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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar o custo-beneficio da fraude corporativa em empresas
brasileiras, tendo como objetivo especificos: (i) testar se as empresas fraudulentas obtém vantagem
econdmica em relagdo as empresas ndo fraudulentas e (ii) analisar as caracteristicas das puni¢des
imputadas pela CVM as empresas brasileiras fraudulentas. Estudar esse assunto em paises de mercado
emergente ou de economia em transi¢do, como o Brasil, é particularmente relevante, com potencial
de revelar descobertas distintas devido a esses mercados de capitais possuirem seguran¢a ainda
imatura e protecao legal fraca aos investidores. Além de uma continua mudancga das instituigdes que
lhes fornecem uma oportunidade de se envolver em ma conduta, especialmente diante de ambiente
juridico e com sistema de supervisdo de autoridade relativamente mais fraco que em paises
desenvolvidos. Para o alcance do objetivo proposto, os testes foram conduzidos em duas etapas, sendo
a primeira com trés amostras distintas de companhias ndo financeiras listadas na B3: (i) amostra de
empresas fraudulentas; (ii) amostra de empresas pareadas e (iii) amostra de todas as empresas. O
periodo de estudo foi de 1996 a 2022. A analise foi realizada através de graficos e regressao linear
multipla e de analise qualitativa. Os resultados demonstram que empresas fraudulentas possuem
desempenho melhor no periodo pds fraude e, em geral, superior as empresas nao fraudulentas e que
as punicdes aplicadas (de reputacdo e regulatdrias) ndo alcangam o nivel 6timo de acordo Teoria da
Penalidade (Becker, 1978), o que torna o beneficio da fraude superior ao seu custo no Brasil e

consequentemente a tornam racionalmente viavel sob a 6tica econdmico-financeira.

Palavras-chaves: Fraude Corporativas, Custo-beneficio da fraude, Dissuasao das fraudes.



ABSTRACT

The present study aimed to analyze the cost-benefit of corporate fraud in Brazilian companies, with
specific objectives: (i) to test if fraudulent companies gain economic advantage compared to non-
fraudulent companies, and (ii) to analyze the characteristics of penalties imposed by the CVM on
fraudulent Brazilian companies. Studying this subject in emerging market countries or those
undergoing economic transition, such as Brazil, is particularly relevant, with the potential to reveal
distinct findings due to these capital markets having immature security and weak legal protection for
investors. Additionally, there is a continuous change in the institutions that provide them with an
opportunity to engage in misconduct, especially in the face of a legal environment and supervision
system that are relatively weaker than those in a developed country. To achieve the proposed
objective, tests were conducted in two stages, the first with three distinct samples of non-financial
companies listed on B3: (i) sample of fraudulent companies; (ii) sample of matched companies, and
(ii1) sample of all companies. The study period was from 1996 to 2022. The analysis was performed
using graphs, multiple linear regression, and qualitative analysis. The results demonstrate that
fraudulent companies perform better post-fraud and generally outperform non-fraudulent companies,
and that the applied penalties are not in line with the Penalty Theory. This makes the benefit of fraud

outweigh its cost in Brazil and consequently makes it rationally viable.

Keywords: Corporate Fraud, Cost-benefit of Fraud, Deterrence of Fraud.
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1 INTRODUCAO

A fraude corporativa pode ser descrita como uma deturpacdo intencional das informagdes
financeiras e atividades corporativas de uma empresa pela administragio, funciondrios ou terceiros;
em beneficio ou contra a empresa com a intengdo de enganar o publico e obter vantagens sobre os
outros (Girau, Bujang, Jidwin & Mohamed, 2021). Esse tipo de crime prejudica os mercados e a
economia em geral, gerando consequéncias negativas para os stakeholders e distorcendo a alocagao
eficiente dos recursos econdmicos (Hou, Wang, & Ma, 2021), além de tirar dinheiro de investimentos
estratégicos, reduzir o volume de vendas e aumentar o custo de capital (Baucus & Baucus, 1997).

Nos ultimos anos, revelaram-se diversos escandalos corporativos envolvendo empresas
listadas no mercado de capitais, o que representa uma ameaga significativa a existéncia e eficiéncia
desses mercados (Amiram, Bozanic, Cox, Dupont, Karpoff & Sloan, 2018). Em geral, eles sdo
supervisionados por autoridades, normalmente uma comissdo de valores mobilidrios ou um banco
central, possuindo dentre seus objetivos o de aplicar um conjunto de regras que visam proteger os
investidores e garantir a solidez do sistema financeiro, reduzindo a assimetria de informacdo, a
selecdo adversa e o risco moral para os investidores (Laure, 2020).

Diante da suspeita/descumprimento de alguma norma/lei/procedimento, diversas ferramentas
estdo a disposi¢do do regulador: fiscalizacdo do mercado, acordos e sang¢des, sendo o ultimo item
propriamente o foco desta tese (Batz, 2020). As sang¢des sdo frequentemente separadas em duas
categorias: sangdes legais e reputacdo. As san¢des legais incluem custas judiciais e penalidades
impostas pelo tribunal diretamente relacionadas a agdes administrativas ou judiciais, multas e
restituicdes de danos. Enquanto as penalidades de reputagdo surgem quando clientes, fornecedores,
provedores de capital financeiro e outras partes relacionadas revisam seus termos de avaliagdo de
risco em relagdo a empresa uma vez que a fraude ¢ revelada (Murphy, Shrieves, & Tibbs, 2009).

Para as empresas, os procedimentos de san¢do sdo um grande risco legal, pois transmitem
consequéncias financeiras diretas e indiretas: procedimentos longos e onerosos, o valor de caixa
definido pelo regulador (como multa por exemplo), efeitos secundarios como custos mais elevados
de financiamento e realizacdo de negocios e, possivelmente, uma “penalidade de reputacdo” do
mercado (Batz, 2020).

Dessa forma, a escolha de cometer a fraude pode ser vista como uma decisdo econdmica
envolvendo uma compensagdo de custos e beneficios, portanto, a probabilidade de um gerente
cometer fraude depende de sua percepcao da probabilidade de deteccdo, da severidade das puni¢des
esperadas e dos ganhos com a fraude (Becker, 1968). Logo, a fraude corporativa ndo ¢ uma ocorréncia

aleatéria, mas uma escolha a partir de fatores do meio (Girau et al., 2021).
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Nesse contexto, puni¢des eficazes sdo um elemento relevante de qualquer programa de
prevencao de fraude e sinalizam a postura antifraude do regulador (Wang, Ashton & Jaafar, 2019),
tendo um futuro efeito dissuasor e disciplinar, dados os riscos de serem apanhados e sancionados,
além de minimizar os custos sociais (Laure, 2020; Zhu, 2020). Para isso, precisam ser menos
frequentes e mais certas, céleres e severas (Batz, 2020; Wang et al., 2019), o que inclui dar mais
transparéncias nas sangdes, para o mercado precificar de forma adequada e ndo tratar de Onus
regulatorio desnecessario, pois o objetivo da regulagdo deve ser, dentre outras caracteristicas, o de
acompanhar o desenvolvimento sustentavel das empresas (Batz, 2020).

Em resumo, para deter a fraude, as puni¢des devem produzir desutilidade suficiente para
compensar os ganhos de comportamentos fraudulentos (Werden, 2009). Do contrario, o crime
produzird um resultado positivo e sera incluido na memoria organizacional, sendo provavel que seja
usado novamente no futuro (Ashforth & Anand, 2003; Miller, 1993), como se fizesse parte do
processo natural da empresa, a tal ponto que os individuos podem ser incapazes de ver a inadequagao
de seus comportamentos (Ashforth & Anand, 2003).

A Teoria da Penalidade Otima, postulada por Becker (1968), descreve que as penalidades
devem ser compostas de sangdes legais explicitas (impostas por meio de regulamentagdes,
procedimentos civis e criminais) mais penalidades de reputacdo (imposta pelo mercado e a
sociedade). Contudo, deve haver um equilibrio em que se as penalidades legais forem baixas, as de
reputagdo devem compensar para que seja atingido o nivel 6timo. Por outro lado, penalidades
pequenas de reputagdo implicam em um papel mais importante de penalidades legais (Karpoff, Lott
& Wehrly, 2005).

Dessa forma, espera-se atingir um nivel 6timo, em que 0s seus custos sejam maiores que os
beneficios da fraude, pois se a utilidade esperada ao cometer um ato delituoso for maior que a
utilidade que poderia vir a obter no mercado legal, o perpetrador opta por cometer o delito (Becker,
1968). Do contrario, se os custos forem superiores aos beneficios a fraude nao fard sentido, sendo,
portanto, irracional.

