controladores entre as empresas que apontavam processos suscetiveis

a esse tipo de atividade fraudulenta.

Algumas caracteristicas de paises emergentes impactam, de forma peculiar, 0s
modelos de governancga corporativa. Por exemplo, a maioria desses paises ndo possui
um sistema juridico efetivo e previsivel. Isso cria um ambiente de negdcios com
estruturas de governanga pouco eficientes, mesmo existindo leis que tratem da
governanca. Fato que resulta em ambientes de negdécios permeados de empresas
com gestédo pautada pelo personalismo, com lacos relacionais de proximidade entre
as esferas de poder publico e grupos de empresariais, familiares ou ndo, com forte
atuacdo como majoritarios controladores em empresas ou grupos de empresas
(BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015).
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Como dito, esse tipo de ambiente de negdcios acaba por desenvolver, nas
empresas atuantes nesses mercados, um tipo de governancga corporativa de eficicia
reduzida, principalmente, no combate a fraudes corporativas que prejudicam néo sé
os diretamente lesados por tais praticas, mas também a eficiéncia dos mercados onde
estdo inseridas (LISTER, 2007; KUMAR; LANGBERG, 2009).

Portanto, o presente estudo considera que o tipo de relagéo entre aspectos da
governanga corporativa das empresas e o fendomeno das fraudes corporativas devem
ser considerados pontos cruciais no debate, tanto nas empresas, como na academia

e nos meios de regulagéo que intencionam o desenvolvimento do mercado de capitais.

Além disso, assume perspectiva alinhada com a teoria da agéncia de que
praticas de governancga corporativa de alta qualidade possibilitam uma gestdo
preventiva e mitigadora das fraudes corporativas (ZYLBERSZTAJN, 2002;
ANDRADE; ROSSETTI, 2006), através do cumprimento dos contratos estabelecidos
entre principais e agentes, utilizando mecanismos de incentivo, punicdo e o
monitoramento dos envolvidos (LA PORTA et al.,1997; SILVA; LANA; MARCON,
2018).

2.3 FRAUDES CORPORATIVAS

As fraudes, a partir de uma andlise abrangente do tema, podem ser
classificadas como uma agao ou omisséo intencional dolosa que intenciona beneficios
proprios, causando prejuizo a terceiros (SA; HOOG, 2010). Ainda nessa perspectiva
ampla, a fraude pode ser considerada como toda obtencédo intencional de ganho
através de conduta ilegal na qual se utiliza intencionalmente o(s) erro(s) como o
método de acgdo central (WELLS, 2008).

Numa perspectiva mais restrita, as empresas podem ser consideradas como
um palco que permite aos agentes identificarem e utilizarem possibilidade(s) de obter,
ilicitamente, vantagens, de modo que, se utilizarem tal oportunidade, necessitam
também atuar na ocultacdo dessas acdes e de seus efeitos (JAMAL; JOHNSON;
BERRYMAN, 1995). Coenen (2008) pondera que a ocorréncia de fraudes nas

empresas é efetuada pelo descumprimento intencional dos sistemas de normas
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utilizados nas empresas e que isso é facilitado pelo fato de, muitas vezes, ndo serem

desenvolvidos mecanismos para detectar e/ou mitigar fraudes.

Na definicdo do Instituto de Auditores Independentes do Brasil (IBRACON,
1998, p. 53), a fraude é conceituada como “[...] ato intencional por parte de um ou
mais individuos dentre os membros administrativos, empregados, ou terceiros, que
resulta em declaracdes falsas das informacdes contébeis [...]" ou apropriacdo indevida
de ativos, que séo efetuadas na esfera administrativa e/ou contabil. Nessa linha, Peres
e Brizoti (2016, p. 07) indicam que um desafio atual das empresas deve ser o
desenvolvimento de agbes a fim de “[...] minimizar os riscos das fraudes internas
causadas pelos seus proprios colaboradores”. Os autores associam tais fraudes a
condutas inadequadas e oportunistas a uma condi¢do de desalinho com principios
morais e éticos, que, no Brasil, ttm se tornado cada vez mais evidente tanto nas
empresas publicas e privadas, quanto na aceitacdo da populagdo em relacdo as

fraudes.

Para Zahra, Priem e Rasheed (2005) as fraudes nas empresas referem-se as
acoes, deliberadamente, tomadas pela administracdo, em qualquer dos niveis, para
ludibriar investidores ou outras partes interessadas e pode assumir uma grande
variedade de formas. Além disso, esses autores consideram que os esquemas de
fraude nas empresas variam, sendo alguns limitados a uma ou algumas transagoes,
enquanto outros abrangem atividades mdltiplas e continuas em muitas é&reas
funcionais, como departamentos ou unidades organizacionais. Costa e Wood Jr.
(2012, p. 465) definem fraude corporativa como “uma série de agdes e condutas ilicitas
realizadas, de maneira consciente e premeditada, pelos membros da alta
administragdo de uma empresa, as quais se sucedem em um processo, visando

atender interesses proprios e com a intencéo de lesar terceiros”.

Para Martinez (1998), as empresas sao compostas por diversos contratos
(explicitos ou implicitos) pré-estabelecidos pelas partes envolvidas, em que se espera
o cumprimento. Porém isso nem sempre ocorre. Seguindo esse conceito, Dumer et
al. (2016) argumenta que as fraudes podem ser consideradas como contratos
estabelecidos, mas ndo cumpridos, de forma que lesem alguma das partes em

beneficio da outra, aquela que ndo cumpriu o contratado.

As concepgbes anteriores de fraudes corporativas deixam margem para

abarcar a empresa, entendida como um palco de oportunidades, para atuagdo de
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qualquer personagem a ela envolvida que venha lesar a préopria empresa e,
consequentemente, investidores e outros interessados. Mas também consideram a
possibilidade de a empresa, orientada pela alta administracdo, ser usada como
ferramenta central da atividade criminosa, visto que a alta administragcdo é dotada de
recursos e artificios para identificar, participar, engendrar, implementar ou até ampliar
e diversificar agdes criminosas que prejudiquem tanto investidores quanto outros

interessados.

Portanto, como ja foi mencionado na introducéo, o presente estudo sugere e
adota uma visao integrativa, definindo a fraude como desvio intencional de conduta(s)
previamente definida(s) por contratos explicitos ou implicitos, que visa a beneficio
proprio em detrimento de terceiros. As fraudes corporativas sdo condicionadas ao
envolvimento de individuo(s) atuante(s) na alta gestdo de uma empresa, ao violar(em)
a posicao de confianca que possui(em), agindo em beneficio préprio de forma que os
prejudicados podem ser tanto elementos externos quanto internos da empresa. Essa
definicdo é proposta a partir do apoio conceitual encontrado, principalmente, nas
contribuicbes de Zahra, Priem e Rasheed (2005), Wells (2008), Costa e Wood Jr.
(2012), Machado e Gartner (2018).

A ACFE, através de um estudo global, estimou que, apenas em 2019, a perda
total causada pelos casos de fraudes corporativas excedeu US $ 3,6 bilh6es. O roubo
de ativos é a forma mais comum de fraudes identificada e € seguida pelos casos de
corrupcao, isto é, quando alguém se utiliza de influéncia e poder em beneficio proprio.
Por fim, as fraudes em declaragdes financeiras-contabeis que geram a maior perda
média por caso (ACFE, 2020a). Muitas empresas, por vezes, sdo relutantes em
denunciar fraudes. Dessa forma, € possivel que muitas fraudes permanegam
desconhecidas (BUTTON; GEE; BROOKS, 2011).

Nao obstante o trabalho realizado por governos regionais e 0rgaos
internacionais no combate a praticas corporativas fraudulentas, tais esforcos nem
sempre alcangam, de forma significativa, éxito na mitigagcéo desses riscos que tanto
prejudicam a sociedade e as proprias empresas (PERES; BRIZOTI, 2016; ERNEST
YOUNG, 2016). Com isso em vista, é possivel também encontrar a indicacao de que
pesquisadores busquem compreender as motivacbes e praticas que conduzem
gestores, proprietarios e/ou colaboradores no desvio das empresas de suas funcdes
sociais (e.g. COSTA, 2011; MARQUES, 2014; PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014,
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DUMER et al.,, 2016; MACHADO; GARTNER, 2018). Em suma, é necessario
compreender caracteristicas do ambiente de negécios que incidem no comportamento
dominante nas empresas onde sdo cometidas fraudes, para tentar conhecer suas
possiveis causas (BEASLEY et al., 2000; HAMDANI; KLEMENT, 2008; MARAGNO;
BORBA, 2017).

As fraudes corporativas podem ser cometidas por colaboradores em qualquer
esfera dentro de uma empresa e também por aqueles que estdo fora da empresa,
mas tenham vinculos com ela (DUBIS et al, 2009). Diferentes fatores sao
mencionados, na bibliografia, como motivadores de condutas fraudulentas nas
empresas como, por exemplo, aspectos relacionados a fatores estruturais e
organizacionais (ARNOLD; NEUBAUER; SCHOENHERR, 2012) e ao comportamento
individual (GRANOVETTER, 1985). Zahra, Priem e Rasheed (2005) listam fatores que
podem encorajar a préatica de fraudes relacionadas a questdes de ambito social que

influenciam o ambiente de negdcios das empresas.

2.3.1Motivagao de fraudes: teoria do tridngulo da fraude

O Triangulo da Fraude foi desenvolvido por Donald Cressey nos anos 50 e
aponta trés aspectos de motivagdo para o cometimento de fraudes. S&o eles:
racionaliza¢do, motivacao e oportunidade (AGUILERA; VADERA, 2008; DORMINEY
et al., 2012; MARQUES, 2014; PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014; ALMEIDA;
ALVES, 2015; MARAGNO; BORBA, 2017; MACHADO; GARTNER, 2018). Embora
esse modelo tenha sido desenvolvido em ambiente social e cultural diferente, o
mesmo tem sido utilizado com regularidade por pesquisadores em estudos sobre
fraudes corporativas no Brasil (MARAGNO; BORBA, 2017).

O criminologista Donald Cressey, em meados do século passado, procurou
responder a seguinte questdo: “Por que as pessoas cometiam fraudes?” Sua pesquisa
examinava as razdes que levam as pessoas a violarem a confianga de outros. Ele
entrevistou 250 criminosos ao longo de um periodo de 5 meses, todos condenados
por terem cometido fraudes em que usaram suas posi¢oes de confian¢a nas empresas
onde atuavam. O comportamento desses criminosos cumpriu dois critérios: (1) a

pessoa deve ter aceitado uma posi¢do de confianca e de boa fé, e (2) ele deve ter
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violado essa confianga (ARAUJO, 2018). O autor descobriu que trés fatores estdo
presentes quando uma pessoa viola a confianca através de fraudes: (i) alguém
assume uma posi¢do de confianga e tém alguma dificuldade de manutencéo da
estabilidade financeira pessoal; (i) acredita ter conhecimento de que esse problema
pode ser resolvido secretamente por violagdo do cargo de confiangca que lhe foi
atribuido com baixa probabilidade de ser pego; e (iii) considera-se competente em
aplicar a sua prépria conduta, por meio de verbalizacfes e de situacdes, de forma que
Ihe permita ajustar suas concepc¢des de si mesmo como uma pessoa de confianga no
cargo que ocupa (KASSEN; HIGSON, 2012).

Ao longo dos anos, as consideragdes de Donald Cressey tornaram-se
conhecidas como "triangulo de fraude”. A figura geométrica de trés lados representa
a triade de fatores motivacionais que favorecem a ocorréncia de atos fraudulentos nas
empresas por parte dos individuos nela atuantes ou a ela associados. Um prisma
representa a pressao para cometer o ato fraudulento, outro representa a oportunidade
percebida e o terceiro prisma representa a capacidade de racionalizagdo para
cometimento da fraude (WELLS, 2008).

Figura 3 — Triangulo da fraude de Cressey

Pressio

Oportunidade Racionalizagdo

Fonte: adaptado de Wells (2008).

Para Dubis et al. (2009), as trés caracteristicas motivadoras do Triangulo da
Fraude ocorrem de forma complementar na maioria dos atos fraudulentos. O fator
Pressdo esta associado as necessidades que o fraudador possui e que tenta
satisfazer cometendo a fraude. A Oportunidade tem relagdo com a capacidade do
fraudador de cometer ato fraudulento e, normalmente, esta associada a posi¢ao e ao

conhecimento da empresa. A Racionalizacdo remete a capacidade de justificar a
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fraude em sua mente, tornando-a “aceitdvel” (mais comum quando existe uma
percepcao de superioridade ou de injustica). DeConinck e Lewis (1997) indicam que
normalmente os trés elementos do Triangulo séo encontrados como determinantes da

motivagéo para fraudes corporativas.

O modelo de Donald Cressey ajuda a explicar como individuos considerados
com conduta profissional correta podem, ocasionalmente, envolverem-se nessas
praticas sem experimentar conflitos e, caso ndo ocorra deteccdo do ato ocorrido,
entdo essa conduta fraudulenta tende a persistir, inclusive, no acometimento de outros
envolvidos (ASHFORTH; ANAND, 2003; ASHFORTH et al., 2008). Em ultima andlise,
pode-se dizer que as motivagbes descritas no triangulo da fraude acabam por
colaborar para uma “normalizagdo” das fraudes corporativas nas empresas, ouseja,
uma deciséo ou ato inicial de fraude corporativa pode até ser inserida nas estruturas
e processos (ASHFORTH; ANAND, 2003; ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004;
AGUILERA; VADERA, 2008). A seguir, serdo descritos cada um dos trés fatores

motivacionais que devem ocorrer conjuntamente.

2.3.1.1 Pressao

Para Lister (2007), existem trés tipos de motivagdo ou presséo: (i) a pressao
pessoal para pagar o estilo de vida; (ii) a pressédo do emprego de estruturas continuas
de remuneracdo ou o interesse financeiro da administracdo, especialmente em
relacdo ao cumprimento de metas de curto prazo; e, (iii) a pressdo externa como
ameaga a estabilidade financeira comercial pautada em expectativas de mercado.
Albrecht et al. (2010) citam um elenco de pressdes néo financeiras como, por
exemplo, a necessidade de reportar resultados melhores do que o desempenho real,
a frustragdo com o trabalho ou mesmo um desafio para vencer o sistema de estrutura
hierarquica. Eles consideram que, mesmo com fortes pressdes percebidas, os

executivos que acreditam que seréo pegos e punidos raramente cometem fraude.

Murdock (2008) discorre sobre a presséo e informa que ha dois tipos principais:
a pressado financeira e a pressdo politica e social. A pressdo financeira pode ser
derivada de uma falta de disciplina pessoal ou de outras fraquezas ou vicios, como o

hébito do jogo e a dependéncia de drogas. A presséo politica e social ocorre quando
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o individuo acredita que ndo pode aparentar algum tipo de fracasso em razdo de seu
status ou reputacédo, sendo bastante sedimentado o entendimento de que as principais
pressoes estdo relacionadas com a cobranga social de status (e.g. ALLEN; GALE,
2000; LISTER, 2007; YOUNG et al., 2008; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN,
2015).

Para Kranacher, Riley Junior e Wells (2011), as caracteristicas da presséo sao
compostas por quatro elementos que os atores denominam “MICE” (sigla para os
termos Money, Ideology, Coersion e Ego): dinheiro, ideologia, coercdo e ego. Desses,
0 ego pode ser considerado um traco de personalidade, porém os demais possuem
relagcdo com o meio social, ou seja, com praticas preponderantes no ambiente em que

o fraudador esta inserido.

E possivel, entdo, perceber que ndo é apenas o elemento de necessidade
financeira o causador da pressdo, mas também pode haver um elemento pessoal e
relacionado ao comportamento egoista/individualista dos fraudadores, como a disputa
de poder nas empresas ou a conferéncia de status atribuido a essas pessoas.
Coercgéao indica situagbes de fraude consciente, por exemplo, a necessidade de
manter/alcancar resultados. A ideologia apresenta caracteristicas de apego a crencas,
por exemplo, a crenca de que é obrigatorio fraudar para o negécio sobreviver em
determinado mercado. Todavia sdo poucas as pesquisas que exploram a influéncia
do fator presséo do no triangulo da fraude que nado seja na perspectiva do elemento
financeiro (dinheiro), o que torna oportuna a ocorréncia de estudos desse tipo
(KRANACHER; RILEY JUNIOR; WELLS, 2011; DORMINEY et al., 2012).

23.1.2 Oportunidade

Mesmo com fortes pressdes, 0s executivos que acreditam poderem ser pegos
e punidos dificilmente cometem a fraude corporativa (ALBRECHT et al., 2010). As
oportunidades percebidas para cometer fraudes podem ser de diferentes tipos: uma
estrutura concentrada de propriedade (especialmente com a existéncia de majoritario
controlador), um conselho de administragéo fraco, a falta de controles que previnem
e identificam comportamentos fraudulentos, a falha ou abstinéncia em disciplinar/punir

0s executores das fraudes, a falta de acesso a informacdes para todos interessados
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(assimetria de informagé&o), a ndo ocorréncia de atuacao eficaz da auditoria, entre
outros (ALBRECHT etal., 2010; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015). A
oportunidade esta associada a uma fraqueza no sistema. Essa fraqueza concede ao
fraudador o poder e/ou capacidade de explorar essa ocasido para cometer a fraude
qguando ele considera baixa a possibilidade de ser identificado. Mesmo uma pessoa
motivada s6 é capaz de perpetrar uma fraude se existir uma oportunidade
(MURDOCK, 2008).