Diante desse contexto, esta pesquisa apresenta a seguinte questdo: empresas brasileiras
envolvidas em fraude corporativa possuem custo de punibilidade significativo o suficiente para
tornarem a fraude economicamente irracional?

Assim, o objetivo do estudo ¢ analisar o custo-beneficio da fraude corporativa em empresas
brasileiras. Como objetivos especificos, tém-se: (i) testar se as empresas fraudulentas obtém
vantagem econdmica em relagdo as empresas ndo fraudulentas; (ii) analisar as caracteristicas das

puni¢des imputadas pela CVM as empresas brasileiras fraudulentas.
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1.1 Justificativa e Contribuicio do Tema

Quando se compara a fraude corporativa com outros tipos de crimes, como os ambientais, por
exemplo, as puni¢des parecem extremamente baixas, 0 que muitas vezes a tornam economicamente
racional (Karpoff et al., 2005), sobretudo em se tratando das maiores corporagdes empresariais, que
podem absorver mais facilmente o impacto negativo das sangdes legais que algumas agéncias
governamentais ou regulatdrias podem impor a elas (DiMaggio & Powell, 1991).

Estudar esse assunto em paises de mercado emergente ou de economia em transi¢do, como o
Brasil, ¢ particularmente relevante, com potencial de revelar descobertas distintas devido a esses
mercados de capitais possuirem seguranga ainda imatura e protecdo legal fraca dos investidores
(Zhou, 2017). Além de uma continua mudanca das instituigdes que lhes fornecem uma oportunidade
de se envolver em ma conduta, especialmente diante de ambiente juridico e com sistema de supervisao
de autoridade relativamente mais fracos do que em um pais desenvolvido (Baucus & Near, 1991; Hou
et al., 2021).

Desse modo, a investigacdo ¢ importante porque um regime de puni¢ao eficaz ¢ relevante para
empresas, para o ambiente concorrencial, reguladores e investidores. Wang et al. (2019) explicam
que, para as empresas, a exposi¢ao publica da punicdo destaca a inaceitabilidade dos comportamentos
fraudulentos. Para os reguladores, quando o publico fica sabendo que puni¢des sdo impostas por
comportamentos fraudulentos, aumenta a confianca na supervisao do mercado. E para os investidores,
um mecanismo de punicdo eficaz alivia as assimetrias de informa¢do nos mercados de capitais e
incorpora riscos de conduta nas decisdes de investimento. Sob a dtica do ambiente concorrencial, ¢
relevante para impedir que praticas delituosas sejam realizadas como fonte de ganho de competi¢ao
sob os concorrentes e assim “premiar” empresas que agem a margem das regras do jogo e das boas
praticas empresariais que formam a base da confianca do mercado de capitais e da alocacdo de
recursos para projetos de investimentos.

Ademais, varios estudos teoricos preveem que uma reputacao prejudicada tem consequéncias
reais para as firmas que cometem fraude (Johnson, Xie, & Yi, 2014), porém empiricamente essas
evidéncias ainda foram pouco exploradas (Karpoff & Lott, 1993; Jarrell & Peltzman, 1985; Peltzman;
1981). Assim, a pesquisa propde analisar este fendmeno — combate as fraudes — sob uma perspectiva
inovadora em relacdo aos estudos anteriores. Isso porque fornece novas evidéncias sobre as
consequéncias econdmicas da fraude corporativa.

Até o momento, a pesquisa sobre fraude financeira corporativa tem se concentrado
principalmente no estudo dos antecedentes ou resultados da fraude financeira corporativa em relagdo

as empresas fraudulentas (Beasley, 1996; Chen, Frith, Gao & Rui, 2006; Kang, 2008; Zahra et al.
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2005). Em contextos contabeis, a pesquisa sobre fraudes examina o papel dos auditores na detec¢do
(Dennis & Johnstone, 2018), porque os individuos podem denunciar uma fraude (Berger et
al., 2017 ), a dinamica interpessoal de se envolver em uma fraude (Free & Murphy, 2015) ¢ a
probabilidade de um subordinado participar de uma fraude quando instruido a fazé-lo por uma figura
de autoridade (Mayhew & Murphy, 2014). Além de possiveis caminhos psicologicos para detectar e
prevenir esse tipo de crime (Murphy & Dacin, 2011). A lacuna ainda existente nessa area de pesquisa
se refere a uma compreensao de como o resultado da punicao de um perpetrador de fraude influencia
os observadores (Farrar & Tisha, 2023) uma vez que ha pouca aten¢do ao exame dos efeitos da
puni¢do ou dos resultados comportamentais das empresas observadoras (Yiu, Xu & Wan, 2014),
especificamente quando se trata da eficacia de punicdes por fraude (Davis & Pesch, 2013).

Além disso, a dissuasdo de fraudes financeiras corporativas ¢ de importancia critica para a
integridade e o desenvolvimento de qualquer mercado financeiro no mundo, e as penalidades
administrativas sdo os principais mecanismos regulatorios e sancionadores usados pelas bolsas de
valores para punir fraudes e regular comportamentos adequados, uma avaliagdo aprofundada de sua
eficacia ¢ util para compreender melhor os efeitos de dissuasdo da puni¢do indireta em fraudes
financeiras corporativas (Yiu, Xu & Wan, 2014).

Portanto, esta tese inova ao explorar a fraude corporativa em um periodo superior aos estudos
jé realizados, uma vez que foi explorado o periodo anterior a fraude, durante a fraude, na abertura do
processo, na condenagdo e no periodo posterior a condenac¢do. Convencionalmente os trabalhos
abordam até o periodo da fraude e/ou da condenagdo. Por conta disso, ¢ apresentado um novo olhar
sobre o efeito da fraude com vistas a compreender o processo como um todo, de modo a permitir a
obtencdo dos resultados advindos dessa atividade, que, segundo Becker (1968), pode ser analisada
como parte de uma estratégia organizacional, sobretudo em ambientes em que ndo se promova
desutilidade suficiente para desencorajar tal a¢do. Vale destacar que, muitas vezes, o efeito de um
fendmeno logo apds o acontecimento pode nao refletir a real repercussdo que se tem ao longo do
tempo e no caso da fraude em demonstracdes contabeis tal situacdo pode ocorrer.

Além disso, foram realizadas analises com amostras distintas e métodos distintos, superando
possiveis vieses, além de inovar na andlise das puni¢des dos processos da Comissdo de Valores
Monetarios (CVM) sob a 6tica da severidade e celeridade, algo que até o momento ndo foi observado

na literatura da area contabil.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Economia do Crime

A utilizagdo de algumas ferramentas de analise das ciéncias econdmicas para estabelecer as
relacdes causais entre varidveis criminoldgicas e varidveis de cunho econdmico, social e politico,
dentre outras, ¢ chamado de "Economia do Crime" (Mijan, 2017). Ha algum tempo o pensamento
econdmico ja se interessa pela questdo do impacto econdmico da criminalidade. Nesse aspecto, trés
correntes da economia se dedicaram a tal estudo: a teoria neomarxista, que justifica que o aumento
da criminalidade estd correlacionado com o de producao capitalista; a teoria das oportunidades, na
qual se considera a existéncia de pessoas com animo criminoso; e a teoria econdmica do crime,
segundo a qual o crime ¢ uma atividade ou setor da economia que, como qualquer outra, busca lucros
(Rangel & Tonon, 2017).

Entretanto, essa area de pesquisa ndo era formalmente tratada com rigor académico antes de
1968, quando o economista Gary Becker publicou em 1968 o trabalho Crime and Punishment: An
economic approach (Mijan, 2017). Becker (1968) explica que os individuos ponderam entre custos e
beneficios esperados de suas a¢des quando decidem por atitudes conformes ou contrarias a lei. A
decisdo de cometer crime resultaria, portanto, da maximizacdo da utilidade esperada em que o
individuo calcula os futuros ganhos da agdo criminosa, o valor da puni¢do e as probabilidades de
detencdo e de apreensdo; e, por outro lado, o custo de oportunidade de cometer crime por meio do
ganho alternativo no mercado de trabalho legal (Campos, 2008).

Segundo tal linha de pesquisa, o individuo que comete um crime de cunho econdmico pode
ser considerado uma espécie de “empresario”, e como um empresario de qualquer ramo de atividade
econdmica, seu objetivo primordial vem a ser o lucro obtido em cada empreitada. Porém, em tal
“mercado” (criminoso), existe um grande risco deste individuo vir a sofrer algum tipo de sancao
(multa, prisdo, ou talvez até mesmo a morte). Além disso, para alguns estudiosos, tais atividades
convivem em muitos casos de forma implicita com o principio hedonista (Shaefer & Shikida, 2001),
ou seja, ha a maxima satisfagdo ou prazer, com um minimo de esfor¢o ou sacrificio (Garéfalo &
Carvalho, 1986).