Alguns exemplos de oportunidades que podem levar as fraudes sédo a alta
rotatividade de gestores em papéis fundamentais, a falta de segregacao de funcdes e
a existéncia de transagdes complexas ou estruturas organizacionais (LISTER, 2007).
Além disso, a alta confianca depositada em determinados colaboradores e lideres
oferece uma situagdo de oportunidade. Acreditar fortemente que uma boa relagéo de
confianga fornece suporte para um comportamento desejado costuma revelar
surpresas ndo desejadas (GRANOVETTER, 1985). Uma estrutura de propriedade
composta por acionistas majoritarios, representantes de empresas subsidiérias,
familias ou acionista majoritario individual oferece possibilidades para que esses
utilizem a gestdo da empresa a seu favor, expropriando outros interessados, 0s
acionistas minoritarios. Esse € o caso tipico de paises com economias emergentes
como o Brasil (GONZAGA; COSTA, 2009; BAIA, 2010; BAIXAULI-SOLER;
SANCHEZ-MARIN, 2015).

23.1.3 Racionalizacéao

No tocante & racionalizacdo, Donald Cressey identificou que os fraudadores
enxergam-se COmo pessoas normais e honestas, que, apenas, estdo em uma situagao
ruim. Isso permite que eles justifiqguem os crimes para si mesmos e 0S tornem
aceitaveis efou justifichveis. Muitos dos fraudadores entrevistados pelo autor
relataram a percepgéo de que eles sabiam que adotavam um comportamento errado,
ndo ético e ilegal, mas, simplesmente, iludiam-se pensando que ndo agiam desse
modo (KASSEN; HIGSON, 2012).

Wells (2008) elenca que algumas justificativas relatadas pelos colaboradores

pesquisados sdo afirmativas do tipo: “eu trabalho muito e ganho pouco”, “eu so levei
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mercadoria danificada”, “quando falta dinheiro eu coloco, e quando sobra eu tiro”, “eu
sO estou tomando dinheiro emprestado, € por pouco tempo”, “eu serei demitido de
qualquer forma” ou “eu trabalho aqui hd muitos anos, acho isso me pertence”. Esses
relatos indicam que varias justificativas sdo utilizadas pelos fraudadores para

incorporar a sensagéo de normalidade em suas atitudes fraudulentas.

Albrecht et al. (2010) indicam alguns exemplos de racionalizagbes que o0s
administradores podem usar para cometer fraudes corporativas. Os autores
apresentam 0s seguintes argumentos: a necessidade de manter o prego das agoes
alto, todas as empresas usam préticas contabeis agressivas ou que as fraudes devem
ser feitas para o “bem da empresa”. Krippel et al. (2008) identificam que o sentimento
de injustica € um argumento que possibilita a racionalizacdo, ou seja, a racionalizagéo
estj associada a uma capacidade cognitiva de arquitetar uma imagem propria
adequada. Portanto, pode-se tentar compreender, a partir dos relatos acima, as

“razbes” que permitam a formulacdo dessa imagem desejada.

Além disso, no ambiente de negdcios no Brasil existe uma percepcao
massificada de que praticas fraudulentas sdo tomadas como normais, corriqueiras e,
por vezes, até dignas de elogios. Essa aceitacdo social possui origens na formacao
social, cultural e politica da sociedade, sendo extensiva ao meio organizacional
(ALMEIDA, 2007; BARROSO, 2018).

2.3.20s tipos de fraudes: arvore da fraude

Anualmente, € divulgado pela ACFE um relatério sobre fraudes corporativas
com uma andlise global, consideradas por Perera, Freitas e Imoniana (2014) como a
publicacdo com as principais contribuicdes sobre esse tema. Nesse documento, €
apresentada e aplicada a Arvore da Fraude, que demonstra de forma sucinta e
categorizada diversos possiveis tipos de fraudes empresariais. Os seus principais
grupos de fraudes possiveis sdo a corrup¢do, as demonstracdes financeiras
fraudadas e a apropriagéo indevida de ativos (ACFE, 2020a). Esse é outro exemplo
de modelo desenvolvido fora do Brasil, porém a ACFE tem o cuidado de realizar

estudos em diversos paises espalhados por todos continentes.
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Uma das principais contribuicdes dos estudos realizados pela ACFE, desde
meados dos anos 1990, foi identificar que quase todos os esquemas de fraudes
organizacionais enquadram-se nas trés categorias especificas, permitindo associa-las
a diferentes funcdes e operagdes dentro de uma empresa ou entidade governamental
(ACFE, 2020a). Assim, a Arvore da Fraude pode colaborar para a identificacdo de
riscos e promover o desenvolvimento de controles de combate a fraudes corporativas
(ACFE, 2020a). Por esses motivos, a Arvore da Fraude representa um substancial
subsidio tanto para pesquisadores, quanto para responsaveis e demais interessados

nos controles de fraudes corporativas.

A Arvore da Fraude, em sua Gltima vers&o, foi apresentada contendo algumas
dezenas de tipificagdes das fraudes, iniciando pelos trés tipos primarios ja
mencionados e discorrendo sobre suas diversas derivacdes. Os trés proximos itens
apresentados sdo os tipos basicos ja& mencionados (corrupcdo; demonstracfes
financeiras fraudadas e apropriacao indevida de ativos), o que pode ser chamado de

ramificacdo primaria da Arvore da Fraude.

23.21 Corrupcao

Como dito anteriormente, na literatura nacional o termo corrupg¢édo esta muito
associado a ilicitudes na esfera da gestéo publica. Porém o termo aqui sera aplicado
a casos no setor privado, como um tipo especifico de fraude corporativa. Para ACFE
(2020a; 2020b), a corrupgdo é caracterizada como um esguema em que um
colaborador abusa de sua influéncia em uma transagéo de negdécios, de modo que
viole sua norma de conduta devida e preestabelecida, a fim de obter algum beneficio

direto ou indireto.

Corrupcéo € um tipo de fraude definida como a utiliza¢do de posigao e/ou cargo
a fim de conseguir vantagem pessoal, ocasionando perda & empresa onde o fraudador
atua e, consequentemente, lesando também diversos outros interessados dessa
empresa (WELLS, 2008). Sao exemplos desse tipo de fraude: o recebimento ou
pagamento de comissfes indevidas, propinas e utlizagdo particular de bens
pertencentes as empresas (SA; HOOG, 2010) ou esquemas envolvendo suborno ou

precificacdo indevida nas relagdes de compra e venda das empresas (JANOVIK et al.,
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2016). A corrupcao pode ser caracterizada pela existéncia de conflito de interesses,
isto €, quando um agente tem um interesse pessoal e/ou econdmico nas transacdes
da empresa, que acabam por afetar, negativamente, a fungéo profissional para a qual
Ihe foi delegado poder (ACFE, 2020b).

Casos tipicos de corrupgdo ocorrem em empresas com forte concentracéo de
propriedade, quando uma pessoa, grupo ou familia possui a maioria das acdes e tem
o0 poder de gestdo. Isso indica uma situacdo tipica de concentracdo de poder e
propriedade, em que 0s majoritarios controladores podem utilizar suas posicoes
privilegiadas para expropriagdo dos acionistas minoritarios (LA PORTA; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1997; DHARWADKAR; GEORGE; BRANDES, 2000; YOUNG
et al., 2008; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015). Essa situacdo € bastante
comum no ambiente de negécios no Brasil (e.g. GORGA, 2004; GONZAGA; COSTA,
2009; BLACK; CARVALHO; GORGA, 2009; BAIA, 2010; CLAYTON, 2013).

23.2.2 Apropriacgédo indevida de ativos

A apropriagdo indevida de ativos é entendida como furto de patrimdnio,
financeiro ou n&o financeiro, da empresa. A utilizagéo indevida desses dois tipos de
patrimdnio proporciona beneficio patrimonial direto ao fraudador (WELLS, 2008) e
pode ser praticada por diversos personagens, como o “empregado da empresa,
fornecedor, cliente, prestador de servigos, entre outros” (PERERA; FREITAS;
IMONIANA, 2014, p. 12).

Esse tipo de fraude costuma envolver esquemas em que um colaborador rouba
ou desvaloriza os recursos da empresa empregadora. Alguns exemplos sao o roubo
de dinheiro da empresa, esquemas falsos de cobranca ou relatérios de despesas
inflacionados (ACFE, 2020a). Outra caracteristica da apropriac@o indevida de ativos
é possibilidade de gerar um relato financeiro ndo confidvel, ou seja, por vezes a
apropriagéo indevida possui relagdo com outro tipo de fraude. Nesse caso uma das
consequéncias € a geracdo de demonstracdes financeiras que néo representam a
verdade, pois estéo fraudadas (FERNANDES, 2012; MARUJO, 2014).
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23.2.3 Demonstragdes financeiras fraudadas

Demonstra¢cbes Financeiras Fraudadas séo consideradas por Wells (2008)
como alteragdes intencionais, sendo caracterizadas pela ndo divulgacéao integral de
fatos relevantes ou divulgacdo de ficticios nas demonstracdes financeiras. A
motivacdo € causar engano aos interessados, especialmente, aos credores e aos
investidores/proprietarios que ndo acompanham de perto a realidade da empresa.
Martinez (2017, p. 03) utiliza, de maneira semelhante, o termo “fraudes de relato
financeiro”, que, para o autor, pode ser definido como “[...] falsificacdo ou ocultagéo
intencional de informacdes societarias financeiras, presentes nos relatos
contabilisticos, com o propoésito de enganar outras pessoas que dependem destas

para realizacdo de decisbes econdmicas”.

Esse tipo de plano ocorre quando, intencionalmente, é causada uma distorgao
ou omissdo de informagdes relevantes nos relatérios financeiros da empresa. Sao
exemplos disso: o registro de receitas ficticias, a subprecificacdo de despesas ou 0
aumento artificial do valor dos ativos (ACFE, 2016). Alguns dos principais usuarios
desses demonstrativos — analistas financeiros e investidores minoritarios — dependem
fortemente dessas informagdes financeiras fornecidas pela empresa para a tomada
de decisdes e podem agir ignorando o fato de que as declaragdes contém informagdes
fraudulentas (TILLMAN, 2009).

Cabe ressaltar que o departamento contabil e/ou financeiro (ou similar que seja
responsavel pela execucdo e evidenciagdo dos demonstrativos) ndo sdo os Unicos
responsaveis no cometimento dessas fraudes. Por vezes os demonstrativos podem
conter informacdes inconsistentes com a realidade, em funcdo da informacao
fornecida por gestores (MARUJO, 2014). Para Fernandes (2012), o motivo pode ser
a tentativa de camuflar uma apropriagéo indevida de ativo, pois a fraude normalmente
é “[...] acompanhada de registros ou documentos falsos com o objetivo de esconder o
facto de que os ativos estéo a faltar ou qualquer outra situag&o”, o que corrobora a

ideia de que roubos costumam encadear fraudes contdbeis/financeiras.

Conforme Marques (2014) e ACFE (2020a), essa é uma préatica mais comum
em corporagbes de maior tamanho, sendo baixa sua ocorréncia em empresas

menores. Porém, Abdullah, Yusof e Mohamad-Nor (2010); Kamarudin, Ismail e Alwi
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(2014), ao analisarem fatores determinantes de fraudes das demonstracdes
financeiras em empresas de capital aberto listadas na bolsa da Malasia, néo

encontraram relacdo entre tamanho e esse tipo de fraude.

2324 Principais ramificacdes da arvore da fraude

A partir das trés definicbes centrais ja& expostas, cabe salientar as principais
ramificagbes posteriores que ajudam no aprofundamento da compreenséo das
praticas que formam as concepgBes de Corrupcdo, Demonstracdes Financeiras
Fraudadas e Apropriacéo Indevida de Ativos. Em um dos poucos estudos realizados
no Brasil que utiliza as definicbes da Arvore da Fraude como construto de fraude
corporativa, Perera, Freitas e Imoniana (2014) utilizam onze (11) ramificagbes das trés
definicbes basicas. A pesquisa teve como alvo auditores e demonstrou bom
entendimento dos conceitos pelos respondentes, pois ndo ocorreram inconsisténcias,
como missing values e nenhuma dispensa de questionario dos respondentes. Sendo

assim, foram selecionados 0s mesmos conceitos apresentados no Quadro 3.

Quadro 3 — Conceitos primarios de fraudes e suas principais ramificaces
Conceito primario Ramificacdo que compdem o conceito primario

Conflito de Interesses

Suborno ou Propina

GratificagOes llegais

Falsa Cotacdo em LicitacGes

Furto de Dinheiro (caixa)

Roubo de Estoque/Ativo Fixo

Fornecedor Ficticio

Corrupcao

Apropriacao Indevida de

Ativos Fraude em Folha de Pagamento
Fraude em Reembolso de Despesas
Roubo de Informacdes/Base de Dados
- Ativos e/ou Receitas Superavaliadas
Demonstracoes

Falsificacdo de Dados em Relatérios
Omitir Detalhes de Gastos

Lancamentos de Comprovantes

Fonte: adaptado de Perera, Freitas e Imoniana (2014) e ACFE (2020a).

Financeiras Fraudadas

Regularmente a ACFE dedica-se a realizar novas pesquisas sobre fraudes
corporativas com uma analise global, e, eventualmente, realiza pequenos ajustes nas

ramificacdes decorrentes das trés concepcdes primarias.
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Os resultados mostraram que, entre as fraudes mais recorrentes, estdo as
ocasionadas pela existéncia de conflitos de interesses normalmente associados a
relacdes de compra e venda, como na escolha de fornecedores ou na concesséo de
privilégios para compradores (ACFE, 2020a). Situagdo semelhante foi identificada no
ambiente de negdcios do Brasil, onde os acionistas majoritarios atuam na gestéo e
utilizam a posicdo de poder para beneficio proprio em detrimento dos acionistas
minoritarios (BAIA, 2010).

Portanto, o presente estudo identifica que a pratica de expropriacdo de
minoritarios por majoritarios controladores pode ser considerada uma fraude
corporativa do tipo corrupcdo, jA& que o cometedor da fraude possui conflito de
interesses com o prejudicado (ACFE, 2020a), utilizando sua posi¢céo de poder e
influéncia na empresa para o descumprimento de normas pré-estabelecidas entre as
partes (WELLS, 2008; ACFE, 2020a; ACFE, 2020b).

Isso significa que o majoritario controlador utiliza sua posi¢cdo de poder e
controle para lesar o minoritario via expropriagdo, descumprindo o contrato pré-
existente conforme problema de agéncia Tipo Il (JOHNSON et al., 2000; LA PORTA
et al. 2000; BAIA, 2010; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; BAIXAULI-SOLER;
SANCHEZ-MARIN, 2015), sendo os procedimentos utilizados para a expropriagéao,
assim como as formas de conduta e gestdo da empresa que permitem sua ocorréncia
apontados como fraudes corporativas (MOYES; LIN; RAYMOND, 2005; CHEW;
GILLAN, 2005; O'CONNOR et al., 2006; CFA, 2009; BAIA, 2010; HENRY et al., 2012;
BAE et al., 2012; CLAYTON, 2013; GORGA, 2015; MUSTIKARINI; KHANSA, 2017;
HANDAYANI; FUAD, 2018).

2.4 PRATICAS FRAUDULENTAS NO BRASIL: CONTEXTO HISTORICO-
CULTURAL

A prética de atividades fraudulentas é um fenémeno com influéncia oriunda de
herancas culturais e histdricas, presentes em todas as nacdes e sociedades em maior
ou menor escala (KLITGAARD, 1994; SCHWARTZMAN, 2008; ALENCAR; GICO JR,
2011; BARROS FILHO; PRACA, 2014). O Brasil possui um historico de formacéo

social patrimonialista, com forte apego a impunidade, que frutificou um contexto de
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aceitacdo e até apego das diversas camadas sociais as praticas indevidas, que, por
vezes, no cotidiano popular sdo chamadas de “jeitinho brasileiro” (ALMEIDA, 2007)
ou denominadas como golpes do tipo “contos-do-vigario” (DIAS JUNIOR, 2004).
Como dito, esse comportamento de aceitagéo do que deveria ser tido como incorreto
esti presente nas diversas esferas sociais (ALMEIDA, 2007). Além disso, Alencar e
Gico Jr. (2011) indicam que, no Brasil, existe uma baixa sensagéo de punigéo via
sistema legal, corroborando os argumentos evidenciados por Becker (1968) de que a
baixa probabilidade de punicdo aumenta a procura por atos fraudulentos,

diversificando a gama de pessoas dispostas a cometer préticas ilicitas.

Aspectos da histéria do Brasil, desde a influéncia portuguesa na colonizagéo,
passando pela independéncia e pela formacdo da republica, permitem elucidar o
surgimento e consolidacdo da pratica social solidificada de ndo cumprimento das
normas vigentes, ao que se denomina “jeitinho brasileiro”. Em suma, esse
comportamento “[...] surgiu a partir de uma democratizagao dos privilégios das classes
altas, que nunca precisaram obedecer as normas sociais postas” (VAZ, 2013, p. 30).
Outro tipo classico de atividade ilicita ocorrida em terras tupiniquins, menos comum
qgue a anterior, porém historicamente presente e fruto dessa influéncia, € o chamado
“conto-do-vigario”, que é caracterizado pela oferta de um aparentemente excelente
negacio a vitima, que fica entusiasmada e acaba por depositar confian¢a no golpista.
Este dltimo recebe da vitima valor monetario referente ao investimento, porém nunca
€ compensada a altura — na maioria das vezes, nada recebe de volta (DIAS JUNIOR,
2004).

E impossivel desconsiderar a importancia de Portugal na formagdo social do
Brasil, deixando marcas explicitas que definem as formas de identidades em diversos
aspectos do comportamento social dos brasileiros, incluindo a propensdo da
sociedade para o cometimento de ilicitudes (ROWLAND, 2001; MONTEIRO, 2013).
Portanto, a histéria da formacgéo de Portugal ajuda a compreender este fenémeno de
comportamento que privilegia determinados individuos ou grupos em detrimento de
outros (VAZ, 2013).

Por mais primitiva que seja qualquer sociedade e cultura, mesmo assim
possuem algum tipo de normas sociais estabelecidas, uma nocéo de direito, além de
outras instituices estabelecidas como familia e religido. Estas normas de conduta séo

assimiladas com o saber da comunidade e repetidas, gerando a definicdo de
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consequéncias advindas de determinadas praticas, do tipo: se faz isto, resulta para si
aquilo (GEERTZ, 2003). Assim foram orientadas as relagdes sociais dos grupos de
habitantes do que hoje concebemos como Portugal, mais de dois mil anos atrés.
Porém, toda regido da peninsula ibérica foi conquistada e incorporada pelo império
romano por volta do século | anterior a era cristd, permanecendo assim até a
decadéncia desses dominantes no século V. Nesse periodo, como era costume dos
governos romanos, ocorreu concomitantemente a manutengéo da estrutura normativa
local, junto a aplicagdo das normas romanas aos cidaddos romanos, enquanto as
normas locais eram aplicadas aos demais. Posteriormente, a regido que hoje
conhecemos como Portugal foi dominada pelos visigodos durante cerca de trés
seculos, seguida enté@o pela invasdo dos mouros. Estes ultimos sendo expulsos nas
guerras entre os séculos Xll e Xlll. Em todas as situacfes, também ocorreu o
fendmeno de coexisténcia de dois cddigos de normas, uma para os locais dominados

e outra para os invasores dominantes (ROSENN, 1998).

Durante mais de dez séculos, foi estabelecida naquela regido uma tradi¢éo de
pluralismo das normas de conduta, que foi estendida pelos seguintes monarcas
portugueses, mesmo sem a coexisténcia de dois povos distintos (GINZBURG, 2006).
Pode-se dizer que ndo mais existia a relagdo de invasor-invadido, mas solidificou-se
a cultura de dominador-dominado no que tange a diferenciagdo de tratamentos.
“Desta forma, na medida em que determinado grupo lusitano conquistou o poder, este
mesmo grupo manteve a cultura existente de estabelecer determinadas normas para

si e normas diferentes para os demais” (VAZ, 2013, p. 33).

Esse periodo histérico foi marcado pelo absolutismo com forte desigualdade
entre classes sociais, em que pela pratica a populacdo naturalizou a percepgéo de
que a cultura daquela sociedade era como uma divisdo de castas, onde umas s&o
mais beneficiadas que outras, e bem maior é a sociedade. Tal fato ocorreu ndo apenas
em Portugal, também em outras sociedades e, por consequéncia, em suas futuras
colénias. Porém, algumas sociedades conseguiram por meio de revoltas e revolugdes
a mudanca desta condigdo, pela fragmentac&o dos niveis hierarquicos. Sdo exemplos
a Inglaterra e os Estados Unidos da América, onde o individuo passa a ser olhado
como o bem mais relevante de uma sociedade, que agora € composta por iguais, e

ndo mais por castas. Nesses paises, ndo cabia mais o dominio da sociedade exercido
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por uma casta superior, visto que todos sao considerados importantes e, por isso,

criou-se um ambiente mais igualitario (CORREA, 2006).

Quando da colonizacéo do Brasil, a sociedade portuguesa ainda mantinha forte
caracteristica patrimonialistas, onde as classes dominantes politica e
economicamente misturavam as esferas publicas e privadas, tornando-as quase que
indissociaveis, para beneficio préprio, de familiares ou de amigos (FAORO, 2001). “O
patrimonialismo remete a nossa tradi¢éo ibérica, ao modo como se estabeleciam as
relagBes politicas, econdmicas e sociais entre o Imperador e a sociedade portuguesa,

em geral, e com os colonizadores do Brasil, em particular” (BARROSO, 2018, p. 03).

Tais caracteristicas foram assimiladas na sociedade que se formava na colbnia.
Uma das caracteristicas marcantes dessa formagdo € a valorizacdo de vinculos
familiares e sociais, onde para galgar crescimento social-econdmico conta mais esse
tipo de filiagdo de parentesco e amizade do que a competéncia. Decorre deste
ambiente o que se chama de cordialidade brasileira, onde os comuns tentam se
aproximar, e aceitam se subjugar, a pessoas com importancia social j& estabelecida,
na tentativa de beneficios que geram melhoria da condi¢do de vida e algum status
social (HOLANDA, 1995).

Com o decorrer dos anos, 0os monarcas governantes delegavam cargos
publicos de alta importancia social para que mantivessem em bom andamento as
atividades econdmicas, geradoras de riqgueza para coroa portuguesa. I1Sso gera uma
consideravel quantidade de funcionérios e burocratas ligados a nobreza governante,
com posicdo social de status superior, que perpetuavam a posicdo tipica de
representantes da cultura patrimonialista portuguesa (FAORO, 2001). Esse
comportamento social é identificado até os dias atuais no Brasil, onde continua a
ocorrer uma concentragéo de controle de grupos familiares em grandes corporagoes,
incluindo casos de associacdo com o meio politico, que garante a esses grupos
privilégios e posicdo de destaque no contexto social e econémico (ALMEIDA, 2007;
CAMPOQOS, 2012). Com tudo isso, houve no Brasil uma convivéncia de trocas culturais
entre castas sociais distintas, que se influenciavam mutuamente tendo como resultado
a geracdo de novos elementos da cultura social, que mantinham a caracteristica do
do patrimonialismo, e que também propiciou um sentimento de nacionalidade proprio,
diverso do lusitano (FAORO, 2001),

Ao final do século XVIIl, ocorreu uma crise da atividade econdmica,
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principalmente em fungéo da redugéo da producéo e exportagéo de ouro, culminando
com o abrigo da familia real no inicio do século XIX, que aumentam substancialmente
0s gastos desta estrutura monarquica. Isso gera um aumento de tributag&o por parte
da coroa, com forte pressdo, na sociedade brasileira, para o cumprimento de suas
novas e intensas obrigag6es tributérias. Se junta a tudo isso a forte percepcdo de
corrupcdo dos burocratas ligados a coroa, com alcance de beneficios de
enriquecimento nesse periodo de estadia da monarquia lusitana em terras brasileiras.
Todo esse ambiente acaba por impelir nos brasileiros um sentimento de libertagéo da

coroa portuguesa (SANTOS, 1992; FAORO, 2001).

Os grupos de poder ja estabelecidos no Brasil, na eminéncia de perda das
condicbes de privilégios e status para 0s estrangeiros, comecam a organizar
movimentos de rejeicdo a fragmentacéo de seus beneficios, gerando um periodo com
algumas manifestacdes que, por vezes, ensejavam até eventos violentos como a
inconfidéncia mineira. Porém a coroa conseguia dominar e extirpar essas
manifestagdes, usando a brutalidade como exemplo de puni¢do, o que mitigava outras
revoltas (SANTOS, 1992).

Nesse ambiente de superagdo das possiveis revoltas, porém rodeado de casos
de libertacdo ocorridos nas coldnias espanholas na América, impele a familia real
portuguesa a precaugdo e antecipagao, onde Dom Jodo VI orienta Dom Pedro a
capitanear a “libertacdo” antes que outro assim fizesse (SANTOS,1992). Esse
movimento acaba por estabelecer, na sociedade brasileira, percep¢cdes como: a
inviabilidade de alcancar éxito com divergéncias frente aos detentores do poder; toda
pretenséo de alterar o status quo deve resultar em grave puni¢ao; a ascensao de uma
figura do principe “salvador”’, com detencdo de poder e influéncia nos meios de
producdo, que protege quem for seu partidario e suprime o0s opositores
(SANTOS,1992). Esse periodo tem fim tdo somente quando outro grupo detentor de
poder — as forcas armadas - determinam a proclamacdo da republica
(SANTOS,1992). A utilizacdo de forca, quando convém perpetuar a manutencéo do
poder advinda de uma visédo utilitarista da condigdo de sociedade patrimonialista
lusitana, que j& ocorria desde o século XVII, deixa suas marcas na forma de castas
consideradas socialmente superiores, com uma cultura de serem identificados como

capazes de exercerem controle sobre as castas inferiores (CASTRO, 2016).

Logo pode-se dizer que a forma de governo mais democrética implantada de
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supetdo pela proclamacdo da republica, visto que ndo ocorreu com participagdo
popular, foi inspirada nos moldes da valorizagdo do individuo (como nos Estados
Unidos), mas de forma a manter os privilégios da aristocracia (casta superior) e o
ambiente patrimonialista (HOLANDA, 1995). As camadas menos favorecidas até
perceberam esse jogo de cena, em queonde foi vendido um produto e outro entregue
— com a permanéncia do mesmo status quo — mas imagina que o confronto
prejudicaria ainda mais a posi¢éo alcancada. Entdo as camadas menos favorecidas
foram doutrinadas para mantimento e valorizagdo da pessoalidade como fator de
crescimento social, perpetuando a dualidade de normas e regras entre grupos,
superiores e inferiores, no qual o “jeitinho” opera como o substituto da falta de
pessoalidade com as camadas superiores favorecidas pelas normas vigentes
(DAMATTA, 1986). A alimentacdo desse tipo de comunidade favorece a
racionalizacdo dessa prética de fundamentac¢éo moral nebulosa, ou cinzenta, no limite
do certo e do errado, do que pode e do que ndo poderia (ALMEIDA, 2007). Essa
pratica continua até hoje nas mais diversas realidades socioculturais especificas do
Brasil, levando a dissociacdo da lei formal (frequentemente coercitiva) das praticas
sociais (mais lenientes), criando um hiato entre normas e praticas no que tange o
cumprimento das normas formalmente estabelecidas e propiciando a ideia de que as
castas altas poderiam abdicar de cumpri-las em funcdo de sua posigdo dominante
culturalmente estabelecida (ZIMMERMANN, 2009).

Para Barroso (2018), no Brasil, as atividades que envolvem comportamentos
ndo éticos desapropriados, comumente denominados como “jeitinho”, muitas vezes
sdo encaradas de forma romantizada e identificadas como uma caracteristica que
remete a alegria e afetividade do povo brasileiro, necesséarias para suportar as
dificuldades cotidianas. Enquanto outro prisma de carater mais pessimista associa a
certo aspecto de improviso, que se lanca méo para o cumprimento de prazos e
compromissos pré-estabelecidos e de dificil realizacdo. Nesse olhar, a pessoalidade
€ mais uma vez assumida quando se entende o “jeitinho” como “colocar o sentimento
pessoal ou as relagbes pessoais acima do dever para com o préximo e a sociedade”

(p. 06), assumindo entdo a percepgéo

[...] de que as regras sdo para 0s outros, para 0S comuns, € ndo para 0S
especiais como eu. E ai ndo é preciso respeitar a fila, € possivel parar o carro
na calcada ou entregar a documentacéo fora do prazo. Por vezes, a quebra
de regras sociais transforma-se em violagcéo direta e aberta da lei. E ai vém
as pequenas fraudes, como o atestado médico falso, a nota de taxi
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superfaturada para aumentar o reembolso ou a cobranca de preco diferente
com nota ou sem nota. E depois, sem surpresa, vem a corrupgao gradda, de
guem paga propina para vencer a licitagcao, de quem obtém inside information
para investir no mercado financeiro com lucros maiores do que 0s outros ou
de quem paga vantagem ao diretor do fundo de penséo de empresa estatal
para ele colocar dinheiro dos associados em um negdcio pouco vantajoso
(BARROSO, 2018, p. 06-07).

As atividades fraudulentas individualizam fundamentos morais e violam a
autonomia das normas legais, mas a maioria dos brasileiros engaja-se nesses
comportamentos, criando uma nova forma vinculante de relagdes sociais (FERREIRA
et al., 2012). Esse comportamento acaba sendo encarado, muitas vezes, como
necessario para o convivio, porem, gerando um ambiente de falsa moralidade e

criando um clima de cinismo e delinquéncia no Brasil (COSTA, 2011).

Mais recentemente, no Brasil, foi noticiado em diversos veiculos de
comunicacdo que investigacbes da Policia Federal identificaram, na empresa
Odebrecht, o que foi nomeado “departamento de propina”, inclusive, com funcionarios
especializados para atividades ilicitas. Tais fatos e evidéncias permitem conceber
ambientes organizacionais permeados pela atividade fraudulenta, inclusive com
atividades direcionados ao ndo-combate das fraudes, mas dedicadas a sua utilizagéo
sistematica. Casos como esse fazem parecer que esse tipo de préatica deixa de ser
apenas relativa a um individuo empresas sdo marcadas por normas internas de
procedimentos que advém da alta gestdo, consequentemente, tornando-se uma

pratica cotidiana e corriqueira para aquele grupo.

Rabl e Kiuhlmann (2009) corroboram com esta perspectiva ao propor que o
desejo de agir de forma corrupta é mais intenso quando os individuos identificam que
pessoas importantes (na hierarquia social) aceitam e/ou praticam agdes corruptas, ou
seja, quando esta pratica esta presente na alta estrutura de rela¢des sociais. Silva
(1999) considera que no Brasil a pratica fraudulenta/corrupta ndo existe em funcéo da
auséncia de normas de controle, mas sao reflexos das causas estruturais amplas e

sinalizam o aspecto endémico desse tipo de pratica na sociedade brasileira.

Todavia existe a opinido de que a repeticdo quase mecanizada desse discurso
da formacéo histérico-cultural favoreca a condicdo de “ser” e quase impossibilita a
reflexdo da condicdo de “estar”, perpetuando assim um estered6tipo de imutabilidade,

visto que, em Uultima andlise, as praticas fraudulentas devem ser consideradas
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processos em que é permitida aos individuos escolha de participagdo (BARROS
FILHO; PRACA, 2014). Atualmente, no Brasil, ocorre intenso movimento que visa a
“(re)construcéo da democracia”, buscando uma mutagéo da percepcao social vigente,
referente a uma espécie de aceitacdo de préaticas indevidas, corruptas-fraudulentas,
gue nessa esteira também intenciona promover a transparéncia e o controle da
corrupgao nos diversos setores da sociedade (DOIN et al., 2012), incluindo o campo
das empresas privadas com fins lucrativos, que cada vez mais deve(ria) discutir e
combater as fraudes (OLIVEIRA, 2015; PERES; BRIZOTI, 2016; IBGC, 2017).

Como visto, o comportamento de conduta social fraudulenta € uma forte
caracteristica da sociedade brasileira, muitas vezes manifestada como “jeitinho”, que
possui como fundamentos principais aspectos historicos associados a uma cultura
patrimonialista (castas sociais diferentes), personalista (valem mais os vinculos
familiares e de coleguismo) e até associada a visao de lideres inquestionaveis (figura
do principe salvador). Tais aspectos advém de extensa relacdo com a sociedade
lusitana, moldada por caracteristicas histéricas sociais brasileiras durante todo o
periodo de colonizagdo, passando pela independéncia e chegando até a proclamacao
da republica. Essa pratica perdura até os dias atuais nos mais diversos tipos de

relacdes sociais.

2.4.1 Ambiente de nego6cios e fraudes corporativas

A influéncia no ambiente de negdcios atual por elementos da histéria e da
cultura pode influenciar comportamentos de gestores (AIDAR, 2003;
KRISHNAMURTI; SEVIC; SEVIC, 2005) e trazer risco de propagacido de valores
inadequados que gerem praticas de fraude corporativa (DURNEV; KIM, 2005;
AGUILERA; VADERA, 2008). Também é sabido que diversos espectros da sociedade
brasileira possuem a preocupagdo com o0 crescimento de fraudes corporativas no
Brasil (CAPOVILLA, 2016; LOPES JUNIOR et al., 2018). Um receio é que o impeto
dos gestores e o0 aparato das empresas passem a ser ou continuem a ser
desvirtuados, tornando as fraudes corporativas uma condigdo coletivizada. Em
algumas empresas, esses comportamentos podem permear mdultiplos setores e

niveis, podendo se tornar parte integrante das atividades do dia a dia a tal ponto que
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os individuos racionalizem a inadequacgdo de seus comportamentos (ASHFORTH,;
ANAND, 2003; ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004).

Tokman (2001) considera que o aumento das praticas corruptas nos ambientes
de negdcios gera inseguranca e sinaliza um ambiente com baixa credibilidade social.
Porém Vaughan (2007) argumenta que os comportamentos fraudulentos séo inseridos
nas empresas por influéncia de aspectos sociais dos ambientes onde interagem (em
nivel macro), que culminam em praticas de fraudes corporativas nas empresas (em

nivel micro), tendo as empresas como o palco.

Préaticas fraudulentas dentro de uma empresa podem ser disseminadas em
praticamente toda a empresa via processos rotineiros, como o contato e convivio entre
individuos, ou processos mais dispersos, como a crenca em intuigcdes que alcance um
nivel coletivo (ZUCKER, 1987; SHAFER; SIMMONS, 2011). A dissemina¢cdo em uma
indastria especifica costuma ser mais observada em setores de atividade econdmica
mais maduros, nos quais o tempo e a estabilidade facilitam a disseminagéo entre as
empresas, ou seja, ho ambiente de negocios (BAUCUS; NEAR, 1991; BAUCUS,
1994).

Iriyama, Kishore e Talukdar (2016) exemplificam que, na inddstria ja
estabelecida de tecnologia da informacgdo na india, o aumento da concorréncia
informal fez crescer e disseminar praticas corruptas nas empresas formais desse
segmento, utilizando como justificativa a pressédo exercida da necessidade de
competir com os baixos custos das empresas informais. Essa evidéncia de um
ambiente de negdcios com condig6es motivadoras corrobora as indicagées feitas por
Murdock (2008) de que a presséao oriunda de aspectos financeiros, sociais e politicos

sdo motivadores para a prética de fraude corporativa.