Becker (1968) parte do pressuposto de que o individuo criminoso, conforme seu grau de
aversao ao risco, decide quanto de seu tempo alocar entre uma atividade econdmica legal ou ilegal.
Assim, se sua utilidade esperada ao cometer um ato delituoso for maior que a utilidade que poderia

vir a obter no mercado legal, ele opta por cometer o delito. A Teoria Econémica do Crime, conforme
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seus pressupostos e modelos analisados em seus primeiros estudos (Becker, 1957, 1962), parte de um
arcabouco teorico utilitarista em dire¢ao a modelos que incorporam questdes e variaveis sociologicas.

Becker (1968) determina como combater o crime de maneira 6tima, desenvolvendo um
modelo que incorpora as relagdes comportamentais por tras dos custos, dividindo-o em quatro fatores:
(1) danos; (i1) custo da apreensdo e condenacao; (iii) oferta de crimes e (iv) punigoes.

Os danos representam a forma como os membros da sociedade percebem que sdo prejudicados
por atividades ilicitas, sendo a motivagdo que leva as autoridades a proibirem os atos. Nesse caso, 0
autor explica sobre o dano social liquido, ou seja, a diferenca entre a parte prejudicada e a parte
beneficiada, em que ¢ o nimero de crimes cometidos em um intervalo de tempo determinado.

Em relacdo ao custo da apreensdo e condenacdo, a hipdtese ¢ que um maior nimero de
contingente de policiais e equipamentos especializados, por exemplo, impactam em uma maior
probabilidade de descoberta de crimes e, consequentemente, maior condenagdo dos criminosos. De
forma andloga, para os crimes financeiros, maior supervisao (interna ou externa) levaria a maior
probabilidade de se identificar a ocorréncia de agdes delituosas com o uso das demonstracdes
financeiras e, por isso, a necessidade de maiores agdes tanto de monitoramento como de enforcement
por parte dos gatekeepers.

A respeito da oferta de crimes, Becker (1968) explica que as teorias sobre os determinantes
do ntimero de crimes diferem muito, desde a énfase nos tipos de cranio e heranca bioldgica até a
educagdo familiar e o desencanto com a sociedade. No entanto, segundo o autor, praticamente todas
as diversas teorias concordam que quando outras variaveis sdo mantidas constantes, um aumento na
probabilidade de condenagao ou puni¢ao de uma pessoa se condenada traria uma maior probabilidade
na diminuicdo, talvez substancialmente, do nimero de crimes que ela comete. Além disso, uma
generalizagdo comum de pessoas ligadas ao judiciario com experiéncia ¢ que uma mudanga na
probabilidade tem um efeito maior sobre o nimero de crimes do que uma mudang¢a na puni¢do
(Becker, 1968).

A partir disso, o autor segue uma abordagem usual dos economistas sobre escolha e assume
que uma pessoa comete uma infracao se a utilidade esperada excede o que poderia obter usando seu
tempo e outros recursos em outras atividades. Portanto, algumas pessoas tornam-se "criminosas" nao
porque sua motivacao basica difere em relagdo as outras pessoas, mas porque seus beneficios e custos
diferem.

Sobre puni¢des, Becker (1968) explica que a humanidade inventou uma variedade de puni¢des
engenhosas para infligir infratores condenados, como por exemplo: morte, tortura, marcagao a ferro,
multas, prisdo, banimento, restricdes de movimento e ocupacdo e perda da cidadania. Nos Estados

Unidos, infracdes menos graves sdo punidas principalmente com multas, complementadas
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ocasionalmente por liberdade condicional, pequenas restrigdes como suspensao temporaria da carteira
de motorista e prisdo. As ofensas mais graves sdo punidas por uma combinacdo de liberdade
condicional, prisdo, multas e varias restri¢des a escolha de ocupagdo. Somado a isso, t€ém-se os custos,
como, por exemplo, a prisdo exige gastos com guardas, pessoal de supervisdo, edificios, alimentacao
etc.

Nesse sentido, o custo social total das puni¢des € o custo para os infratores mais o custo ou
menos o ganho para os outros. As multas produzem um ganho para estes Ultimos que deveria, em
principio, igualar o custo para os infratores, além dos custos de cobranga, de modo que o custo social
das multas seria aproximadamente igual a zero, como convém a um pagamento de transferéncia. O
custo social da liberdade condicional, prisdo e outras puni¢des, no entanto, geralmente excede aquele
para os infratores, porque outros também sao prejudicados.

Em sintese, a partir dos postulados de Becker (1968), se a utilidade esperada ao cometer um
ato delituoso for superior a utilidade que poderia vir a obter no mercado legal, o perpetrador opta por
delito. Além disso, ainda que existam meios eficazes de detec¢dao de crimes, o que parece barrar ¢ a
probabilidade de condenacdo e ndo de deteccdo. A implicagdo para um individuo egoista ¢ que a
escolha de acdes honestas ou desonestas s6 ocorre quando o trade-off mencionado acima favorece
uma determinada acdo (Hechter, 1990; Lewicki, 1984 ).

No contexto da fraude corporativa, a preferéncia de um perpetrador de fraude corporativa
depende dos ganhos esperados ao se cometer a fraude e da probabilidade de ser pego e punido (Chen,
Chen, Li & Ni, 2018). Geralmente, a investigacdo e o processo de fraude sdo complexos,
fragmentados, demorados e absorvem uma grande quantidade de mao de obra, além de exigir
conhecimento contextual especializado, por exemplo, sobre como as empresas operam, como
funcionam as empresas de servicos financeiros e os regulamentos tributarios (Button, Shepherd &
Blackbourn, 2019). Quando descobertas, causam uma série de consequéncias econdmicas negativas
para as empresas, incluindo danos a sua reputacao, diminui¢do da confianca do investidor, aumento
financeiro dos custos de gestdo, redugdes de valor da empresa (Yu & Yu, 2011) e risco de litigios
(Firth, Rui, & Wu, 2011; Hilal, Gadsden & Yawney, 2022; Kerr & Murthy, 2013; Kong, Xiang,
Zhang & Lu, 2019). Dessarte, como conter a fraude corporativa tem sido uma questdo relevante na
academia e no mercado (Su, Feng & Tang, 2021). Adicionalmente, tem-se a repercussao na
sociedade, podendo até mesmo haver o desdobramento de efeitos de contagio entre paises e industrias,
resultando em aumento do desemprego, reducdo da receita tributdria, bem como niveis mais altos de
pobreza seguidos de maiores taxas de criminalidade (Cole et al., 2021).

Mesmo diante de consequéncias tdo sérias e de ferramentas robustas de detec¢do, o crime

ainda continua em escala crescente, o que pode apontar para politicas legislativas potencialmente
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inadequadas ou inapropriadas (Fairchild & Marnet, 2018), que podem tornar os beneficios atrelados

ao crime superiores a seus custos.

2.2 “Beneficios” da Fraude Corporativa

As motivacdes para fraudar podem envolver desde questdes individuais dos gestores (Amiram
et al., 2018; Becker, 1986; Hass, Tarsalewska & Zhan, 2015; Zhang, Yang, Su & An, 2018) até
propriamente uma estratégia da empresa (Méon & Weil, 2010; Zhou et al., 2018). Entender por que
gestores optam por fraudar parece mais simples, afinal, a remuneracao atrelada ao valor da a¢do e/ou
beneficios como bonus, por exemplo, representaria uma vantagem imediata. No entanto, entender
como uma empresa pode se beneficiar com a fraude ja se torna mais complexo e muitas vezes
controverso (Batz, 2020; Zhou et al., 2018).

Para Méon e Weil (2010), a fraude pode ser benéfica para aliviar as distor¢des causadas por
institui¢des que funcionam mal, nas quais a burocracia ineficiente representa uma barreira a atividade
econdmica. Dessa forma, a fraude torna o processo mais rapido, reduzindo o custo do tempo e criando
mecanismos de “alocagdo eficiente de recursos escassos” (Gomes, 2018). Nesse sentido,
Tomaszewski (2018) explica que o agente infrator em vez de agir de forma padrio, busca solugdes
alternativas para o problema, o que ¢ sinal, inclusive, de empreendedorismo. Pode-se até arriscar dizer
que tal agdo ¢ um exemplo de inovagdo de processo, pois equivale a uma nova forma de resolver um
problema, o que pode ser bom para empresa.

Zhou et al. (2018), por exemplo, demonstram que a escassez de empresas chinesas listadas na
bolsa, impulsiona as empresas incapazes de receber a aprovagdo de Oferta Publica Inicial (IPO) a
despender um esfor¢co consideravel para atender as condi¢des de supervisdo e, assim, manter a
elegibilidade de serem negociadas no mercado de agdes, mesmo a custa de fraude financeira (como
divulgacdo falsa) e outros atos ilegais. De um modo geral, Zhou et al. (2018) revelam que a fraude ¢
uma boa alternativa para manter as empresas no mercado de capitais, € que para isso nao sao medidos
esfor¢os, ainda que seja necessario ultrapassar a legalidade. Além disso, a combinagdo desses
incentivos com a fraca prote¢ao do investidor e aplicagdo da lei na China (Ding et al., 2010) levam a
um choque menor para os investidores, criando um ambiente propicio para esse tipo de “agdo
inovadora”.

Na China, um conceito fundamental para entender os sistemas de listagem e fechamento de
capital no mercado de acdes chinés ¢ o chamado shell resource, que se refere a qualificacdo de
listagem transferivel de empresas listadas. As empresas listadas no pais tém vantagens significativas

sobre as ndo listadas, como facil acesso ao mercado de capitais e apoio do governo. A qualificagao
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de listagem transferivel, ou shell resource, ¢ muito escassa e, consequentemente, ¢ um recurso
altamente valioso. Devido ao longo e restritivo processo de aprovacao de listagem, a IPO esta fora do
alcance da maioria das empresas ndo listadas. Assim, adquirir a fachada de uma empresa listada torna-
se um caminho mais pratico para obter acesso ao mercado de a¢des e outros beneficios (Cai & Chen,
2004; Kam et al., 2008).

Quando o desempenho financeiro € o critério mais importante (ou mesmo o Unico) para sair
do mercado de acdes, cometer fraude para economizar o recurso shell pode ser uma decisdo racional
para os executivos corporativos, mesmo que a possivel puni¢ao seja levada em consideragdo. Esse
contexto institucional Gnico nos fornece um estudo de caso interessante para entender melhor as
causas de fraude em empresas chinesas listadas (Zhou, 2017).

Em consonancia, Santos, Funchal e Nossa (2021) ao analisarem empresas brasileiras com
irregularidades em analise e/ou julgados nos processos administrativos sancionadores da CVM,
concluiram que elas ndo tiveram perda de valor da empresa, o que sugere que o mercado brasileiro
ndo pune as empresas processadas pela comissao.

Com uma critica mais contundente ao proprio regulador do que propriamente a reacdo do
mercado, Batz (2020) encontra que, de modo geral, os resultados ecoam a reputacdo de leniéncia das
sangoes (procedimentos escassos, veredictos relaxados, multas baixas, fiscalizagcdo negligenciada
pelos investidores), apesar dos consecutivos “apertos” regulamentares e dos longos procedimentos,
questionando a eficécia da fiscalizagao.

Na China, semelhante a estrutura brasileira, varios casos recentes (NANTEX, SCBM e Lotus
MSG) mostram que as empresas que cometem fraudes graves ndo sdo impedidas de reestruturar o
capital nem forgadas a fechar o capital depois de cumprirem as modestas penalidades administrativas
e monetarias (Zhou, 2017). Para Zhou (2017), uma “brecha” é que as leis ndo sdo claras quanto a
exclusdo obrigatoria pode ser aplicada com base em reformulagdes apds a detec¢do da fraude. Isso
estimulou as empresas a cometerem fraudes para salvar o status de listagem, na expectativa de que
pudessem corrigir seus erros posteriormente, com consequéncias menos graves. Assim, as empresas
listadas que passam por grandes reestruturagdes de capital geralmente levam uma suspensao
temporaria de até trés meses, durante os quais ndo podem ser fechadas. Além disso, as empresas
podem realizar suspensdes repetidas. Essa politica ¢ frequentemente aproveitada por empresas sob
pressdo de fechamento de capital ou até mesmo quando cometem fraudes, visto que fornece um buffer
de tempo para empresas com problemas financeiros ou fraudulentas buscarem oportunidades de
reestruturacao de capital ou fusdes e aquisi¢des para manter seu valor (Zhou, 2017).

Batz (2020) sugere ainda que empresas fraudulentas podem atrair mais investimento, ja que

alguns investidores que buscam riscos podem procurar investimentos em empresas mais propensas a
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“brincar” com os limites da lei, possivelmente sinonimo de maior rentabilidade. Além do mais, em
mercados emergentes, as informagdes sobre o comportamento fraudulento de uma empresa podem
ser caras, lentas e difusas, mesmo quando as contrapartes t€ém potencial ao saber da ma conduta, elas
podem demorar a ajustar seu comportamento (Karpoff, 2020). Somados a isso, a leniéncia e a baixa
frequéncia de sang¢des formais por governos e associagdes profissionais (Becker, 1968; Braithwaite,
1989), tornam a fraude corporativa bastante atrativa.

Em relacdo ao desempenho da empresa, Al-Absy et al. (2020) e Mohammadi e Nezhad (2015)
explicam que os ganhos apresentados em uma demonstragdo financeira podem influenciar a tomada
de decisdes das organizagdes, além de investidores e analistas utilizarem esses nimeros para
determinar a lucratividade e avaliar o potencial de investimento de uma empresa (Ernayani &
Robiyanto, 2016; Purwanti & Natser, 2016).

Dessa forma, a manipulacdo da quantidade de ganhos, para “melhorar” o desempenho da
empresa (Hernawati et al., 2021) pode impactar tanto na decisdo da propria organizacdo, quanto na
decisdo dos stakeholders. Essa manipulacdo produz vantagens informacionais para os gerentes que
podem influenciar a selecdo de projetos (Myers & Majluf, 1984) e, consequentemente, impactar na
eficiéncia de investimento das empresas, levando a sobre ou sub investimento.

Além disso, para Dick, Morse e Zingales (2023), o custo da fraude ¢ baixo sob o ponto de
vista da empresa. Para os autores, as estimativas sugerem que 10% das empresas estdo cometendo
fraudes. Se a fraude detectada (representando 33% dos casos) custa a empresa 25% do valor da
empresa ¢ a fraude ndo detectada (representando 67% dos casos) custa 10,9%, entdo o custo de uma
fraude média ¢ de 15,6% da capitalizagdo de mercado das empresas. Assim, o custo da fraude ¢ de
1,6% do valor do patrimonio liquido de uma empresa por ano (ou seja, difusdo da fraude, 10%,
multiplicada pela perda de capitalizacdo de mercado para uma empresa média em caso de fraude,
15,6%). O intervalo de confianga de 95% para o custo da fraude esta entre 1,2% e 2,2% do valor
patrimonial da empresa.

Entretanto, esse efeito pode apresentar-se de maneira distinta se considerado alguns fatores.
Por exemplo, em mercados razoavelmente eficientes, espera-se que os consumidores punam empresas
desonestas, recusando-se a fazer negocios, logo, os pregos das acdes refletem os valores esperados
dos investidores dos fluxos de caixa futuros para o patriménio, mudando quando as expectativas
mudam (Amiram et al., 2018; Karpoff, 2021). Desse modo, empresas localizadas em regides
altamente desenvolvidas sofrem consequéncias mais graves quando manipulam as demonstragdes

financeiras (Firth, Rui, & Wu, 2010).
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2.3 Custos da Fraude Corporativa

Normalmente, a fraude tem um efeito de avaliacdo adverso substancial nas empresas (Fich &
Shivdasani, 2007). Evidéncias empiricas indicam que o valor da empresa diminui quando a confianga
¢ violada no nivel corporativo (Murphy et al., 2009; Karpoff et al., 2015). Para Shapiro (1983), o
valor da empresa depende da confianca da contraparte e que estabelecer uma reputagdo de negociagdo
justa € um sinal caro.

Virios estudos tedricos preveem que uma reputacao danificada tem consequéncias reais para
empresas fraudulentas no contexto do mercado de capitais (Johnson et al., 2014). Para Alexander
(1999) e Karpoff e Lott (1993), a partir da detec¢do da fraude, um cliente impde uma sancao
reputacional que se manifesta na redugdo da demanda por produtos de uma empresa fraudulenta por
parte de seus clientes. Eles podem ficar apreensivos ao lidar com uma empresa que possui uma
administracao desonesta, reduzindo assim sua demanda pelos produtos da empresa fraudulenta (Klein
& Leffler, 1981).

Por outro lado, para Cline et al. (2018) o comportamento ilegal ou oportunista afeta o valor
da empresa apenas quando resulta em penalidades legais significativas ou afeta a contratacdo da
empresa com as contrapartes de maneira imprevista. Os autores explicam ainda que uma empresa
normalmente sofre uma perda de valor quando a fraude ¢ anunciada, mas ¢ dificil saber o quanto da
reagdo do mercado se deve a realizacdo de baixa integridade gerencial, a falta de controles em toda a
empresa para erros, a propria fraude ou as suas consequéncias.