Geralmente essa presséo oriunda do ambiente de negdcios ocorre quando ha
uma alta dependéncia da empresa de membros com elevada posigéao de status social
(por exemplo: proprietérios e/ou CEO), visto que estes podem usar sua influéncia e
poder na empresa para atingir objetivos pessoais (financeiros, sociais e/ou politicos)
em detrimento dos objetivos da empresa (BACKMAN, 1999; MURDOCK, 2008;
COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010). A pressao também pode ocorrer
qguando ha elevados padrbes de responsabilidade com relacdo aos objetivos finais
(por exemplo: niveis de resultados a cada exercicio), mas nem sempre estdo dotados
dos meios e/ou circunstancia para alcanca-los (TRICE; BEYER, 1993; HILLISON;
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PACINI; SINASON, 1999; LISTER, 2007; MURDOCK, 2008; COSTA; WOOD JR.,
2012).

Essas caracteristicas sdo consideradas presentes no ambiente de negdcios
brasileiro. A busca por posi¢do social de status € um aspecto historico da cultura
brasileira e os que n&do alcangam sucesso ndo pertencem a “casta” superior da
sociedade (SANTOS, 1992; HOLANDA, 1995; FAORO, 2001; VAZ, 2013), o que
especialmente direciona os lideres de grandes empresas a uma postura de pressao
pela busca do sucesso empresarial/pessoal, tanto para os resultados da empresa
quanto para imagem propria (ALMEIDA, 2008; COSTA, 2011). No Brasil, tais
caracteristicas no ambiente de negdcios culminam em crescente pressdo sobre os
empresarios e em suas empresas, condicionando-os com a constante “[..]
preocupagdo em manter a projecdo da imagem de pujanga e a proje¢ao de sucesso
empresarial pessoal”’, que colabora para que estes empresarios, proprietarios
controladores de grandes empresas estejam dispostos a “[...] criar um ambiente onde
0s questionamentos ficam inibidos”. Em funcdo da pressédo para o alcance dos
resultados de sucesso empresariais/pessoais que o0s controladores de grandes
corporagdes sentem-se pressionados a alcancgar, aumenta o risco de adotarem como
alternativa o cometimento de fraudes corporativas, com destaque para fraudes de

majoritarios contra os minoritarios (COSTA, 2011, p. 150).

As oportunidades para ocorréncia de fraudes corporativas, em termos praticos,
costumam resultar da falta de procedimentos formalizados e de regras de conduta, do
ambiente de negdcios pouco punitivo e/ou da violacdo de procedimentos formais
existentes (TRICE; BEYER, 1993). Tais caracteristicas geram um ambiente de
negacios rico em oportunidades que motivam cometimento de fraudes corporativas
(MURDOCK, 2008), tipico do ambiente de negocios no Brasil (GORGA, 2004;
ALMEIDA, 2007; ALENCAR; GICO JR, 2011; CLAYTON, 2013; GORGA, 2015). Isso
é observado, por exemplo, quando elementos de controles internos séo ineficazes, e
aspectos da governanga corporativa sao vistos apenas como uma obrigagéo, e néo
como uma ferramenta eficaz de gestdo dos conflitos de interesse existentes na
empresa que prima por um sistema de recompensa e puni¢ao (FONTES FILHO, 2003;
GRUN, 2005; PONTES et al., 2012), ou quando existe a percepcdo de que ha uma
baixa protecé@o legal aos possiveis lesados, tornando oportuno o cometimento de
fraudes corporativas devido ao baixo risco de puni¢cdo (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA
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PORTA et al.,, 1997; DURNEV; KIM, 2005; SILVA; LANA; MARCON, 2018). Todas
essas situagdes sd@o consideradas comuns no ambiente de negdécios brasileiro
(GORGA, 2004; ALMEIDA, 2007; BAIA, 2010; ALENCAR; GICO JR, 2011; NASSIF;
SOUZA, 2013).

Outro aspecto considerado como oportunidade que motiva o cometimento de
fraudes no ambiente de negdcios € a forte influéncia que o potencial fraudador exerce
na empresa. Quanto maior o poder exercido sobre os outros membros, maior sera a
oportunidade de cometimento de ato fraudulento que lese terceiros e/ou a propria
empresa (YOUNG et al.,, 2008; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010;
BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015). Quando se trata de majoritarios
controladores, com influéncia, por exemplo, no conselho de administragéo, na escolha
de gestores, na escolha de parceiros comerciais, entre outras possibilidades de
usarem sua influéncia e poder (KHANNA; RIVKIN, 2001; YOUNG et al., 2008;
BEDICKS, 2009; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; BAIA, 2010;
BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015), caso tipico no ambiente de negdcios
no Brasil (GORGA, 2004, BAIA, 2010; NASSIF; SOUZA, 2013; CLAYTON, 2013),
muitas vezes o tomador de decisdo opta por beneficiar a si proprio ou a terceiros por
conduta personalista, em detrimento dos outros interessados (ALMEIDA, 2007, VAZ,
2013).

Um fator importante do ambiente de negdcios com potencial de motivacéo para
o cometimento de fraudes corporativas sdo os estimulos a racionalizagdo dos atos
fraudulentos pelos cometedores, ou seja, um ambiente de negocios que trata com
normalidade determinados comportamentos facilita que os fraudadores enxerguem
seus atos como aceitaveis (ROSE-ACKERMAN, 2002; MURDOCK, 2008),
racionalizando, assim, a fraude corporativa (MURDOCK, 2008; WELLS, 2008).

A racionalizacdo também é um fator importante que compde o ambiente de
negocios motivador para o cometimento de fraudes corporativas (WELLS, 2008). Por
exemplo, em ambientes onde o controlador majoritario é visto como o Unico dono da
empresa, ele pode impor a todos os outros suas decisbes/opinides. Gorga (2004, p.
320) identifica essa postura como predominante no ambiente de negocios no Brasil,
onde os majoritarios controladores consideram-se os “[...] donos exclusivos das
empresas, mesmo existindo uma parcela significativa do capital nas mé&os de

acionistas minoritarios”. Essa perspectiva dominante € fruto de uma “cultura de
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paternalismo imposta pelos codigos morais da sociedade escravocrata”, que perpetua
até os dias atuais (GORGA, 2004, p. 318). A autora considera que, nesse tipo de
ambiente de negdcios, a racionalizacdo das atitudes fraudulentas é sustentada por

existirem combinados com valores culturais enraizados.

Os cometedores das fraudes corporativas, a fim de racionalizar seus atos,
convencem-se de viverem momentos criticos, nos quais precisam tomar decisfes
complexas. Por exemplo, € comum, no Brasil, a percepcéo de que é muito dificil que
as empresas sobrevivam atuando totalmente dentro da legalidade, porquanto
praticamente todas as outras empresas burlam as regras (ALMEIDA, 2007). Postura
similar ao autoconvencimento de que todos praticam ilegalidades, portanto quem néo
o fizer ser& prejudicado ou outro fara em seu lugar (HILLISON; PACINI; SINASON,
1999; ALMEIDA, 2007).

Dessa forma, o ambiente de negdlcios torna-se terreno fértil para a
racionalizacdo das fraudes corporativas (WELLS, 2008). Muitas vezes esse ambiente
€ até convidativo para praticas de fraudes corporativas, visto que ndo ocorrem as
devidas cobrancas sociais em termos de perda de credibilidade e punigéo legal. Ao
contrario, por vezes, os cometedores de fraudes corporativas sao elogiados por sua
“astucia” nos negocios (ALMEIDA, 2007, BARROSO, 2018).

Como consequéncia da influéncia desse tipo de ambiente de neg6cios com
fortes elementos de motivacdo para o cometimento de fraudes corporativas que
submetem os potenciais fraudadores a pressées e oportunidades de cometimento e a
racionalizacdo do ato fraudulento (MURDOCK, 2008), empresas que néo estejam
protegidas por um sistema adequado de governanga podem ser mais propensas a
ocorréncia de fraudes corporativas (ZYLBERSZTAJN, 2002; ANDRADE; ROSSETTI,
2006; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010). Em ultimo estagio, pode até
existir a ocorréncia de fraude sistémica. Nesses casos, € provavel que sejam
causados danos tremendos a empresa, que pode enfrentar consequéncias futuras

terriveis em termos de perda econdmica e de reputagdo (AGULERA; VADERA, 2008).
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3  ABORDAGEM METODOLOGICA

3.1 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

O presente estudo adere a uma ontologia realista ao considerar a realidade
como uma composicdo de “[...] estruturas palpaveis, tangiveis e relativamente
estaveis” (SACCOL, 2009, p. 256). Nessa esteira, também adere a epistemologia
objetivista ao considerar que o conhecimento pode ser acessado de maneira objetiva
por fendmenos que podem ser observados e mensurados. Dessa forma, assume a
perspectiva do paradigma positivista, de que causas determinam efeitos e,
consequentemente, os resultados. Para isso, adota uma abordagem de natureza
quantitativa (SACCOL, 2009).

Conforme Holton e Burnett (1997), estudos que optam pela abordagem
guantitativa contam com a habilidade que essa abordagem permita, pois, mesmo
usando pequenas quantidades de casos poder fazer inferéncias a respeito de grandes

grupos. O que é quase proibitivo com outras abordagens.

Quanto ao método de coleta dos dados, foi utilizada a técnica survey, através
da obtengéo de descricdes quantitativas, ou seja, dados e informagdes acerca de
opinibes, caracteristicas e conhecimentos acessaveis com personagens de um
determinado grupo, pertencente a uma populacdo alvo (FREITAS et al.,, 2000;
SANTOS, 2007). Cabe destacar que foi garantido o sigilo da identidade dos

respondentes, avalizando a n&o identificacdo dos individuos e de suas respostas.

3.2 HIPOTESES E MODELO CONCEITUAL

As hipbteses propostas apoiam-se na concepcdo de que o ambiente de
negacios brasileiro é permeado pelo comportamento ndo avesso a préticas antiéticas
(ALMEIDA, 2007, BARROSO, 2018). Como visto, a conduta social fraudulenta € uma
forte caracteristica da sociedade brasileira, que possui como fundamentos principais
aspectos histéricos associados a uma cultura patrimonialista, personalista, até

associados a visdo de lideres inquestionaveis, e que influencia o ambiente de
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negoécios do pais (SANTOS, 1992; HOLANDA, 1995; FAORO, 2001; GORGA, 2004;
ALMEIDA, 2007, VAZ, 2013; GORGA, 2004). E possivel tracar uma relacdo com a
figura dos majoritarios controladores, tipica em economias emergentes como o Brasil.
Estes personagens sao percebidos pela sociedade como uma nata social, de quem a
sociedade espera uma imagem de sucesso, principalmente, referente a aspectos
como renda e consumo, e tendem a ser considerados lideres natos (LISTER, 2007;
MURDOCK, 2008). Por outro lado estes atores veem a si mesmos, por vezes, cCOmo
0s Unicos e auténticos donos das empresas, como o0s beneficiarios que devem ser
recompensados com parcela superior dos ganhos, ndo compativel com o percentual
de sua participagdo na estrutura de propriedade (LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA,
VALADARES, 2002; GORGA, 2004; GORGA, 2015).

Além disso, o ambiente de negdcios brasileiro possui forte predominéncia de
empresas controladas por majoritarios, que podem ser individuo, grupo familiar ou
grupo empresarial. Nesse tipo de empresas, 0 meio € propicio para que 0s SOcCi0S
controladores tenham comportamento oportunista, para que usem seu poder e
influéncia na empresa com o objetivo de satisfazer interesses préprios em detrimento
dos interesses dos minoritarios. Ou seja, 0 majoritario controlador pode utilizar sua
posicdo em beneficio proprio, de familiares ou amigos, sendo a expropriagdo de
acionistas minoritarios a forma mais comum utilizada (GORGA, 2004; YOUNG et al.,
2008; BAIA, 2010; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015; GORGA, 2015).

Em um ambiente de negdcios com fortes elementos de motivacdo para o
cometimento de fraudes corporativas, que submetem os potenciais fraudadores a
pressbes para fraudar, a oportunidades de cometimento e a racionalizagdo do ato
fraudulento (MURDOCK, 2008), empresas que nao estejam protegidas por um
sistema adequado de governanca podem ser mais propensas a ocorréncia de fraudes
corporativas (ZYLBERSZTAJN, 2002; ANDRADE; ROSSETTI, 2006; COHEN;
KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010).

N&o obstante as criticas aos sistemas de governancga corporativa no ambiente
de negécios do Brasil (FONTES FILHO, 2004; GRUN, 2005; COHEN;
KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; PONTES et al., 2012), o presente estudo
assume a perspectiva de que a presenga de elementos da governanga corporativa
nas empresas possibilita uma gestéo preventiva das fraudes (ANDRADE; ROSSETTI,

2006), reduzindo assim as praticas de expropriagdo de minoritarios, tipicas do
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problema de agéncia Tipo II (YOUNG et al., 2008; BAIA, 2010; COHEN:;
KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015),
mesmo no convivio em um ambiente cultural fortemente motivador de condutas

oportunistas e desonestas, preponderante no Brasil (ALMEIDA, 2007).

Portanto, as hipoteses de pesquisa assumidas foram:

e H;: A motivacdo para fraudar oriunda do ambiente de negdcios brasileiro
impacta positivamente a pratica de expropriacdo de acionistas
minoritarios por majoritarios controladores.

e Hy: A governancga corporativa moderareduzindo a intensidade da relagéo
entre as motivacbes para fraudar e a pratica de expropriacdo de

acionistas minoritarios por majoritarios controladores.

Essas hip6teses foram avaliadas seguindo o modelo conceitual proposto, que
contém o construto latente de segunda ordem MOT_ABN, o qual avalia a percepcao
da motivacdo para fraudar do ambiente de negdcios brasileiro, refletindo sobre
aspectos que compdem o ambiente de negdcios motivador das fraudes corporativas
por majoritarios controladores. Esse construto de segunda ordem foi composto por
trés outros de primeira ordem, presséo, oportunidade e racionalizagdo (PRE, OPO e
RAC, respectivamente), conforme indica¢ao do triangulo de motivagdes das fraudes.
O construto latente GC mensura a presenga de mecanismos da governanga
corporativa no ambiente de negdcios brasileiro, especificamente, na empresa onde o
respondente atua. Como seus indicadores foram 17 questbes categoricas, de
respostas sim ou néo, utilizou-se da Analise de Correspondéncia Mdltipla (ACM) para
identificar as dimensdes subjacentes. O construto latente EXP avaliou a percepgéo de
ocorréncia do comportamento corrupto por parte dos majoritarios controladores contra
0S minoritarios, ou seja, 0s casos de expropriacao.

E esperado que MOT_ABN tenha relacdo positiva e significante com EXP, e
que GC modere mitigando essa relacdo, isto é, que a moderagdo tenha relacdo
negativa e significante com EXP. A partir disso foi desenvolvido o modelo conceitual

estudado nesta tese, apresentado na Figura 4, assim como as hipoteses.
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Figura 4 — Modelo conceitual e hipéteses

GOVERNANCA
CORPORATIVA
(GC)

PRESSAQ
(PRE)

MOTIVACAQ
PARA FRAUDAR
(MOT_ANB)

EXPROPRIACAO
DE MINORITARIOS
(EXP)

OPORTUNIDADE
(OPO)

RACIONALIZACAO
(RAC)

Fonte: elaborado pelo autor.

3.3 OPERACIONALIZAGCAO DOS CONSTRUTOS

Como dito, o modelo proposto e utilizado foi composto por dois construtos de
ordem superior (MOT_ANB e GC) e um construto de ordem priméria (EXP),
operacionalizados com base em escalas adaptadas e desenvolvidas a partir da
literatura sobre os temas de estudo aqui abordados e submetidos a validade de

conteudo e pré-teste.

A motivagdo para fraudar oriunda do ambiente de negdcios brasileiro foi
desenvolvida a partir da literatura indicando caracteristicas historicas e culturais
presentes na sociedade brasileira, que influencia também o ambiente de negdcios no
pais (SANTOS, 1992; HOLANDA, 1995; FAORO, 2001; ALMEIDA, 2007; VAZ, 2013;
DEL DEBBIO; MAEDA; AYRES, 2013; BARROSO, 2018). Tais caracteristicas
serviram para elaboragdo dos indicadores que foram associados as trés dimensdes
do triangulo da fraude (WELLS, 2008), pois refletem condi¢bes estimuladoras da
Presséo, Oportunidade e Racionalizagdo necessarias para o cometimento de fraudes
corporativas e tipicas do ambiente de negécios brasileiro (WELLS, 2008; DORMINEY
et al., 2012; MARQUES, 2014; PERERA; FREITAS; IMONIANA, 2014; ALMEIDA;
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ALVES, 2015; MARAGNO; BORBA, 2017; SAID et al., 2017; MACHADO; GARTNER,

2018).

Quadro 4 — Indicadores dos construtos de primeira ordem que refletem o construto de 22 ordem
Motivacdo para Fraudar do Ambiente de Negdcios Brasileiros (EXP_ANB)

Construtos
de 12 ordem

Indicadores

Adaptado de:

Cdédigo

Pressao
(PRE)

Os controladores das companhias sdo
pressionados a alcancarem metas de resultados
muito dificeis.

Trice e Beyer (1993);
Hillison, Pacini e
Sinason (1999), Lister
(2007), Murdock
(2008); e Costa (2011).

P1

A sociedade espera que os controladores das
companhias tenham um alto padrao de vida no
tocante a renda e consumo.