Para Bishop et al., (2017), a fraude causa uma perda significativa de valor para as empresas e
seus acionistas. Essa perda de valor foi estimada por Zhu (2020), com média em cerca de 12% de seu
valor da empresa logo apos a primeira noticia do escandalo, que geralmente vem na forma de uma
declaracdo vaga da empresa indicando a possibilidade de um problema de irregularidade financeira.

Além disso, a fraude pode impactar indicadores financeiros, como Karpoft, Lott ¢ Wehrly
(2005) encontraram efeitos de avaliagdo negativos significativos em todas as fases do processo de
divulgacdo e execu¢do de eventos de fraude. Eles mostram que antincios de eventos desencadeadores
levam a um retorno anormal médio de um dia de -25,24%, agoes coletivas levam a retornos anormais
de -7% e anuncios de empresas de eventos de investigagdo estdo associados a retornos anormais em
média de -14,4%. Cumulativamente, suas estimativas indicam um efeito de avaliagdo médio de -41%
para agdes contabeis e de execugdo relacionadas a fraudes financeiras.

Com relacdo as consequéncias das fraudes sobre os aspectos de puni¢@o, os custos impostos a
empresas fraudulentas podem ser divididos em dois tipos: custos diretos que representam as sangoes

legais, incluindo multas regulatdrias e penalidades impostas por tribunais (Zeidan, 2013), e custos
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indiretos que sdo aqueles que incidem sobre a reputa¢do das empresas (Karpoff & Lott, 1993),
surgindo quando clientes, fornecedores, provedores de capital financeiro e outras partes relacionadas
revisam seus termos uma vez que a fraude ¢ revelada (Murphy et al., 2009).

Para Eckert e Gatzert (2017), o risco de reputacao pode ser ainda pior que a sang¢do legal, pois
estd entre os riscos mais relevantes para as empresas, considerando a maior dificuldade de gerenciar
quando comparado a qualquer outra categoria de risco especifico. A extensdo das consequéncias
financeiras potenciais de uma reputacdo danificada normalmente depende de varios fatores
moderadores, como o nivel anterior de reputacdo ou a capacidade da empresa de recuperar sua
reputagdo ao longo do tempo, além de fatores culturais e do nivel de desenvolvimento econdmico
(Askary, 2006; Gray, 1988; Perera, 1989).

Em um estudo realizado com 585 empresas norte-americanas, visadas pelas agdes de
fiscalizacdo da Securities and Exchange Commission (SEC) por declaragdes financeiras falsas,
Karpoff et al. (2008) descobriram que multas e acordos civis foram impostos a 231 dessas empresas
e que apesar dessas penalidades serem altas, a maior perda (66,6%) estava ligada a sua reputagdo,
diminui¢do do valor presente dos fluxos de caixa da empresa como investidores, clientes e
fornecedores que alteram os termos contratuais com os quais eles fazem negocios com a empresa. A
perda de reputacao chega a exceder a pena legal em mais de 7,5 vezes.

Ao investigar empresas sujeitas a agoes de execug¢do contabil pela SEC, também nos Estados
Unidos da América (EUA), Dechow, Sloan e Sweeney (1996) documentaram que as empresas que
manipulam lucros experimentam aumentos significativos em seus custos de capital quando as
manipulagdes sdo tornadas publicas. Ainda com foco em empresas americanas, Johnson et al. (2014)
descobriram que apds a descoberta de ma conduta financeira, houve declinio do desempenho
operacional da empresa e aumento nos custos de venda, concluindo que as consequéncias das
alegacdes de mé conduta financeira e a reputagdo da empresa podem influenciar significativamente

as politicas corporativas, incluindo as politicas relacionadas a compras e investimentos.

2.4 Dissuasao das Punicoes

A punicdo repara ou satisfaz um senso de justica porque ¢ uma necessidade moral, sentida
como uma emo¢do que impulsiona a acdo; é, portanto, um mecanismo de governanca (Wang et al.,
2013) que contribui para a constru¢do de normas grupais que especificam comportamentos
inaceitaveis e aceitdveis na area corporativa (O'Reilly III & Puffer, 1989). Alguém que viola regras,
normas e leis acordadas faz uma declaragdo simbolica sobre os valores subjacentes a esses requisitos

e prejudica o consenso da comunidade sobre o que ¢ justo (Farrar & King, 2023). Nesse sentido, a
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punicdo pode ser uma resposta moral a uma transgressdo, pois tenta restabelecer o consenso e
reafirmar a validade dos valores ameacgados pela ofensa (Wenzel & Okimoto, 2008 ). Espera-se que
a puni¢do diminua o comportamento disfuncional que prejudica outras partes interessadas (Kumar,
Scheer & Steenkamp, 1998) ao provocar consequéncias negativas para a parte infratora (Antia et al.,
2006 ; Liu & Gao, 2023; Trevino, 1992; Xue, Liang & Wu, 2011).

Como filosofia de punicdo imposta as corporacdes, a dissuasao ¢ diferente da incapacitagdo,
reforma, reabilitagdo ou retribui¢do, na medida em que a dissuasdo “ndo diz respeito ao condenado”
(Van Den Haag, 1975). A dissuasdo envolve “enviar uma mensagem” a sociedade, seja para
criminosos de rua ou corporativos. A puni¢do, em outras palavras, tem o potencial de dissuadir
comportamentos proibidos (Stevens & Payne, 1999).

As punicdes possuem diferentes dimensodes. Os primeiros trabalhos empiricos sobre dissuasao
das punigdes focaram exclusivamente nos aspectos relativos a severidade e na certeza da punicao
(Silberman, 1976). Mais tarde, os estudiosos, como Gray et al. (1982), reconheceram e incorporaram
uma terceira dimensdo: a celeridade (Antia et al., 2006). De acordo com a teoria criminoldgica
classica, quando a certeza, a celeridade e a severidade da puni¢ao aumentam, a taxa de criminalidade
diminui (Beccaria, 1963).

A severidade ¢ definida como a for¢a de uma resposta disciplinar a violagdo de uma obrigagao
contratual (Antia et al., 2006; Antia & Frazier, 2001). Os custos associados a tais consequéncias
negativas minam o retorno liquido de comportamentos oportunistas.

A certeza de imposicao ¢ a probabilidade de que um infrator seja punido (Antia et al., 2006 ).
Nesse caso, pode se ter duas abordagens distintas, a primeira ¢ a probabilidade de puni¢do no sentido
de que a empresa seja efetivamente investigada, e a segunda ¢ a probabilidade de a punicao
efetivamente ser aplicada.

A celeridade da punicao ¢ o tempo que uma puni¢do leva para ser definida (Antia et al., 2006)
e desempenha um papel significativo na dissuasdo (Gray et al., 1982). Primeiro, a a¢do corretiva
rapida (lenta) reduz (aumenta) o periodo de tempo durante o qual a parte que comete a violagao pode
desfrutar de sua recompensa (Tedeschi & Lindskold, 1976). Em segundo lugar, o atraso na aplicagao
de san¢des permite a parte infratora “espaco de manobra”, isto €, empreender ag¢des para evitar (ou
pelo menos minimizar) arcar com o peso dos custos impostos pela acdo corretiva (Hufbauer, Schott
& Elliott 1990). Terceiro, pesquisas em psicologia (Diver-Stamnes & Thomas, 1995) e direito
(Manson, 2001) sugerem que a proximidade temporal da infragdo e a consequente agdo coercitiva
corretiva reforcam as consequéncias punitivas para o infrator, bem como para o grupo em geral. Isso
porque tanto mais forte e duradoura na mente humana ¢ a associagdo dessas duas ideias, crime e

punicdo; eles entdo passam a ser ostensivamente considerados, um como a causa, 0 outro como o
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efeito necessario e inevitavel. Foi demonstrado que a associagdo de ideias ¢ o “cimento” que forma
toda a estrutura do intelecto humano; sem esse cimento, prazer e dor seriam sentimentos isolados e
sem efeito (Beccaria, 1963).

Para Fisk (1994), os julgamentos de infratores corporativos e apelagdes costumam consumir
mais tempo do que seus equivalentes criminais: as questdes factuais costumam ser mais complexos,
os procedimentos de descoberta s3o mais extensos e as mogdes para continuagdo sdo mais livremente
concedidas. Concessdes de danos punitivos litigados nunca sdo rapidas. Mesmo que 0s casos
cheguem aos juris no devido tempo, decisdes significativas de danos punitivos sdo quase sempre
apeladas e as decisdes finais de apelagdo levam anos para serem obtidas (Fisk, 1994).

Em relacdo a severidade, por um lado, a justiga compensatdria diz que o ilicito precisa ser
simplesmente desfeito (Darley & Pittman, 2003). Aqui, o desejo € chegar o mais proximo possivel
de restaurar as vitimas ao estado em que estavam antes do dano ser infligido. Ja segundo a literatura
de justiga distributiva, “um ofensor, tendo violado regras ou leis, merece ser punido e, para que a
justica seja restabelecida, deve ser punido proporcionalmente a gravidade do delito” (Wenzel et
al., 2008). Ou seja, nesse caso, a justica esta mais preocupada com a puni¢do, com a aplicagdo da
punicdo adequada aos perpetradores pelo carater errado de suas acdes ao infligir o dano original
(Darley & Pittman, 2003).

Para Stevens e Payne (1999), o tnico atributo de danos punitivos cobrados contra corporagdes
que podem parecer estar de acordo superficial com os principios da criminologia cléssica ¢ o da
severidade. As indenizagdes punitivas podem ser bastante severas em relacdo ao dano real sofrido
pela vitima. Esse dano, no entanto, deve ser tratado por concessdes de danos compensatorios. A
severidade aleatoria, que ¢ a melhor descri¢do da realidade das indenizagdes punitivas modernas, nao
estd de acordo com a criminologia classica. A teoria classica da dissuasdo sugere que a gravidade
aleatdria reduz o potencial de prevencdo do crime.

Para Beccaria (1963), quando ha certeza de um castigo, mesmo que moderado, sempre causara
uma impressdo mais forte do que o medo do outro, que ¢ mais terrivel, mas combinado com a
esperanca de impunidade. Ao mesmo tempo, porém, reconhece-se que uma punicao certa, mas nao
severa, ndo tera efeito dissuasor (Van Den Haag, 1975). Em outras palavras, os pensadores classicos
(Beccaria, 1963; Bentham, 1823) recomendam uma foérmula de trés partes para a dissuasdo.
Diferentes sociedades ou culturas podem precisar de diferentes quantidades de certeza, severidade e
celeridade para efetivamente impedir transgressdes, embora a presenca de todos os trés seja essencial
(Stevens & Payne, 1999).

No contexto da fraude corporativa, a corre¢ao dos valores manipulados, com o correspondente

reembolso, seria a justica compensatoria; a punicao para além do reembolso dos valores fraudados ¢
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a justica distributiva, aplicada sob a forma de multas e prisoes (Farrar & King, 2023). Quando estes
sd0 impostos, espera-se que os infratores ndo apenas corrijam seus comportamentos, mas também
paguem custos adicionais em penalidades legais ou perdas de reputacdo para garantir que nado
reincidam (Wang et al., 2019).

Essa questdo sobre a severidade da punigdo e o seu efeito dissuasor tem recebido atencdo de
criminologistas e estudiosos do direito e da economia. A respeito disso, muito se questiona se seria
mais importante a severidade ou a certeza da punicdo. Segundo Beccaria (1963), na chamada
Presun¢do da Aversao a Certeza (PAC), a certeza da punicio ¢ o maior impedimento entre as duas
medidas (Mungan, 2019). H4 uma ampla investiga¢do sobre o tema, pesquisas empiricas (Gibbs,
1968; Tittle, 1969; Paternoster, 1987; Klepper & Nagin, 1989; Nagin & Pogarsky, 2001; Nagin &
Pogarsky, 2003; Nagin, 2013) sugerem que ¢ dificil determinar conclusivamente se a PAC ¢ vélida,
pois o efeito diferencial dos dois fatores depende do contexto. Por outro lado, a PAC tem tanto apelo
intuitivo que muitos juristas o aceitam como um fato empirico, e ha muitos estudos que fornecem
evidéncias que o suportam (Nagin & Pogarsky, 2001; Nagin & Pogarsky, 2003; Nagin, 2013).

Na literatura econdmica, na qual estudiosos formularam teorias de tomada de decisdo racional
para estudar o comportamento criminoso, os economistas enquadraram a PAC em termos de
elasticidades: presume-se que a elasticidade da certeza da dissuasdo seja maior do que a elasticidade
da severidade da dissuasdo (Mungan, 2019). Becker (1968) demonstra que os infratores sdo
maximizadores de utilidade, logo eles devem estar em busca do risco, validando em certo ponto a
PAC.

Para Mungan (2017), em contextos em que ¢ improvavel que a puni¢do gere um estigma
significativo, essa caracteristica dos esquemas de aplicag¢do concilia a discrepancia entre, por um lado,
a crenca amplamente difundida entre os criminologistas de que a certeza da puni¢do ¢ um
impedimento mais eficaz do que a severidade da puni¢do e, por outro lado, estudos experimentais
sugerem o contrario. Em contextos criminais em que a puni¢ao ¢ susceptivel de causar estigmatizagao
significativa, o efeito de certeza surge por uma razao diferente: um aumento na probabilidade de
puni¢cdo aumenta os custos esperados de estigmatizagdo, enquanto aumentos na sangdo formal ndo
geram um efeito semelhante, o que demonstra que o contexto no qual o crime esta inserido também
pode influenciar nas implica¢des das punigdes.

Adicionalmente podem surgir restri¢des a punicdo, incluindo dissuasdo marginal limitada e a
injustica de puni¢des pesadas quando a captura ¢ improvavel, minando e até mesmo ampliando a
atividade ofensiva (Stigler, 1970). A presenga de aversdo ao risco, a riqueza do ator econdmico
infrator (Polinsky & Shavell, 1984) e a escala e forma dos custos de execugdo (Polinsky & Shavell,

1992) também podem trazer maior complexidade a esses arranjos (Wang et al., 2023).
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As punig¢des desempenham um efeito de dissuasdo indireta da punicao sobre os observadores,
que ¢ conhecido como puni¢do vicaria nas literaturas de psicologia social e criminologia (Yiu, Xu &
Wan, 2014).

A teoria da aprendizagem social conceitua que ha um processo de aprendizagem vicaria, que
difere do modelo convencional de experiéncia direta de aprendizagem (Bandura, 1977). Ao observar
diretamente os comportamentos dos outros e as consequéncias relacionadas, o aprendizado vicario
“permite que as pessoas adquiram padroes amplos e integrados de comportamento sem ter que forma-
los gradualmente por tentativas e erros tediosos” (Bandura, 1977). Assim, essa teoria ¢ comumente
utilizada para explicar como os observadores reagem a puni¢ao infligida a seus pares (Trevino, 1992).
O que significa que ao testemunhar pares punidos por comportamentos transgredidos, a san¢ao nao
apenas informa aos observadores que tais violagdes sdo ilegais ou inapropriadas, mas também produz
medos e altera as percepgdes de ameaca de san¢do nos observadores, inibindo assim violagdes
semelhantes quando os observadores sdo tentados com objetos proibidos (Bandura, 1971, 1977;
Stafford & Warr, 1993).

Normalmente, os efeitos da aprendizagem social ndo sdo apenas determinados pelo processo
de identificacdo do modelo em que o observador se iguala ao alvo de puni¢do e ¢ submetido as
consequéncias do mesmo evento, mas também influenciados pelo processo de autoavaliagdo por meio
do qual o observador avalia fatores ambientais que podem alterar as provaveis consequéncias da
realizacdo de comportamentos semelhantes (Bandura, 1977 ; Akers et al., 1979 ).Vista dessa maneira,
a propria sangdo produz efeitos de aprendizagem inibitdrios entre os pares observadores. Por causa
de seus efeitos de dissuasdo de longo alcance sobre os observadores, a puni¢do vicaria constitui um
papel importante no sistema regulatério e punitivo (Trevino, 1992 ) e ¢ considerada particularmente
relevante em ambientes incertos onde regras e regulamentos formais sdo inadequados e pouco claros,
e informacgdes confidveis vém apenas das pistas fornecidas por observagdes ou aprendizado social
(Bandura, 1969).