Lister (2007) e Murdock
(2008); e Costa (2011).

P2

Os controladores das companhias sao
considerados lideres que devem inspirar exemplo
de sucesso profissional.

Hillison, Pacini e
Sinason (1999) ;
Cohen, Krishnamoorthy
e Wright (2010); e
Costa (2011).

P3

Oportunidade
(OPO)

Os controladores das companhias costumam ter
forte influéncia no conselho de administracao.

Young et al. (2008),
Cohen, Krishnamoorthy
e Wright (2010);
Baixauli-Soler e
Sanchez-Marin (2015).

04

Em muitas companhias, a Governanga Corporativa
€ percebida pelos controladores apenas como uma
obrigacao, e ndo como uma ferramenta de gestéo.

Grin (2005); Cohen,
Krishnamoorthy e
Wright (2010); Fontes
Filho (2003) e Pontes et
al. (2012).

04

E comum, no ambiente de negdcios, a percepcao
de que existe uma baixa protecdo legal para
credores e minoritarios.

Shleifer e  Vishny
(1997); La Porta et al.,
(1997); Durnev e Kim
(2005); Silva, Lana e
Marcon (2018).

06

Racionalizacdo
(RAC)

E comum, no ambiente de negdcios, a percepcdo
de que os majoritarios controladores sdo os reais
donos da empresa.

Gorga (2004); Leal,
Carvalhal-da-Silva e
Valadares (2002).

R7

Os controladores das companhias tendem a
considerar ser muito dificil que as empresas
sobrevivam atuando totalmente dentro da
legalidade, visto que praticamente todas as outras
empresas burlam as regras.

Hillison, Pacini e
Sinason (1999), Gorga
(2004) e Almeida
(2007).

R8

E comum, no ambiente de negdcios, a percepcdo
de que os acionistas majoritarios devem assumir a
lideranca, controlando a companhia conforme seus
critérios.

Gorga (2004); Baixauli-
Soler e Sanchez-Marin
(2015) e Gorga (2015).

R9

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, o construto latente motivacdo para fraudar do ambiente de negdcios
brasileiro (MOT_ANB) reflete os construtos latentes de primeira ordem: presséo

(PRE). oportunidade (OPO) e racionalizagédo (RAC). Para mensurar os indicadores
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dos trés construtos de primeira ordem, utilizou-se uma escala do tipo Likert, que
contemplou valores entre 1 (discordo totalmente) e 7 (concordo totalmente). Os
indicadores de cada construto, assim como os trabalhos usados como referéncia para
o desenvolvimento de cada indicador, est&o expostos no Quadro 4. E importante frisar
que os construtos de primeira ordem refletem condigbes consideradas comuns ao
ambiente de negdcios brasileiro e compativeis com cada uma das trés dimensdes

componentes do triangulo da fraude.

Antes de passar para a operacionalizagdo dos demais construtos, cabe
destacar a forma de tratamento de MOT_ANB quanto aos indicadores necessarios
que estejam a ele ligados para operacionalizagdo da técnica PLS-SEM. Assim,
considerando que esse € um construto latente de segunda ordem que ndo possui
indicadores proprios e que seus construtos de primeira ordem possuem 0 mesmo
ndmero de indicadores cada, optou-se pela repeticdo dos indicadores dos construtos
latentes de primeira ordem no construto latente de segunda ordem, conforme

recomendado por Bido e Silva (2019).

Ja o construto latente expropriacdo de minoritarios (EXP) reflete tipos de
comportamentos e atividades de majoritarios controladores que sdo amplamente
designadas na literatura como tipicas de praticas de expropriacdo de minoritarios (LA
PORTA et al., 2000; BRIDGER, 2006; YOUNG et al., 2008; BAIA, 2010; NEVES, 2015;
SILVA; LANA; MARCON, 2018). Cada um dos indicadores da ocorréncia de
expropriacdo de minoritarios foi mensurado com uma escala de valores entre 1 (nunca
ocorre) e 7 (sempre ocorre). Os indicadores, assim como os estudos anteriores

usados como referéncia para seu desenvolvimento, estdo expostos no Quadro 5.

Quadro 5 — Indicadores do construto Expropriagdo de Minoritarios no Brasil (EXP)

Indicadores Adaptado de: Caédigo
Os controladores colocarem membros da familia ou| La Porta etal. (2000); Faccio,
amigos nao qualificados em posi¢cdes-chave na| Lang, e Young (2001), Bedicks EXP1
empresa, como geréncias importantes, diretorias e | (2009); Cohen, Krishnamoorthy e
conselhos. Wright (2010).
Venda de produtos ou servicos com valores abaixo do Chang e Hon.g (2000); La Porta
. et al. (2000); Khanna e Rivkin
mercado para empresas pertencentes ou associadas ! ) EXP2
ey (2001); Chang (2003) e Bedicks
ao(s) acionista(s) controlador(es). (2009)
Realizar empréstimo para outras empresas
pertencentes ao(s) controlador(es), cobrando juros| Bridger (2006) e Baia (2010). EXP3
abaixo dos praticados pelo mercado em geral.
Engajar a empresa em estratégias que promovam | Backman (1999); La Porta et al. EXP4
agendas pessoais, familiares e/ou politicas do(s)| (2000) e Young et al. (2008).
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controlador(es) em detrimento do desempenho da
empresa (por exemplo: a diversificagcdo excessiva do
negaocio).

Aquisicdo de materiais diversos ou matérias-primas com

Chang e Hong (2000); La Porta
et al. (2000); Khanna e Rivkin

considerados inferiores ao de mercado.

valores acima do lmercado, junto a empresas (2001); Chang (2003) e Bedicks EXP5
pertencentes ou associadas ao(s) controlador(es). (2009)
Fixacao de remuneracao via dividendos Lg Porta et al. (2000); Dumev e

. ) '| Kim (2005); Young et al. (2008);
proporcionalmente superior para o(s) controlador(es) . o EXP6

. - LN R Baia (2010); Silva, Lana e
em relagdo a remuneracdo dos acionistas minoritarios.
Marcon (2018).

Transferéncia de ativos para outras empresas| La Porta et al. (2000); Khanna e
pertencentes ao(s) controlador(es) a pregos| Rivkin (2001); Chang (2003); e | EXP7

Bridger (2006).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para mensurar o construto latente governanga corporativa foi averiguado, junto

aos respondentes, sobre a existéncia de mecanismos de governanga nas empresas

onde atuam. Para isso, usou-se como base mecanismos oriundos da literatura sobre

o tema. Ao final, o construto latente acumulou 17 indicadores de medida categorica,

que indicam a existéncia, ou ndo, de mecanismos da governanca corporativa.

Quadro 6 — Indicadores dos mecanismos da Governanga Corporativa (GC)

Indicadores Adaptado de: Cdédigo

O maior acionista possui menos de 50% das a¢6es com direito a | Bortolon e Silva Junior

GC1
voto. (2015).
O percentual de a¢des sem direito a voto € inferior a 50% do capital | Bortolon e Silva Junior

GC2
total. (2015).
O maior acionista recebe dividendos proporcionais ou até menores | Bortolon e Silva Junior GC3
do que a sua participacao acionaria. (2015).
O free-float do total de a¢des € maior ou igual a 25%. Bortolorézeofglgla Junior GC4
A companhia concede que o0s acionistas minoritarios recebam ao | Bortolon e Silva Junior GC5
menos 80% do valor pago aos acionistas controladores. (2015).
Atualmente a companhia possui questionamentos ou multas por . .

e g ' ~ . Bortolon e Silva Junior *
préaticas ilicitas de governanca ou outras violagdes da lei de valores (2015) GC6
mobiliarios. '

A companhia foi inquirida pelas autoridades no ultimo ano a . .

; o . ~ - Bortolon e Silva Junior *
respeito de variacdes anormais de prego das agdes ou quaisquer (2015) GC7
outras atividades suspeitas )

Os estatutos da companhia estabelecem a arbitragem como | Bortolon e Silva Junior

~ . P GCs8
solucéo para conflitos societarios. (2015).

A companhia produziu no dltimo ano todos os relatorios financeiros | Bortolon e Silva Junior

- GC9
exigidos legalmente. (2015).

A companhia produziu no Gltimo ano os relatérios financeiros até a | Bortolon e Silva Junior GC10
data legal estipulada pelas autoridades. (2015).
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A companhia contratou no ultimo ano auditoria independente de Bortolon e Silva Junior
uma das principais empresas mundiais de auditoria (PWC, KPMG, (2015) GCl11
Ernst & Young, Deloitte). ]
A companhia divulgou no seu relatério anual informacédo de Bortolon e Silva Junior
remuneracdo dos membros do Conselho de Administracao e do GC12
CEO. (2015).
O Presidente do Conselho de Administragcdo ocupa, ao mesmo | Bortolon e Silva Junior GC13
tempo, o cargo de CEO. (2015).
O Conselho de Administracdo é majoritariamente composto por | Bortolon e Silva Junior
. : GC14
diretores externos independentes. (2015).
O Conselho de Administragcdo possui entre 5 e 9 membros. Bortolorézeofg;/a Junior GC15
Existe, na companhia, um Conselho Fiscal permanente. Bortolorézeofglgla Junior GC16
A companhia possui de forma permanente um Comité de Auditoria Klein (2002.) € Hqsmn,
o Nawawi e Salin GC17
ou Conselho de Auditoria. (2016)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (*) indicadores de resposta invertida.

A maioria das questbes foram inspiradas no modelo de avaliagéo da estrutura
de governanga proposta no IGC (BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015), porém
sofrendo modificagbes semanticas para possibilitar a adequada compreensao dos
respondentes. Um indicador foi inserido (GC17) referente a existéncia de uma questao
considerada relevante para esse estudo (KLEIN, 2002; HUSNIN; NAWAWI; SALIN,
2016). Cada um dos indicadores foi mensurado por escala dicotdbmica qualitativa. O
auditor interno deveria responder “sim” caso o mecanismo descrito no indicador
ocorresse na empresa onde atua, e “nao” em caso contrario. Os indicadores e suas

referéncias estao expostos no Quadro 6.

A fim de identificar a estrutura subjacente da governanca corporativa, foi
aplicada aos resultados dos 17 indicadores de mecanismos da governanga a técnica
de ACM, recomendada para identificar o agrupamento de indicadores mensurados de
forma dicotbmica (HAIR et al., 2009). Foram identificadas quatro dimensbes que
refletem o construto latente governanga corporativa. Esses resultados seréo

apresentados no proximo capitulo.

3.4 VALIDADE DE CONTEUDO

O instrumento foi composto por trinta e trés itens divididos em trés etapas. Na

primeira etapa, foram expostos 0s nove primeiros, relativos ao construto MOT_ABN,
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seguidos de dezessete itens relativos ao construto GC na segunda etapa. Por fim, na
terceira, foram apresentados mais sete construtos referentes ao construto EXP. Em
cada uma dessas etapas, eram aleatoriamente ordenados os itens correspondentes

as variaveis observaveis (dos construtos latentes) do modelo de mensuragao.

A fim de assegurar que o instrumento desenvolvido representasse de maneira
precisa os construtos de interesse, o mesmo foi submetido a validade de contetdo e
pré-teste através da avaliacéo de especialistas. Seguindo o procedimento semelhante
ao utlizado por Carvalho (2020), primeiro, o instrumento foi enviado para oito
pesquisadores com o objetivo de verificar a validade de contetdo e eliminar possiveis
ambiguidades. Todos os pesquisadores sdo doutores em administragao e/ou ciéncias
contébeis e atuam como docentes em instituicbes de ensino superior, desenvolvendo
pesquisas em linhas como governanga corporativa, finangas, economia
comportamental, ambiente de negdcios no Brasil, entre outras. Além disso, ainda
nessa primeira rodada, o questionario foi enviado para outros dois professores

mestres em ciéncias contabeis, que também atuam como auditores internos.

Apos os feedbacks, as melhorias na semantica das questdes e a reavaliacdo
da presenca de algumas questdes que indicavam possivel sombreamento, foi
realizada uma segunda rodada pré-teste com oito auditores internos de empresas
listadas na [B]3. Inicialmente, foi realizado contato por rede social e, apés o aceite para
colaborar com o pré-teste, o questionario foi encaminhado via link de acesso a
plataforma SurveyMonkey®. Foi solicitado aos auditores internos que informassem
qualquer ddvida ou mesmo comunicassem sugestbes de melhorias para a
compreensdo dos itens analisados. ApGs alguns dias, foi realizado contato com os
respondentes. Os mesmos consideraram que todos indicadores eram de facil
compreensao para aplicacdo junto a auditores internos que atuam nas empresas

listadas, sem relatos de problemas ao responderem.

3.5 COLETA DOS DADOS

No tocante ao tamanho minimo da amostra, um método simples de
determinacéo € que a amostra tenha, ao menos, tamanho 10 vezes maior do que a

quantidade dos caminhos estruturais direcionados para 0 construto que mais
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caminhos tenha a ele direcionados (HAIR; et al., 2016). No modelo estrutural utilizado,
0 construto EXP é o que possui 0 maior numero de caminhos (preditores) a ele
direcionados, em um total de 7, que em 10 vezes aumentado aponta a amostra minima

de 70 respondentes.

Intencionando aumento de precisao e confiabilidade na definicdo do tamanho
da amostra, adicionalmente, foi calculado o tamanho minimo de amostra a partir do
software de uso livre G*Power versdo 3.1.9.7 (http://www.gpower.hhu.de/en.html),
gue é uma ferramenta de analise para diversos tipos de testes estatisticos, incluindo
o céalculo do tamanho minimo de amostras (HAIR; et al., 2016). Para mensurar o
tamanho minimo indicado para a amostra, deve-se observar dois parametros: (i) o
poder do teste (1-8 err. prob.) e (ii) o tamanho do efeito (f2). Para estudos em Ciéncias
Sociais, é recomendado o poder do teste de 0,95 e o f2 de 0,15 (HAIR; et al., 2016).
Além disso, foi infformada a quantidade de 7 preditores. A Figura 5 demonstra os

resultados do teste que é de 74 respondentes.

Figura 5 — Tamanho minimo da amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor
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O presente estudo ocorreu a partir de uma perspectiva de corte transversal, ou
seja, os dados foram coletados em um determinado ponto de tempo (HAIR et al.,
2005). Para isso optou-se pela mesma estratégia utilizada por Moura (2019): a
utilizacdo de questionéario eletrbnico que permitiu a operacionalizagdo do método
survey para coleta dos dados junto a auditores internos atuantes em empresas
listadas na [B]®. O questionario eletronico estava hospedado na plataforma
SurveyMonkey® e foi enviado a auditores internos que participam de grupos de

discusséo sobre auditoria e controles internos no Linkedin (www.linkedin.com).

Ao todo foram acessados trés grupos diferentes de discusséo, que permitiam a
interacdo por mensagem com 0s membros. Todos os grupos eram direcionados a
auditores brasileiros. Seguindo a sistemética de “processo de selecdo do profissional
que recebeu o link de acesso ao formulario eletrénico” exposta por Moura (2019, p.
64) e adaptada para selecdo de auditores internos que atuavam em empresas da [B?],
0 envio dos questionarios deu-se durante os meses de abril e maio de 2020. Antes do
respondente em potencial adentrar as trés partes do questionario que continham os
indicadores dos construtos latentes dos trés instrumentos, existia um breve texto
explicativo sobre a pesquisa, com indicagéo do tempo previsto de duragao e frisando
que apenas auditores internos atuantes em empresa listada na [B]® poderiam
responder. Além do texto, o respondente em potencial deveria ler e responder uma
pergunta que questionava se, de fato, no momento, atuava regularmente como auditor
interno em empresa listada na [B]?, e apenas era direcionado para as outras partes do
questiondrio caso a resposta fosse positiva. Ao todo foram alcancados 161

guestionarios validos.

Optou-se pelos auditores internos de empresas listadas na [B]* como
respondentes devido ao conhecimento que possuem do ambiente de negdcios e das
empresas onde atuam, incluindo o contato com a alta gestdo, e por serem
considerados conhecedores das estruturas de governanga corporativa (LIU; WOO;
BONSU, 1997; CARCELLO et al., 2005; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT,
2010; MATHEUS, 2012; LENZ; SARENS, 2012; COETZEE; FOURIE; BURNABY,
2015; MAGRO; CUNHA, 2017; VADASI; BEKIARIS; ANDRIKOPOULOQS, 2020).
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3.6 PROCEDIMENTO DE ANALISE DOS DADOS

A distribuicdo dos dados foi avaliada pelos testes Kolmogorov-Smirnov e
Shapiro-Wilk (HAIR et al., 2009). Os resultados de ambos os testes demonstram que
a distribuicdo significativamente difere de uma distribuicdo normal, indicando a
adequacdo da escolha do método dos Minimos Quadrados Parciais, também
comumente chamado pela versdo em lingua inglesa Partial Least Squares (PLS-
SEM).

Visto que os indicadores da governancga corporativa sao qualitativos, de valores
dicotdmicos e que a técnica PLS-SEM né&o é considerada adequada nestes casos
(HAIR et al., 2016), foi utilizada as técnicas de andlise confirmatéria maltipla para os
dados do construto GC. Dessa forma, foi utilizado o pacote NFactors® para analise
de correspondéncia multipla dos indicadores do construto GC, a fim de identificar a
estrutura subjacente da governanca corporativa e obter os escores de cada dimensé&o
identificada (LACRUZ, 2017).