Dessa maneira, diante do evento da punicdo, sdo esperados dois efeitos distintos de
aprendizagem social: aprendizagem imitativa e aprendizagem inibitiva (Xiao, Dong & Zhu, 2019). A
aprendizagem imitativa depende da existéncia de uma expectativa de resultado positivo, o que implica
que um observador pode perceber os beneficios potenciais dos comportamentos oportunistas de um
distribuidor punido e entdo imitar tais comportamentos diretamente (Kraatz, 1998; Kim & Miner,
2007). Alternativamente, a aprendizagem inibitiva depende da expectativa de resultado negativo, o
que sugere que o observador testemunha os custos potenciais na forma de punicdo estrita e, entdo, se

abstém de replicar o oportunismo do distribuidor punido (Yiu et al.; Bandura, 1977).
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O observador imita os comportamentos oportunistas do par punido para obter os beneficios
potenciais enquanto evita tais comportamentos por medo das perdas potenciais da puni¢do (Akers et
al., 1979; Schnake, 1987; Wang et al., 2013 ). Por conseguinte, a combinagdo de aprendizagem
imitativa e inibitiva pode decidir conjuntamente o efeito liquido de uma observacdo, ou seja, a
conclusdo do observador sobre a compensacao final entre os beneficios do oportunismo e os custos
da punicdo. Como resultado, o observador formula uma decisdo de imitar ou evitar os
comportamentos oportunistas do colega punido. Em apoio a visdo de troca do observador, Trevino
(1992) teoricamente propde que “a mé conduta dos observadores ¢ mais provavel de ser dissuadida
quando os custos da puni¢ao esperada sdo maiores do que os ganhos associados @ ma conduta”.

Para Polinsky e Shavell (1998), se a dissuasdo ideal na primeira incidéncia do crime nao for
possivel, as puni¢des maximas devem ser reservadas para ofensas subsequentes. Da mesma
forma, Mungan (2014) argumenta que, se as punigdes por reincidéncia forem suficientemente altas,
os infratores podem ndo apenas renunciar racionalmente a oportunidade de cometer fraudes lucrativas
hoje, mas também evitar serem punidos como reincidentes no futuro (Wang et al., 2023).

Outro elemento significativo que pode afetar a dissuasdo, e que até agora tem sido um tanto
negligenciado, ¢ a variabilidade na puni¢ao. Muitas vezes, de fato, a lei indica uma gama de possiveis
multas, em vez de estabelecer uma multa especifica para um determinado crime. Isso significa que a
punicdo ¢ variavel e ndo dada. A variabilidade na puni¢do pode afetar as decisdes do agente sobre
cometer ou ndo um crime quando (potenciais) criminosos ndo sdo neutros em relagcdo ao risco
(Menegatti, 2023).

Todos esses elementos relativos a punicdo sdo relevantes para o combate ao crime, porém
pode ser um desafio equilibra-los. Se a punicdo extrapola os limites suportados pela empresa, pode
haver um efeito catastrofico, ndo s6 para a propria empresa, mas também para a economia do pais.
Grandes indenizag¢des punitivas podem, por exemplo, devastar a vida de funcionérios e acionistas
corporativos inocentes. Essas partes inocentes acabam por sofrer a penalidade que, na realidade,
deveria ser direcionada a um pequeno grupo de funcionarios corporativos (Stevens & Payne, 1999).

Por conta disso, existe certa relutancia das autoridades criminais em condenar grandes
corporacdes, pois existe, segundo Werle (2015), um medo generalizado de que uma condenacao
criminal equivale a uma “pena de morte corporativa”, que infligird danos colaterais inaceitaveis a
funciondrios, acionistas e economia em geral. Essa crenca foi refor¢ada quando a multinacional de
contabilidade Arthur Andersen LLP entrou em colapso apds uma condenagdo criminal por seu papel
no escandalo da Enron (Markoff, 2013). O colapso precipitou grandes perdas de empregos e maior
consolidagdo do setor contabil, embora a Suprema Corte dos Estados Unidos tenha anulado a

condenacdo em 2005. Esse episodio castigou muitos promotores, que temem que condenar uma
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grande corporagdo possa destruir milhares de empregos e impor custos aos acionistas que nao tinham
responsabilidade direta pela conduta ilegal. Essa reacdo, juntamente com o registro legal nos anos
desde a crise financeira, levou os formuladores de politicas, comentaristas e académicos a
argumentarem que algumas empresas sao tdo grandes e interconectadas que efetivamente se tornaram
Too Big To Jail (TBTJ) (Holder, 2013; Sorkin, 2013; Gilchrist, 2014; Garrett, 2014).

Os criminologistas classicos apontam que uma sentenga severa que nunca ¢ cumprida nao tera
nenhum efeito dissuasor e, nesse contexto, a gravidade em si ndo ¢ importante (Decker, Wright &
Logie, 1993; Van Den Haag, 1975; Walker, 1989; Zimring & Hawkins, 1973). Crucial, no entanto, ¢
a possibilidade de que sentengas desproporcionalmente severas enfraquecerem principios que o
sistema de justi¢ca deve promover. Usando essas nogdes de dissuasdo como estrutura, argumenta-se
que sentencas severas aleatoriamente sdo problematicas de varias maneiras (Stevens & Payne, 1999).
Beccaria (1963) acreditava no principio da proporcionalidade nas sentencas criminais. Para ele,
punic¢des além daquelas exigidas para dissuadir, isto ¢, puni¢des desproporcionais, eram supérfluas e
“tiranicas”.

Sancdes aleatoriamente severas também podem apresentar outros problemas. Diante de lucros
reduzidos e uma potencial falta de confianca dos investidores, as corporagdes podem ser forcadas a
aumentar os precgos e repassar a perda para o consumidor ou continuar no ato ilicito (Friedrichs, 1996).
Em outros casos, alguns infratores provavelmente entendem que, se receberem uma multa tdo grande
quanto as dos casos considerados anteriormente, simplesmente ndo poderdo pagar a multa. Diante de
tal multa, os executivos corporativos podem simplesmente optar por declarar faléncia e,
consequentemente, ndo seriam dissuadidos por multas severas e aleatdrias. Além disso, geralmente
se recorre de sentencas punitivas elevadas (Fisk, 1994).

Casos que levaram anos para chegar a julgamento podem levar anos de dispendiosos
argumentos de apelacdo para chegar ao julgamento final. O ritmo do processo de apelagdo beneficia
a corporacdo infratora na medida em que as atitudes sobre a ofensa podem mudar, ou o lesado pode
ser incapaz de continuar com o caso (Hankin, 1996).

Para Wang et al. (2023), as puni¢des administrativas (baseadas em legislagdes formais, como
lei) sdo as punigdes mais eficazes para impedir futuras fraudes contabeis. As medidas de supervisao
também tém uma influéncia significativa na redu¢do da reincidéncia. Por outro lado, medidas
autorregulatorias (padrdes estabelecidos e aplicados por 6rgaos autorregulados, como as bolsas de
valores, para coordenar e monitorar a conduta de seus proprios membros sem a necessidade de
intervencdo regulatoria externa) parecem aumentar a probabilidade de reincidéncia

corporativa. Também observam que o custo de capital exigido pelos acionistas ¢ um canal pelo qual



33

diferentes punicdes afetam a reincidéncia de forma diferente e sugerem que as punigcdes
autorregulatdrias por fraude precisam ser reavaliadas (Wang et al., 2023).

Nos tribunais do Reino Unido existe tradicionalmente a restri¢do da responsabilidade criminal
corporativa, a chamada “doutrina de identificacdo”. Segundo essa teoria, a pessoa juridica s6 ¢
responsavel por atos praticados “pela mente e vontade da corporagdo” (Werle, 2015). Isso impacta
na limitacdo estrita a responsabilidade criminal corporativa no Reino Unido, levando ainda em
consideragdo um contexto em que as empresas sdo muito grandes, e, consequentemente, ha uma
dificuldade em provar que executivos ou diretores estdo suficientemente envolvidos nos detalhes de
uma operagao. Por isso, essa abordagem foi considerada “falha em prevenir fraude” no Reino Unido
(Werle, 2015).

Em contraste com o regime restrito do Reino Unido, a lei criminal federal dos EUA
responsabiliza as empresas pela conduta de qualquer funciondrio que tenha agido dentro do escopo
da natureza do seu emprego (Ku & Pimenta, 2008). Nesse caso, acusar criminalmente uma empresa
ndo impede que os funciondrios que estejam envolvidos também sejam denunciados. Assim,
ignorando o desafio de encontrar provas de culpa além de qualquer duvida razoavel, os promotores
de crimes financeiros enfrentam uma escolha estratégica: acusar o individuo, a corporagdo, ambos ou
nenhum (Werle, 2015).

Desde a virada do século, promotores dos Estados Unidos também fizeram uso extensivo de
uma nova ferramenta para lidar com crimes corporativos: o Deferred Prosecution Agreement (DPA).
Originalmente usado como uma ferramenta de condenacgao alternativa para desviar jovens infratores
ndo violentos da legislacao antidrogas, o DPA tornou-se uma resolugdo cada vez mais comum para
investigacdes de crimes corporativos. Trata- se de um acordo negociado, no qual o governo concorda
em suspender e retirar a acusagdo em troca de a empresa pagar uma multa alta e concordar com certas
formas de remediagdo supervisionada pelo governo, os DPAs permitem, entdo, que as empresas € 0s
promotores evitem a incerteza e as despesas de um longo julgamento (Garrett, 2014). Essa experiéncia
com DPAs foi tdo bem-sucedida em resolver casos criminais corporativos e trazer grandes
penalidades financeiras que o Reino Unido introduziu o poder de resolver casos de crimes econdmicos
com DPAs no Crime and Courts Act 2013.