As duas hipoteses tratadas pelo modelo de pesquisa foram testadas utilizando
modelagem de equacdes estruturais. A opc¢édo por este método justifica-se porque,
conforme Hair et al. (2016), ele permite trabalhar de forma combinada elementos da
andlise fatorial com regressdo mdultipla. Dessa forma permite também analisar
simultaneamente rela¢gbes de mdultipla dependéncia e independéncia entre variadveis

latentes. Para tanto foi utilizado o software SmartPLS 3.0®.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta parte, sdo apresentados e analisados os resultados dos testes referentes
ao modelo proposto. Para tanto ele esta estruturado em quatro partes, sendo
inicialmente apresentada a estrutura subjacente da governanga corporativa; em
seguida, os resultados do modelo de mensuracéo; por Ultimo,sdo apresentados 0s
resultados das relagfes estruturais entre os construtos e as hipéteses de pesquisa

definidas no modelo conceitual, seguidos da analise destes achados.

4.1 RESULTADOS DA ESTRUTURA SUBJACENTE DE GOVERNANCA

Com o intuito de investigar e identificar de forma empirica as relacdes
subjacentes que refletem a estrutura de governancga corporativa, foi aplicada a técnica
de ACM (LE, JOSSE, HUSSON, 2008) aos dados da composi¢cdo do conjunto de
mecanismos da governancga. Esses dados foram captados por indicadores obtidos na
revisdo tedrica do tema, representados pelo conjunto de 16 itens adaptados do IGC,

além de 01 indicador desenvolvido e incluido.

Figura 6: - Grafico de scree plot
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Para escolher a quantidade 6tima de dimensdes que serdo usadas para
analisar essas estruturas, foi utilizado o gréafico de scree plot (Figura 6) e a analise
paralela disponibilizada pelo pacote NFactors (RAICHE; MAGIS, 2010), sendo

consideradas 1000 repeti¢cdes, seguindo o procedimento aplicado por Lacruz (2017).

Os resultados apontaram para quatro dimensdes, que explicam 56,6% da
variancia total do conjunto de variaveis. Apés a verificacdo da quantidade de
dimensdes Gtimas e da aplicagdo do modelo ACM, os itens foram alocados para as
dimensbes nas quais a medida de discriminagdo deste item seja, primeiramente,
superior a inércia da dimensdo e, em segundo lugar, seja a maior entre as
possibilidades. Desse modo, a Tabela 1 indica a alocacado dos itens do questionario

nas dimensdes de acordo com suas contribuigcbes para a formagéo da dimenséo.

Tabela 1 — Resultados da ACM das Estruturas
Subjacentes da Governanca Corporativa (GC)

Inércia Total Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4
% Variancia 30,3% 9,9% 9,1% 7,3%
% Acumulado 30,3% 40,2% 49,3% 56,6%

Item Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4
GC8 0,83 0,00 0,01 0,01
GC14 0,77 0,00 0,04 0,00
GC5 0,50 0,04 0,03 0,05
GC17 0,45 0,00 0,02 0,02
GC2 0,42 0,15 0,00 0,04
GC13 0,42 0,04 0,18 0,02
GC15 0,42 0,00 0,07 0,05
GCl1 0,41 0,07 0,00 0,00
GC10 0,31 0,16 0,21 0,02
GC3 0,18 | 0,46 | 0,00 0,01
GC4 0,11 | 0,40 | 0,25 0,00
GC9 0,15 0,08 | 0,39 | 0,03
GC12 0,10 0,03 | 0,28 | 0,07
GC1 0,05 0,02 0,01 | 0,13
GC16 0,03 0,04 0,00 | 0,13
GC7 0,02 0,17 0,01 | 0,21
GC6 0,00 0,00 0,03 | 0,45

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: n = 161.
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Essa reducdo da dimensionalidade e observagéo das estruturas subjacentes
de governanca é relevante para este trabalho por alguns motivos. Primeiramente, o
algoritmo utilizado para a estimagédo das relagdes estruturais, o PLS-SEM, possui
limitag6es ao ser utilizado para andlise de variaveis qualitativas (HAIR et al., 2019).
Em segundo, porque a governanca corporativa € um dominio tedrico, ndo observado
diretamente, que deve ser entendida como o conjunto de dimensfes compostas por
mecanismos de controle e incentivo que pretendem mitigar o problema de agéncia
(EISENHARDT, 1989; BERTUCCI; BERNARDES; BRANDAO, 2006).

Identificadas as dimensdes subjacentes pela ACM, essas foram utilizadas
como itens do tipo indicadores unicos (single-item) que representam o efeito de toda
dimenséo pelo valor dos escores padronizado para cada dimenséo e extraidos da
ACM. A utilizacdo dessa técnica é recomendada quando h& ocorréncia de muitos
dados categoricos e a preocupacgdo central é a reducdo do nimero de dimensdes
entre as correspondéncias dessas variaveis, além disso os escores encontrados
podem ser utilizados para entradas em analises estatisticas subsequentes
(JOHNSON; WICHERN, 2008; INFANTOSI; CONTA; ALMEIDA, 2014) como nesse
estudo. Dessa forma, 0S escores conseguem representar as associacdes das
variaveis categoricas, pois permitem transformar um grande ndmero desse tipo de
variaveis em uma quantidade reduzida de varidveis continuas, ou seja, nos escores
de cada dimensdo (LE, JOSSE, HUSSON, 2008; JOHNSON; WICHERN, 2008;
BATARELLI JUNIOR, 2016).

Né&o foi objeto deste estudo discutir os agrupamentos dos indicadores de cada
dimensdo subjacente da governanca encontrada, nem estabelecer uma analise
comparativa com as dimensdes originalmente indicadas no IGC. O trabalho
intencionava operacionalizar o construto governanca corporativa que, devido a sua
natureza qualitativa, oferece observacdes categoricas, o que dificulta a utilizagdo do
construto pelo método PLS-SEM (HAIR et al., 2016).

Porém, atitulo informativo e com intencdo de propor um possivel debate futuro,
encontra-se, no Apéndice A, uma tabela indicando a associagéo de cada questéo do
IGC com a relativa dimensdo subjacente do construto GC deste estudo. Essas
associacfes foram encontradas pela ACM a partir das respostas obtidas junto a
amostra de respondentes. Além disso, é possivel relatar de forma sintética que,

quando conferidas as dimensdes tedricas propostas no IGC com os relativos
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indicadores adaptados para essa pesquisa, percebe-se que a primeira estrutura
subjacente encontrada, dimenséo 1, possui itens de todos os quatro diferentes grupos
tedricos do IGC e inclui também a questdo adicional sobre a existéncia de
conselho/comité de auditoria permanente. Portanto, € como se a dimensédo
subjacente 1, identificada nesse estudo, apresentasse uma sintese das quatro
dimensbes propostas pelo IGC, agrega-se a isso essa ser a dimensao com melhor
poder explicativo entre as encontradas pela ACM. As dimensdes 2 e 3 possuem cada
uma dois indicadores oriundos das dimensdes originalmente propostas: “Estrutura de
Propriedade” e “Disclosure” respectivamente. J4 a dimensé&o 4 tem contribuigbes de
quest&o relacionadas as dimensées originais “Etica e Conflitos de Interesse”, apesar
de também ser influenciada por uma da “Estrutura de Propriedade” e uma do
“Conselho de Administracdo”. Vale também destacar que foi realizada uma adaptacao
das questbes do IGC, que originalmente foi desenvolvido para captacdo de dados
secundarios, além disso houve a incluséo de uma questdo adicional. Logo, mesmo
sendo inegavel o grande auxilio do IGC para o presente estudo na identificacdo de
mecanismos oriundos da teoria sobre governanca, na pratica as alteracdes
semanticas realizadas ja descaracterizam o instrumento aqui utilizado do IGC.
Embora guardem fortes semelhangas, possuem objetivos diferentes na abordagem

de acesso e coleta dos dados.

Apo6s uma analise preliminar do construto GC, observou-se que itens das
dimensdes 2, 3 e 4 ndo foram significativos e apresentaram cargas de 0,04; 0,11 e -
0,17, respectivamente, enquanto a dimensdo 1 apresentou carga de 0,948. Dados
esses resultados, a consisténcia interna do construto obteve valores de Alfa de
Crombach de 0,00 (sendo o aceitavel acima de 0,7), Confiabilidade Composta de 0,24
(sendo o aceitavel acima de 0,7) e Variancia Média Extraida de 0,25 (sendo o aceitavel
acima de 0,5) (BIDO; SILVA, 2019). Por esse motivo, seguindo o conjunto de regras
proposto por Wiedland et al. (2017) para ajuste do modelo, um critério estatistico é a
retirada de um ou mais itens do construto quando este apresenta baixo nivel de
consisténcia interna, priorizando a retirada dos indicadores de menor carga,
comecando de forma alternada e individual a principio e evoluindo se necessario.
Ap6s a utilizacdo dessa estratégia, o construto latente GC, neste trabalho, foi
composto pelos escores da dimenséo 1 da governanca corporativa, que € a primeira

e a que possui maior poder de explicacdo entre as quatro geradas pela ACM. E
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importante frisar que o modelo estrutural ndo apresentou altera¢cdes nos resultados

em relacdo a quando testado com todas as quatro dimensoes inseridas.

4.2 RESULTADOS DO MODELO DE MENSURACAO

O modelo de mensuragéo foi avaliado considerando que todos os construtos
do modelo de pesquisa foram classificados como reflexivos. Portanto, conforme Hair
et al. (2016), esse tipo de modelo deve ser avaliado em trés aspectos: sua
confiabilidade interna (Confiabilidade Composta e Alpha de Cronbach), validade
convergente (Variancia Média Extraida e Cargas — AVE) e validade discriminante
(teste de Heterotrait-Monotrait — HTMT). Os resultados referentes a avaliacdo desses

trés aspectos estdo condensados na Tabela 2.

7

Para analisar a confiabilidade interna, € indicado que os indices da
confiabilidade composta estejam acima de 0,70 e do Alfa de Cronbach entre 0,60-
0,95. Para a analise de validade convergente, que avalia em que medida os
indicadores de um mesmo construto correlacionam-se positivamente, considera-se
necessaria uma variancia meédia extraida (AVE) superior a 0,5 para cada construto
(NUNNALLY, BERNSTEIN, 1994; BIDO; SILVA, 2019).

Na avaliacdo da validade discriminante, foi realizado o teste de Heterotrait-
Monotrait das correlagdes, que € a razdo das correlacdes entre 0s construtos e as
correlagcdes dentro dos construtos. Nesse teste, os valores até 0,9 sdo o limite
aceitavel, indicando que a validade discriminante foi estabelecida entre dois
construtos reflexivos (HENSELER; RINGLE; SARSTEDT, 2015). O construto latente
de primeira ordem RAC apresentou um valor bastante proximo do limite justamente
na relagéo com o construto de segunda ordem que ele reflete. Melz (2016) indica que,
nesses casos, ndo é possivel avaliar conforme os padrbes esperados das relacdes
entre construtos que ndo possuem relagdo hierarquica. Dessa forma optou-se por
manté-lo, visto que o valor encontrado difere pouco do limite recomendado
(HENSELER; RINGLE; SARSTEDT, 2015).

Por fim, a matriz de cargas cruzadas indica que os itens ndo adicionam cargas
cruzadas altas em outros construtos a néo ser naqueles que eles estdo compondo

como mostra a Tabela 3. Esta condicdo é esperada tanto para a validade
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discriminante, quanto para a validade convergente do modelo (REHMAN; BHATTI;
CHAUDHRY, 2019; REHMAN; MOHAMED; AYOUP, 2019).

Tabela 2 — Testes para Modelo de Mensuracdo

Teste HTMT 1 2 3 4 5 6
EXP (1) -

GC (2) 0,491 -

MOT_ANB (3) 0,323 0,169 -

OPO (4) 0,262 0,205 0,745 -

PRE (5) 0,218 0,050 0,864 0,210 -

RAC (6) 0,214 0,108 0,904 0,297 0554 -

Alpha de Cronbach

AVE

0.927 1.000 0,857
Confiabilidade Composta 0.941 1.000 0,786
0.698 1.000 0,557

0.916 0.908 0.913
0.947 0.942 0.945
0.856 0.845 0.852

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: n = 161.

Todas as condigdes de avaliacdo do modelo de mensurag¢ao foram cumpridas

para todas as variaveis latentes do modelo conforme Tabela 2 e Tabela 3. Destaca-

se que adicionalmente foram analisados os testes de Fornell-Larcker e que os

indicadores também demonstraram validade discriminante.

Tabela 3 — Matriz de Carga Cruzada

Itens GC EXP R P O

EX1 |-0,303 0,870 0,124 0,063 0,068
EX2 |-0,339 0,875 0,144 0,161 0,175
EX3 |-0,389 0,705 0,223 0,198 0,181
EX4 |-0,396 0,883 0,270 0,205 0,172
EX5 |-0,440 0,784 0,280 0,212 0,172
EX6 |-0,442 0,838 0,205 0,133 0,186
EX7 |-0,451 0,875 0,172 0,193 0,196
04 |-0,136 0,216 0,924 0,105 0,212
O5 |-0,196 0,219 0,929 0,169 0,234
06 |-0,212 0,249 0,923 0,256 0,307
P3 |-0,031 0,199 0,178 0,915 0,440
P2 |-0,037 0,190 0,175 0,938 0,476
P1 |-0,063 0,178 0,192 0,904 0,475
R8 | 0,032 0,109 0,288 0,426 0,919
R9 |[-0,105 0,247 0,252 0,491 0,916
R7 |-0,149 0,201 0,222 0,479 0,934

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nota: Todas as cargas dos indicadores foram
significativas (p<0,01) nas relagdes com
seus respectivos construtos.

Nota: n = 161.

Portanto, apos verificagdo das anélises do modelo de mensuracéo, € possivel
identificar que os construtos latentes propostos apresentaram consisténcia interna,

confiabilidade e validade discriminante apropriadas.

5.3 RESULTADOS DO MODELO ESTRUTURAL

7

Nesta etapa, sera avaliado o modelo estrutural. Para tanto é observada a
significancia das relacBes dos construtos, além de sua capacidade preditiva (HAIR et
al., 2016). Antes disso, cabe destacar que, na geragao dos resultados, foi utilizada a
técnica do Bootstrapping com 5.000 amostras conforme recomendacao de Hair et al.
(2016). Também merece destaque esclarecer que, no construto de segunda ordem
MOT_ANB, foi utilizada a opcgéo de repeti¢céo dos dados, ou seja, como esse construto
ndo possui indicadores proprios, foram repetidos os indicadores dos construtos
latentes de primeira ordem que ele reflete, visto que estes possuem a mesma
quantidade de indicadores cada, o que possibilitou a utilizagdo dessa técnica (HAIR
et al., 2016; BIDO; SILVA, 2019).

A Tabela 4 demonstra os resultados das cinco relagdes de caminho
necessarias para a execuc¢do do modelo estrutural proposto neste estudo, entre elas
as relacdes de caminho referentes as duas hipéteses propostas neste estudo,

nomeadas Hi e H».

Tabela 4 — Resultados do modelo estrutural

Desvio p- Hipotese Sinal Resultado da

Relagdo Proposta  Coeficiente Padrao valor Proposta Esperado Hipotese

MOT_ANB —> EXP 0,226* 0,082 0,006 Hi Positivo  N&o Rejeitada
Moderagédo — EXP -0,223 0,451 0,354 H2 Negativo Rejeitada
GC — EXP —0,448* 0,064 0,000

MOT_ANB —> PRE 0,794* 0,049 0,000
MOT_ANB —> OPO 0,587* 0,102 0,000
MOT_ANB —> RAC 0,835* 0,037 0,000
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: (*) p<0,01; n = 161; todos com VIF<5.

Relembrando:e, por Hi tem-se que a percepgéo da motivagdo para fraudar do
ambiente de negdcio no Brasil impacta positivamente a percepcdo de expropriagdo
de minoritarios. Por Hz tem-se que a governanga corporativa da empresa onde atua
o respondente modera reduzindo a influéncia da motivacéo para fraudar do ambiente

de negdcio no Brasil na percepgéo de expropriacdo de minoritérios.

Os resultados permitem aceitar apenas a hipétese Hi. O resultado da hipétese
H> néo foi significante, portanto, essa hipétese néo foi suportada e deve ser rejeitada,
ou seja, a relacdo entre os construtos latentes MOT_ANB e EXP é significativa e
positiva, conforme esperado. Ja a possivel moderagdo do construto latente GC, na

relacdo entre MOT_ANB e EXP, apresentou o sinal esperado, mas néo foi significante.

Outras trés relagBes de caminho foram necessarias para averiguacao das duas
hipéteses, porém, neste estudo, ndo foram hipotetizadas. As relagdes de caminho
entre 0s construtos latentes de primeira ordem PRE, OPO e RAC foram todas
significantes e positivas, indicando que essas trés dimensdes impactam positivamente
MOT_ANB, ao passo que a relagdo de caminho direta entre GC em EXP, necesséria

para a execugao da moderagéao, foi significante e obteve sinal negativo.

Tabela 5 - Coeficientes de
determinacéo
Construto R? R?
exdgeno ajustado

MOT_ANB 0,325 0,312

PRE 0,631 0,628
OPO 0,344 0,340
RAC 0,697 0,695
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: n = 161.

Uma importante medida para analise do modelo estrutural € o R?, isto €, 0
coeficiente de determinacdo que representa os efeitos combinados das variaveis
latentes exdgenas sobre a enddgena. Ao analisar o R?2 com valor 0,325 do construto

enddégeno MOT_ANB, observa-se que, apesar de uma das hip6teses nao ter
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conseguido sustentacdo estatistica, houve precisdo preditiva do modelo, visto que
Cohen (1988) sugere para a area de ciéncias sociais e comportamentais que R? de
valor 0,02 seja classificado como de efeito pequeno, de 0,13 seja classificado como
de efeito médio e os de valor 0,26 classificados como efeito grande.

Figura 7: - Modelo estrutural final aplicado no software SmartPLS 3.0®

DIM-1
04 1.000 (0.000)
N | EX1
0.924 (0.000)
05 - ~
0.929 (0.000)
il EX2
40923 (0.000)
o8 0.670 (0.000)
i
il 0.587 (0.000) -0.448 (0.000} =
P1
L
0.904 (0.000)
P2 4 0.938 (0.000) —0.794 (0.000) 0.226 (0.006) x4
0.915(0.000)
‘,—r"
P3 PRE MOT_ANB -
0.835 (0.000) S
T 0.875(0.000)
0.919 (0.000) o
e
RE  4-0.976(0.000)
-
0.934 (0.000)
Moderagéo EXT
i RAC (GC*MOT_ANB)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, a Figura 7 foi obtida utilizando-se o software SmartPLS 3.0® e
apresenta o0 modelo estrutural final. No préximo capitulo, serdo discutidos os
resultados aqui apresentados, comparando-0s com 0 marco tedrico que permitiu a

construcdo deste modelo, incluindo a elaboragc&o dos questionarios.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, serdo analisados e discutidos os resultados demonstrados no
capitulo anterior, utilizando argumentos e resultados de outros estudos. Para alcance
dos resultados dos testes relacionados as duas hipdteses norteadoras da pesquisa,
objetivo central do presente estudo, dois instrumentos responsaveis pela mensuracao
dos construtos latentes do modelo conceitual foram desenvolvidos, aplicados e
colocados para avaliagdo do modelo de mensuragdo. S&o dois instrumentos de

pesquisa inéditos e um instrumento adaptado.

Os resultados das Tabelas 2 e 3 demonstram que foram bem sucedidos os
esforcos na construgdo de indicadores a partir da revisdo de literatura, para
elaboracdo dos instrumentos de mensuracdo do construto latente EXP e dos
construtos latentes de primeira ordem PRE, OPO e RAC, que refletem o construto
latente de ordem superior MOT_ANB. Além disso, os instrumentos foram submetidos
a avaliacdo de especialistas de mercado e do meio académico para a validade de

conteudo, seguida de pré-teste.

Os indicadores elaborados mostraram-se satisfatorios aos parametros
estabelecidos para modelo de mensuragdo, garantindo confiabilidade interna,
validade convergente e validade discriminante dos construtos (NUNNALLY,
BERNSTEIN, 1994; HENSELER; RINGLE; SARSTEDT, 2015; HAIR et al., 2016;
BIDO; SILVA, 2019). Portanto, nenhum indicador utilizado no questionario final
aplicado precisou ser retirado na analise do modelo de mensuracdo. Dessa forma os
instrumentos parecem ter cumprido os critérios de validade de conteddo (ou validade
de face) e de validade de construto (ou de conceito) indicados por Thomas, Oenning
e Goulart (2018).

Quando avaliada no modelo estrutural a relagdo hierarquica entre o construto
MOT_ANB e seus construtos de primeira ordem, os resultados indicaram que as trés
relacdes de caminho foram significantes e positivas. Esses resultados, apesar de né&o
terem sido aqui hipotetizados, deveriam ser esperados na relagéo, visto que o0s
construtos PRE, OPO e RAC, respectivamente, mensuram pressao, oportunidade e
racionalizacdo e que, conjuntamente, refletem a motivagéo para o cometimento de

fraudes corporativas. Logo, esse resultado corrobora e fortalece a relagdo tedrica



96

proposta pelo triangulo da fraude e assumida neste estudo, assim como em outras
pesquisas (e.g. MURDOCK, 2008; AGUILERA; VADERA, 2008; KRANACHER; RILEY
JUNIOR; WELLS, 2011; DORMINEY et al.,, 2012; KASSEN; HIGSON, 2012;
MACHADO; GARTNER, 2018).

Ao analisar o impacto da motivagdo para fraudar do ambiente de negdcios
brasileiro na expropriagdo de minoritarios, intencionava-se responder a primeira
hipétese (Hi: A motivacdo para fraudar oriunda do ambiente de negécios
brasileiro impacta positivamente a pratica de expropriagdo de acionistas
minoritarios por majoritarios controladores), o que foi suportado pelos resultados
da relagéo de caminho significante e positiva entre MOT_ANB e EXP. Isso significa
que o ambiente de negdcios brasileiro possui caracteristicas que favorecem o
cometimento de pressdo, oportunidade e racionalizagdo, considerados necessarios
para o cometimento de fraudes do tipo expropriagdo dos majoritarios controladores

contra 0s minoritarios.

Esse resultado encontra sustenta¢éo nas indicagdes de um contexto social que
ocasiona pressao para o cometimento de fraudes corporativas no ambiente de
negacios brasileiro. Esses autores advogam que, no Brasil, € muito comum que as
fraudes corporativas sejam vistas como inevitaveis e/ou necessarias, indicando até
“virtude” ao cometedor e concedendo-lhe status social (ALMEIDA, 2007, DEL
DEBBIO; MAEDA; AYRES, 2013; BARROSO, 2018). Isso ocorre, pois historicamente
a busca por posicdo em “castas” sociais diferenciadas € uma das caracteristicas da
sociedade brasileira, incluindo o ambiente de negdécios (SANTOS, 1992; HOLANDA,
1995; FAORO, 2001; ALMEIDA, 2008; VAZ, 2013). Junto a isso também existe a
pressdo oriunda da percepc¢do de que os proprietarios de grandes empresas sao
percebidos como lideres que devem passar uma imagem de sucesso, tanto da
empresa, quanto da esfera pessoal (ALMEIDA, 2008; COSTA, 2011). Por
conseguinte, no Brasil, ocorre um ambiente de pressdo para que se alcancem metas
muito elevadas para a empresa, as vezes, ndo inalcancaveis e também para que se
obtenha posigéo social destacada, facilitando a aceitacdo de métodos fraudulentos
para o alcance dessas metas. Portanto, em virtude dessa pressao aumenta o risco de
cometimento de fraudes corporativas no ambiente de negdcios brasileiro, em especial

de majoritarios controladores contra minoritarios (COSTA, 2011).
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O resultado também é alinhado com as diversas caracteristicas
potencializadores de oportunidades para ocorréncia de fraudes corporativas no
ambiente de negdcios brasileiro. Como exemplo tem-se a visdo de que a governanga
corporativa € mais uma obrigagdo do que um conjunto de mecanismos eficazes para
gestdo dos conflitos de interesses (FONTES FILHO, 2003; GRUN, 2005; PONTES et
al., 2012). Também influencia a sensacado de oportunidade uma baixa percepcgédo de
protecdo legal aos possiveis lesados, com baixo risco de puni¢cdo ao fraudador
(SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA et al., 1997; DURNEV; KIM, 2005; SILVA;
LANA; MARCON, 2018), situacdo considerada comum no ambiente de negocios
brasileiro (GORGA, 2004; ALMEIDA, 2007; BAIA, 2010; ALENCAR; GICO JR, 2011;
NASSIF; SOUZA, 2013). Outra potencializadora da percepgéo de oportunidade para
fraudar é se ocorre forte influéncia do potencial fraudador na empresa (YOUNG et al.,
2008; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; BAIXAULI-SOLER;
SANCHEZ-MARIN, 2015), em especial quando se trata de majoritarios controladores
com influéncia no conselho de administragéo, na escolha de gestores, na escolha de
parceiros comerciais, entre outras possibilidades (KHANNA; RIVKIN, 2001; YOUNG
et al., 2008; BEDICKS, 2009; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; BAIA,
2010; BAIXAULI-SOLER; SANCHEZ-MARIN, 2015). Esse tipo de influéncia e poder
do majoritario controlador é comum no ambiente de negdécios no Brasil (GORGA,
2004; BAIA, 2010; NASSIF; SOUZA, 2013; CLAYTON, 2013), que muitas vezes

culmina na expropriagdo dos minoritarios (GORGA, 2004).

7

Outro importante aspectos € o potencial para a racionalizagdo do ato
fraudulento, condicdo necessaria para o cometimento de fraude corporativa (ROSE-
ACKERMAN, 2002; MURDOCK, 2008; WELLS, 2008). Corrobora para potencializar a
racionalizacdo no ambiente de negdcios brasileiro a percepcdo generalizada entre
empresarios de que € muito dificil a manutencéo das empresas dentro da legalidade,
visto que praticamente todas as outras empresas burlam as regras (ALMEIDA, 2007).
Essa percepcdo gera o auto convencimento de que todos praticam ilegalidades, e
quem ndo praticar seré prejudicado (HILLISON; PACINI; SINASON, 1999; ALMEIDA,
2007). Junte-se a isso a percepcao de que os majoritarios controladores s&o 0s Unicos
donos “legitimos” da empresa, que ndo devem ser questionados, ou seja, a figura dos

lideres inquestionaveis que podem tratar a empresa como bem entende, sem dar
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ouvidos aos soécios com menor participagdo acionario (LEAL; CARVALHAL-DA-
SILVA; VALADARES, 2002; GORGA, 2004; 2015).

Em vista disso, o resultado de confirmacdo da Hi demonstra que, para a
amostra abordada, o ambiente de negocios brasileiro é dotado de condicdes
potencializadoras de presséo, oportunidade e racionalizagdo necessérias para o
cometimento de praticas de expropriagdo de minoritarios por majoritarios
controladores. Trevifio et al., (1999), Grojean et al., (2004), Schminke, Arnaud e
Kuenzi (2007) consideram importante compreender como o0 ambiente social externo
das empresas impactam os comportamentos ndo éticos nas mesmas. Os autores
indicam que, a partir do conhecimento de quais sdo os fatores sociais antecedentes
do cometimento de condutas ndo desejadas nas empresas, é comumente
reconhecido que o clima ético ou a cultura nas empresas pode ser administrada de
forma eficaz para o controle dessas influéncias. Nesse sentido o resultado da primeira
hipétese contribui elucidando influéncias do ambiente de negdcios brasileiro. Porém
Clayton (2013) assevera que, em empresas onde a alta gestao possui propenséo ao
descumprimento de normas e de condutas éticas, € comum a ocorréncia de
inconsisténcias entre o que “se prega’ e o que “se faz’. Nessas empresas, muitas
vezes, pode existir um discurso de combate as fraudes, mas nao é cumprido pelos
que possuem o controle da empresa. Espera-se que os resultados e apontamentos
desta pesquisa possam colaborar com a melhor compreensdo de como esses

comportamentos podem ser mitigados nas empresas.

Para averiguacéo da segunda hipotese, o instrumento utilizado para coleta das
informacdes sobre governanca corporativa foi adaptado das questdes propostas por
Bortolon e Silva Junior (2015) e incluiu um indicador que averigua a presencga de
comité ou conselho de auditoria (KLEIN, 2002; HUSNIN; NAWAWI; SALIN, 2016).
Para isso foi aplicada a técnica ACM a fim de identificar a estrutura subjacente da
governancga corporativa da amostra e permitir também a identificacdo de escores
relativos ao agrupamento dos indicadores de dimensdes identificadas pela ACM. Os
resultados indicaram 04 dimensdes subjacentes do construto latente GC, destes, os
03 com menor poder explicativo tiveram que ser removidos por comprometerem a

avaliacdo dos indicadores do modelo de mensuragao do construto.

Entende-se que o instrumento adaptado e aplicado mostrou-se satisfatorio para

os fins deste estudo, visto que o construto latente GC seguiu 0s parametros
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estabelecidos para o PLS-SEM. Essa dimenséo foi composta pelo agrupamento de
09 indicadores, ou seja, por mais da metade do total de 17 indicadores que
compunham o instrumento aplicado. Além disso, a diversidade dos indicadores
agrupados na dimensdao utilizada avalia a existéncia de mecanismos relacionados a
diversos aspectos da governanga corporativa propostos na literatura especializada em
avaliacdo/mensuracdo da governanca (e.g. KLEIN, 2002; SILVEIRA; BARROS;
FAMA, 2004; LEAL; SILVA, 2005; CARVALHAL-DA-SILVA; LEAL, 2005; BORTOLON;
SILVA JUNIOR, 2015; NAWAWI; SALIN, 2016) como, por exemplo, as quatro
dimensbes propostas no IGC (BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015).

O construto latente GC apresentou significancia (p<0,01) no caminho estrutural
entre GC—>EXP, uma relagéo que, apesar de n&o hipotetizada por ndo ser o objetivo
central deste trabalho, encontra amparo na literatura (e.g. YOUNG et al., 2008; BAIA,
2010; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; BAIXAULI-SOLER;
SANCHEZ-MARIN, 2015). Operacionalmente, para a analise no software SmartPLS
3.0® da moderacgéo proposta, é necessério estabelecer a relacdo de caminho de GC
com o construto endégeno EXP para avaliar o tipo da possivel moderacdo de GC na
relacdo entre MOT_ANB e EXP. Isso ocorre porque a analise da moderacdo
intenciona avaliar de que maneira um construto proposto como moderador influencia
a intensidade da relacdo entre um construto exdgeno, que é explicativo, e um
construto endégeno, podendo fortalecer ou enfraquecer a intensidade dessa relacao

(BIDO; SILVA, 2019).

Para tanto, ao propor uma relagcdo de moderagdo em um modelo conceitual,
deve-se assumir, primeiramente, que o construto proposto como moderador tenha
relagdo com o construto enddégeno e, posteriormente, averiguar se esse construto
proposto como moderador influencia a intensidade da relagdo de algum construto
exogeno explicativo com o construto enddgeno. Assim, na constru¢do do modelo
conceitual desta pesquisa, j& era assumida a relacdo inversa entre governanga
corporativa e expropriacdo de minoritarios conforme literatura (YOUNG et al., 2008;
BAIA, 2010; COHEN; KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; BAIXAULI-SOLER;
SANCHEZ-MARIN, 2015). O resultado encontrado na relagdo GC—>EXP confirma e
corrobora a literatura, demonstrando que o construto latente GC impacta o construto

latente EXP de forma significante e negativa.
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Por fim, ao avaliar o efeito da moderag&o da governanca corporativa na relagao
positiva e significante entre motivagao para fraudar do ambiente de negécios no Brasil
e expropriacdo de minoritarios (H2: A governancga corporativa modera reduzindo a
intensidade da relacdo entre as motivacbes para fraudar e a prética de
expropriacdo de acionistas minoritarios por majoritarios controladores), conclui-
se que a hipbétese ndo pode ser sustentada, pois o coeficiente de caminho da
moderacdo com o construto latente da expropriacdo de minoritarios ndo alcancou
significAncia estatistica menor que 5%. Portanto, ndo foi comprovado o efeito
moderador, logo néo existe uma influéncia dos mecanismos de governanga
corporativa, reduzindo a influéncia da motivagdo para fraudar do ambiente de

negacios brasileiro na préatica de expropriacao.

Apesar da literatura indicando que a existéncia de praticas de governanca
corporativa funcionam como um mecanismo que visa a garantir ao minoritario acesso
justo as recompensas pelo investimento, em que sejam mitigadas a expropriacao
(POUND, 1995; LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998;
DHARWADKAR; GEORGE; BRANDES, 2000; LA PORTA et al., 2000, LISTER, 2007;
SILVEIRA et al. 2008; FONTES FILHO; PICOLIN, 2008; ANDRADE; ROSSETI, 2009;
BAIA, 2010; CORREIA et al., 2011; OSRECKI, 2015; GUIMARAES, 2016; ISLAM;
KHAN, 2016), também existe um razoavel corpo de estudos indicando possiveis
desvios dessa importante funcao (e.g. JUDGE; DOUGLAS; KUTAN, 2008; COHEN;
KRISHNAMOORTHY; WRIGHT, 2010; CLAYTON, 2013; GUIMARAES, 2016).

Cohen, Krishnamoorthy e Wright (2010) argumentam que a existéncia de uma
alta gestdo dotada de poder e intengdo de sobrepor seus interesses pessoais
prejudica o funcionamento da governanca corporativa, chegando até a desvirtua-la ao
influenciar, por exemplo, a nomeagéo de um conselho e de um comité de auditoria
ineficazes e, consequentemente, influenciando negativamente a eficiéncia das
ferramentas da governanca. Clayton (2008) j& considera que se a alta cupula da
empresa possuir uma baixa conduta ética vai comprometer os mecanismos de
governanca a ponto de gerar afrouxamento para préticas tipicas de expropriagéo,
como a prética regular de transagfes com partes relacionadas, aumentando o risco
de fraudes. O autor considera que essa € uma situacédo bastante presente em paises

com economias emergentes, caso do Brasil.
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Por outro lado, Judge, Douglas e Kutan (2008) extrapolam o campo de analise
ao considerarem que a governanca é influenciada pelo ambiente. Os autores
ponderam que sociedades com baixa adesdo ao cumprimento de normas legais séo
propensas a geracdo de um ambiente de negocios local avesso a sistemas de
governanca eficientes. Essa abordagem é semelhante & proposta do presente estudo,
ou seja, os autores advogam a influéncia externa na empresa culmina em uma
instituicdo sujeita a ocorréncia de fraudes corporativas. Eles, porém, abordaram a
influéncia na governanga corporativa, enquanto esse estudo identificou essa influéncia

na motivacdo dos majoritarios controladores.

Nesse ponto cabe uma reflexdo sobre a possibilidade de andlises futuras que
combinem a perspectiva Judge, Douglas e Kutan (2008) com as indicagfes de que a
conduta social fraudulenta é uma forte caracteristica da sociedade brasileira, com
fundamentos em aspectos histéricos associados a uma cultura patrimonialista,
personalista e de lideres considerados inquestionaveis, o que influencia a geragéo de
um ambiente de negdécios permeado pelo comportamento ndo avesso a praticas
antiéticas (SANTOS, 1992; HOLANDA, 1995; FAORO, 2001; GORGA, 2004;

ALMEIDA, 2007, VAZ, 2013).
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6 CONCLUSOES

E importante, nesse momento, relembrar o objetivo geral da pesquisa, que foi
identificar a relacdo entre caracteristicas do ambiente de nego6cios no Brasil
motivadoras para praticas de fraudes corporativas e a pratica de expropriacdo de
minoritarios por majoritarios controladores, além do possivel papel moderador da

governanga corporativa mitigando essa relacao.

Cabe também retomar os passos da construcdo do arcabougo tedrico-
conceitual executada para alcangar o objetivo geral. Na execucdo da revisdo de
literatura que trata do fendmeno denominado expropriagdo de minoritarios, foi
encontrado suporte para assumir que o cometimento de expropriagcdo ou préticas

relacionadas a expropriagdo é também cometimento de fraude corporativa.

A partir disso, ocorreram 5 passos para a constru¢cdo do arcabouco tedrico-
conceitual necessario, destacadas no decorrer do trabalho. A principio foi necessario
(i) compreender, pela lente da teoria da agéncia, as relagdes de conflito de interesses
e utilizacado de influéncia e poder que modelam o problema de agéncia Tipo Il, também
conhecido como principal-principal. Essa base também possibilitou enxergar como
esse conceito tedrico € manifesto nas empresas, possibilitando a operacionalizagao
da expropriacdo de minoritarios por majoritarios controladores, o que permitiu o
desenvolvimento do construto latente EXP e do instrumento com os itens que refletem

esse construto exdégeno, usado na captacao de dados.

Ainda pela oOtica da teoria da agéncia, foi possivel (i) identificar que a
governanca corporativa, se adequadamente ordenada, é dotada de mecanismos de
recompensas e puni¢éo dos individuos por suas condutas e pode mitigar a ocorréncia
das fraudes corporativas onde implementada, incluindo a expropriagdo de
minoritarios. Ao revisar a literatura de governanca corporativa, foi possivel identificar
os tipos de mecanismos da governanga que permitem a implementagéo considerada
adequada para o cumprimento de seus objetivos, entre eles a mitigagdo da
expropriacdo de minoritarios. Dessa forma, foi possivel uma adaptagdo de questdes
jA existentes no IGC, com a inclusdo de uma questdo, o que possibilitou o

desenvolvimento do instrumento de coleta dos dados qualitativos categoricos junto
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aos respondentes para posterior averiguacdo do efeito da governanga corporativa

como mitigadora da percepcao de ocorréncia da expropriacdo de minoritarios.

Ao assumir a expropriagdo como uma fraude corporativa e, portanto, ao
consideréa-la um fenémeno tipico de um espectro da sociedade, buscou-se entao (iii)
reconhecer, nas trés dimensdes de condi¢cBes necesséarias para o cometimento de
fraudes, sob a o6tica da teoria do triangulo da fraude, a associacdo que essas
dimensdes possuem com o ambiente em que os majoritarios controladores estao
inseridos e, consequentemente, sendo influenciados por caracteristicas desse

ambiente.

Na delimitacdo da abrangéncia de observacéo e analise do fendmeno, optou-
se por averigua-lo no ambiente de negocios do Brasil, mais especificamente de
empresas listadas na [B®], visto que o pais possui caracteristicas associadas a
ocorréncia de expropriacdo como resultado de baixa protecéo legal aos minoritérios e
alta concentragdo de propriedade. Para isso foi necessério (iv) averiguar aspectos
historico-culturais da formagdo e manutencdo das relagbes sociais no Brasil,
identificando como caracteristicas dessa sociedade o comportamento pouco restritivo
ao cometimento de fraudes para beneficio proprio ou de pessoas préximas e a
aceitacdo de praticas fraudulentas no convivio social. Essas caracteristicas sdo
fortemente enraizadas na sociedade como um todo, incluindo o ambiente de negécios
do pais. Por fim, (v) com base nas etapas anteriores, foi possivel tracar a associacdo
entre as trés dimensdes de condi¢cdes necessarias para o cometimento de fraudes
(pressdo, oportunidade e racionalizacdo), com caracteristicas do ambiente de

negacios do Brasil no que tange ao comportamento dos majoritarios controladores.

Cumpridas essas cinco etapas de elaboracdo do arcabouco teorico-conceitual,
possibilitou-se o desenvolvimento do modelo conceitual proposto, incluindo o
desenvolvimento dos construtos tedricos e a indicagdo das rela¢cdes de caminho a
serem testadas. Além disso, viabilizou-se a elaboracéo dos instrumentos inéditos de
coleta de dados, aplicados junto a auditores internos atuantes em empresas listadas
na [B?], obtendo 161 questionérios totalmente respondidos. Para andlise do modelo
conceitual proposto foi utilizada a modelagem de equagfes estruturais, aplicando a
técnica de PLS-SEM.

Antes da andlise do modelo estrutural, foi averiguada a estrutura subjacente do

construto latente da governanca corporativa que, através de variaveis qualitativas
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dicotbmicas, identificou a estrutura de governanga das empresas de filiagdo dos
respondentes. Para isso foi utilizada a técnica de ACM, que possibilitou a identificacéo
de 04 dimensdes da governanga corporativa. No entanto, para possibilitar a
adequacéao dos indicadores do modelo de mensuragéo do mesmo construto, optou-se
pela permanéncia apenas do primeiro indicador, com a maior capacidade de

explicagéo do construto latente GC.

A avaliacdo dos indices desejaveis do modelo de mensuracdo permitiu
averiguar a capacidade dos dois instrumentos inéditos até entdo, desenvolvidos para
mensurar a percepc¢ao dos respondentes sobre a percepgdo da motivagdo para
fraudar do ambiente de negdcios brasileiro e sobre a percepcdo da pratica de
expropriacdo de minoritarios, que mediam, respectivamente, os construtos latentes
MOT_ANB e EXP. Os resultados mostraram que os indicadores conseguiram refletir
de forma adequada as varidveis latentes oriundas da teoria sobre os temas. O
construto exdgeno latente EXP refletiu, através de 7 indicadores amparados na
literatura, formas de condug&o do negdcio e préticas de gestdo de ativos que sdo
posturas utilizadas por majoritarios controladores para cometimento de préticas de

expropriacdo de minoritarios.

Além disso, MOT_ANB emergiu da teoria como um construto de segunda
ordem, que reflete os construtos de primeira ordem PRE, OPO e RAC. Os indicadores
elaborados a partir da teoria do tridngulo da fraude e de aspectos historico-culturais
que compdem caracteristicas do comportamento motivador para fraudar no ambiente
de negécios brasileiro foram bem sucedidos em validar essa estrutura hierarquica
composta por quatro construtos latentes. Espera-se colaborar com outros estudos

sobre temas semelhantes, colocando esses instrumentos a disposicdo dos

pesquisadores para sua aplicagao, refinamento e/ou adaptagéo.

Na avaliacdo do modelo estrutural, foi possivel avaliar se as hipdteses
propostas alcancaram sustentacdo estatistica, além de permitir averiguar o0s
resultados das demais relagfes de caminho ndo algcadas na condigcéo de hipétese de

pesquisa, porém necessarias para a consisténcia do modelo.

Os trés coeficientes de caminho entre os construtos de primeira ordem PRE,
OPO e RAC e o construto de segunda ordem MOT_ABN mostraram-se significantes
e positivos. Esse resultado indica que a elaboragéo conceitual dessa relagéo

hierarquica envolvendo quatro construtos latentes foi bem sucedida. Como trata de
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um arranjo ndo antes elaborado, entende-se que essa é uma contribuicdo conceitual

gue pode compor futuros modelos estruturais sobre o tema.

Quanto a primeira hip6tese, o resultado sustentou as indicacdes tedricas de
que a motivacao para fraudar do ambiente de negdécios no Brasil aumenta a percepcgéo
do cometimento de expropriacdo de minoritarios, indicando que o ambiente é um fator
relevante para a identificagdo de comportamentos fraudulentos nas empresas e que
sua mensuracdo € possivel. Muitos autores focam seus estudos sobre o
comportamento néo ético e fraudulento nas motivagdes de aspectos individuais, como
tracos de personalidade ou patologias. Porém os aspectos do ambiente ndo séo téo
abordados. Essa é mais uma contribuicdo esperada, o fomento de estudos que
abordem aspectos do ambiente e mesmo da empresa impactando as atitudes e

decisdes dos individuos nas empresas.

A averiguacdo da relagdo de moderagdo na estrutura de governanga
corporativa onde atuam os respondentes ndo mostrou significancia estatistica, ou
seja, a estrutura subjacente de governanga corporativa das empresas dos
respondentes impacta de forma a reduzir a percepg¢éo de ocorréncia de praticas de
expropriacdo de minoritarios por majoritarios controladores. Explicagbes para essa
constatacdo podem ser identificadas na possivel interferéncia dos majoritarios
controladores, desprivilegiando a eficdcia dos mecanismos de governanga com a

utilizagcéo de poder que detém para manter ou garantir ainda poder de influéncia.

Mais especificamente, convém considerar que, por meio do resultado da
segunda hipétese, a governanga corporativa ndo consegue mitigar a intensidade do
impacto do ambiente de motivagéo para fraudar nas ocorréncias de expropriagao.
Contudo, a relacdo de caminho entre governanca e expropriagéo foi significante, com
sinal negativo, indicando que a governanga possui capacidade de redugdo das
expropriagdes, mas ndo consegue reduzir o efeito da motivacdo do ambiente nessa
pratica. Esse é um resultado que pode ser melhor explorado em estudos futuros, por
exemplo, condicionando a governanga a aspectos ambientais, visto que ele n&o foi

capaz de interferir no efeito especifico do ambiente na empresa.

Além disso, algumas contribuicdes deste estudo, que talvez possam servir para
estudos futuros, sao sugeridas. O presente estudo contribuiu com o aprimoramento
do debate sobre motivacdes para expropriacdo de minoritarios, em especial, sobre

como a influéncia do ambiente externo das empresas impacta na conduta de
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majoritarios controladores, potencializando os riscos dos minoritarios. Dessa forma, o
estudo expandiu o corpo de conhecimento sobre o problema de agéncia principal-
principal no Brasil. Ademais, a descoberta sobre o tipo de impacto que a governanga
corporativa causa em motivagdes oriundas de influéncia externa do ambiente pode
fornecer informacgfes para o aprimoramento das estruturas de governanga no Brasil,
principalmente, em empresas que possuem acionistas majoritarios controladores. Os
achados neste estudo podem ser uma luz de alerta para investidores minoritarios
sobre os riscos de expropriagdo a que estdo submetidos, assim como uma luz
indicativa do tipo de estrutura de governanga menos arriscada para seus

investimentos.

Outra colaboragéo pode ser oferecida a pesquisas futuras pela necessidade de
elaboracao de instrumentos de pesquisa ainda néo existentes a que este trabalho foi
submetido. Portanto, a partir da fundamentacéo tedrica, obteve-se a construcdo e
posterior validac@o conceitual de dois instrumentos inéditos utilizados na captacéo de
dados e mensuragéo da composi¢édo dos construtos latentes motivagéo para fraudar
do ambiente de negdcios brasileiro (MOT_ANB) e expropriacdo de minoritarios (EXP).
Também houve a adaptacdo do instrumento j& existente a fim de permitir sua
utilizacdo com fontes primérias, pela aplicacdo de questionério, para a captacéo dos
mecanismos de governancga existentes nas empresas e que permitiram mensurar a

variavel latente da Governanga Corporativa (GC).
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Tabela comparativa das dimensdes subjacentes do construto governanga

corporativa com a proposta das dimensdes do ICG

Inércia Total Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4
% Variancia 30,3% 9,9% 9,1% 7,3%
% Acumulado 30,3% 40,2% 49,3% 56,6%

Iltem Dim.1 Dim.2 Dim.3 Dim.4
Etica 0,83 0,00 0,01 0,01
Conselho 0,77 0,00 0,04 0,00
Est.Proprie 0,50 0,04 0,03 0,05
Conselho 0,45 0,00 0,02 0,02
Est.Proprie 0,42 0,15 0,00 0,04
Conselho 0,42 0,04 0,18 0,02
Conselho 0,42 0,01 0,07 0,05
Disclos 0,41 0,07 0,00 0,00
Disclos 0,31 0,16 0,21 0,02
Est.Proprie 0,18 0,46 0,00 0,01
Est.Proprie 0,11 0,40 0,25 0,00
Disclos 0,15 0,08 0,39 0,03
Disclos 0,10 0,03 0,28 0,07
Est.Proprie 0,05 0,02 0,01 0,13
Conselho 0,03 0,04 0,00 0,13
Etica 0,02 0,17 0,01 0,21
Etica 0,00 0,00 0,03 0,45

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos resultados da ACM.
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Atualmente estd atuando regularmente como
auditor interno em empresa listada na [B]® (antes
conhecida como Bolsa de Valores de Séo Paulo -
BOVESPA)?

)

Bloco 1:

Brasil.

Com base em sua experiéncia como auditor interno de empresas de capital aberto, marque, nas
proximas questdes, a alternativa que melhor representa sua percep¢do do ambiente de negécios do

1

Discordo | 2 | 3

Totalmente

7
Concordo
Totalmente

Os controladores das companhias sdo
pressionados a alcancarem metas de resultados
muito dificeis.

A sociedade espera que os controladores das
companhias tenham um alto padrao de vida no
tocante a renda e consumo.

Os controladores das companhias sdo
considerados lideres que devem inspirar exemplo
de sucesso profissional.

Os controladores das companhias costumam ter
forte influéncia no conselho de administracao.

Em muitas companhias, a Governanga Corporativa
€ percebida pelos controladores apenas como uma

obrigacao, e ndo como uma ferramenta de gestéo.
E comum no ambiente de negécios a percepcéo de
gue existe uma baixa protecéo legal para credores
€ minoritarios.

E comum, no ambiente de negdcios, a percepcdo
de que os majoritarios controladores séo os reais
donos da empresa.

Os controladores das companhias tendem a
considerar ser muito dificil que as empresas
sobrevivam atuando totalmente dentro da
legalidade, visto que, praticamente, todas as outras
empresas burlam as regras.

E comum, no ambiente de negdcios, a percepcdo
de que os acionistas majoritarios devam assumir a
lideranca, controlando a companhia conforme seus
critérios.

Bloco 2:

Marque, nas proximas questdes, a alternativa que indica a ocorréncia de cada aspecto da
Governanca Corporativa na empresa em que atualmente vocé trabalha como auditor interno.

Sim

Q)

Nao

Q)

O maior acionista possui menos de 50% das a¢des com direito a voto.

O percentual de ag6es sem direito a voto € inferior a 50% do capital total.
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O maior acionista recebe dividendos proporcionais ou até menores do que a
sua participacdo acionaria.

O free-float do total de a¢des € maior ou igual a 25%.

A companhia concede que os acionistas minoritarios recebam ao menos 80%
do valor pago aos acionistas controladores.

Atualmente a companhia possui questionamentos ou multas por praticas ilicitas
de governanca ou outras violagdes da lei de valores mobiliarios.

A companhia foi inquirida pelas autoridades no ultimo ano a respeito de
variagbes anormais de preco das acles ou quaisquer outras atividades
suspeitas

Os estatutos da companhia estabelecem a arbitragem como solugdo para
conflitos societarios.

A companhia produziu, no dltimo ano, todos os relatérios financeiros exigidos
legalmente.

A companhia produziu, no ultimo ano, os relatérios financeiros até a data legal
estipulada pelas autoridades.

A companhia contratou, no ultimo ano, auditoria independente de uma das
principais empresas mundiais de auditoria (PWC, KPMG, Ernst & Young,
Deloitte).

A companhia divulga, no seu relatério anual, informac&o de remuneracéo dos
membros do Conselho de Administracédo e do CEO.

O Presidente do Conselho de Administracao ocupa ao mesmo tempo o cargo
de CEO.

O Conselho de Administracdo é majoritariamente composto por diretores
externos independentes.

O Conselho de Administragcdo possui entre 5 e 9 membros.

Existe na companhia um Conselho Fiscal permanente.

A companhia possui de forma permanente um Comité de Auditoria ou Conselho
de Auditoria.

Bloco 3:

aberto no Brasil

Com base em sua experiéncia como auditor interno, marque, nas proximas questdes, a alternativa
gue melhor representa sua percepcao da ocorréncia de cada situacdo em companhias de capital

1

ocaorre

Nunca 213]14|5

7
Sempre
ocorre

Os controladores colocarem membros da familia ou
amigos nao qualificados em posi¢cdes-chave na
empresa, como geréncias importantes, diretorias e
conselhos.

Venda de produtos ou servigcos com valores abaixo
do mercado para empresas pertencentes ou
associadas ao(s) acionista(s) controlador(es).

Realizar empréstimo para outras empresas
pertencentes ao(s) controlador(es), cobrando juros
abaixo dos praticados pelo mercado em geral.

Engajar a empresa em estratégias que promovam
agendas pessoais, familiares e/ou politicas do(s)
controlador(es) em detrimento do desempenho da
empresa (por exemplo: a diversificacdo excessiva
do negdcio).
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Aquisicdo de materiais diversos ou matérias-primas
com valores acima do mercado, junto a empresas
pertencentes ou associadas ao(s) controlador(es).

Fixacdo de remuneracdo via dividendos,
proporcionalmente superior para o(s)
controlador(es) do que a remuneracdo dos
acionistas minoritérios.

Transferéncia de ativos para outras empresas
pertencentes ao(s) controlador(es) a precos
considerados inferiores ao de mercado.
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