No Brasil, de maneira parecida, existem os acordos de leniéncia, que consiste em um
instrumento para obten¢do de provas e alavancagem investigativa sobre infragcdes penais e/ou
administrativas praticadas por empresas e/ou pessoas fisicas, e funciona como ferramenta para valorar
a reputacdo dos colaboradores, cessar a conduta infratora e otimizar a eficiéncia do processo em

analise (Meira & Sant’Ana, 2023).
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No entanto, a teia de possibilidades de negociagdo pode gerar inseguranca e desincentivo as
empresas € empresarios que queiram cessar seu envolvimento com a infragdo e colaborar com o
Estado, ante o nimero de autoridades competentes para celebrar ou negociar cldusulas desses acordos
(por exemplo, o Ministério Publico Federal - MPF, o Conselho Administrativo de Defesa Economica
— CADE, a Controladoria-Geral da Unido — CGU, o Banco Central - BACEN), ¢ a relativa falta de
coordenacdo entre eles. Dessarte, verifica-se que o desenho institucional para celebrar e negociar
acordos de leniéncia, tal qual ¢ posto atualmente, carece de aperfeicoamentos que lhe confiram maior
eficiéncia, tanto do ponto de vista processual quanto material (Meira & Sant’Ana, 2023), trazendo
maior responsabilidade para os mencionados 6rgdos na esfera de sangdes que possibilitam a dissuasdo
de fraudes com o uso das demonstragdes financeiras, dentre as possibilidades existentes no campo da

fraude corporativa.



3 METODOLOGIA

Nesta se¢do sdo apresentadas as informacdes inerentes a coleta de dados e amostra da pesquisa

por etapas e, em sequéncia, ¢ descrita a forma de andlise do trabalho, em que sdo reportadas as

mensuragdes das variaveis e os métodos utilizados para atender ao objetivo do trabalho.

Para responder a questdo de pesquisa, a andlise foi realizada em duas etapas, descritas na

Figura 1.

Figura 1
Etapas da Execugdo da Metodologia

Problema

Empresas brasileiras envolvidas em fraude corporativa possuem custo de punibilidade significativo o suficiente
para tornarem a fraude economicamente irracional?

Objetivo Geral

Analisar o custo-beneficio da fraude corporativa em empresas brasileiras.

Objetivos Especificos

Testar se as empresas fraudulentas obtém vantagem
econdmica em relagdo a empresas ndo fraudulentas.

Analisar as punigdes aplicadas as empresas
fraudulentas nos processos administrativos da

CVM.
Etapa 1 Etapa 2

Indicadores: rentabilidade, valor da empresa e
reputagao.

Amostra: 1,2 e 3
Periodo: anterior a descoberta de fraude, inicio da

fraude, abertura do processo, condenacao e apds a
punigdo da fraude.

Meétodo de andlise: regressdo linear e analise
gréfica.

Indicadores: severidade e celeridade
Amostra: Processos Sancionadores da CVM.
Periodo: do inicio da fraude até a punicao.

Método de andlise: analise qualitativa.

3.1 Etapa 1: Dados e Amostra

A primeira etapa tem por objetivo testar se as empresas fraudulentas obtém vantagem
econdmica em relacdo a empresas ndo fraudulentas. Para isso, foram utilizadas trés amostras e trés

formas de andlises diferentes com objetivo de compreender os efeitos do crime sob diferentes

perspectivas e reduzindo os riscos de vieses.
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3.1.1 Amostra 1: Empresas Fraudulentas

A amostra 1 ¢ composta apenas por empresas fraudulentas que foram selecionadas a partir dos
Processos Sancionadores (PAS) da CVM. Esses processos sdo elaborados por uma das areas técnicas
da CVM e sdo derivados de indicios de auditoria e materialidade relativas a alguma irregularidade
ocorrida no ambito do mercado de capitais que resultaram em acusag¢ao (CVM, 2023).

A selecdo dos processos foi realizada por meio do site da CVM > Processos > Pesquisa
avancada. No campo “Termo” foi colocado “fraudes” e marcada a op¢ao “todos os termos”, no campo
“periodo” foi preenchido de 01/01/2010 a 31/12/2023 e no campo “Tipo”, “processos sancionadores
julgados”. Como resultado foram encontrados 147 processos.

Todos esses processos foram lidos preliminarmente e foram selecionados aqueles que
efetivamente tratavam de fraude corporativa, chegando assim a 40 processos, em que havia empresas
repetidas (12), ou seja, uma empresa foi investigada e condenada por meio de mais de um processo
(reincidente). Além disso, havia empresas que fecharam capital e/ou entraram em recuperacao judicial
(e ndo estdo sendo negociadas na bolsa) (7), compondo uma amostra final de 21 empresas.

Em relagcdo ao tempo, a amostra 1 foi dividida em cinco momentos: (i) periodo anterior a
descoberta, (ii) periodo que a fraude se iniciou, (iii) periodo da abertura do processo, (iv) periodo da
descoberta da fraude e (v) periodo pds-puni¢do. Essa escolha se justifica pelo fato de que, para
compreender todo o ciclo quanto ao custo-beneficio da fraude, ¢ necessario observar as diferentes
janelas de tempo em que repercutiram nas demonstragdes financeiras da empresa que cometeu a

fraude, conforme demonstrado na Figura 2.

Figura 2
Definicao do periodo
Antes da fraude Fraude
{ Decisdo do processo

O = T (‘Pﬁ :)

Abertura do processo Y Y
CVM

Processo CVM Periodo ap6s a condenagio
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A anélise do periodo demonstrado na figura anterior ¢ especialmente util porque: 1) o periodo
anterior a descoberta (trés anos antes do marco identificado pela CVM) possibilita a anélise quanto
aos possiveis beneficios da fraude; 2) o periodo da fraude permite verificar os possiveis efeitos
imediatos do crime (rentabilidade, valor da empresa e reputacdo); 3) o periodo de abertura do processo
¢ uma fase de maior vigilancia em relacdo a empresa e pode repercutir sobre o desempenho dela
(rentabilidade, valor da empresa e reputagdo); 4) o periodo da descoberta (ou momento em que se
constata a ocorréncia fatica do evento) possibilita a analise quanto aos possiveis impactos que
repercutem em razao da manipulag@o das informagdes contabeis, a necessidade de ajustes, bem como
suas consequéncias, como, por exemplo, a reacdo dos agentes de mercado; e 5) periodo apos a
punicdo, que possibilita a analise quanto ao custo econdmico (perda de reputacdo, multas, entre
outros) da fraude, caso cle exista.

Concentrar-se em apenas um desses periodos limitaria a analise de todo o ciclo que a
manipula¢do das informagdes contabeis ocorre. Nesse sentido, buscou-se uma andlise ampla e
completa acerca de todo o processo e consequéncias, quer positivas ou negativas, advindas do uso da
manipulagdo das informagdes contdbeis. Justifica-se também o uso dos periodos ora definidos dado
que se acredita que, no estudo de fraudes corporativas, a analise de janelas de tempos menores, como,
por exemplo, realizar um estudo de “janelas moveis ano a ano”, poderia ser pouco util para verificar
reflexos dos eventos de fraude/puni¢do nos periodos investigados.

O periodo anterior a fraude foi de trés anos, pois segundo achados de Chu, Dechow, Hui e
Wang (2019), empresas superaram consistentemente as previsdes de lucros trimestrais dos analistas
nos trés anos anteriores ao periodo de manipulagdo, o que demonstra que se trata de um periodo
adequado para a realizag¢@o da janela que precede a descoberta da fraude.

O periodo da fraude foi propriamente a data de inicio segundo relatado nos processos CVM.

O periodo da abertura do processo contempla propriamente a data em que o processo foi
aberto, esse periodo representa para o mercado o risco de fraude da empresa investigada e pode causar
impactos mesmo antes da conclusdo do processo.

O periodo da descoberta, por sua vez, representa a declaragdo expressa de cometimento de
crime da empresa, e, para o estudo, foi considerada a data da condenag¢ao até a data final para recorrer.

Por fim, o periodo apds a punicdo, cuja andlise foi realizada por um periodo de trés anos apos
a data da punigdo. O referido periodo tem por objetivo manter um padrao de analise considerando o
mesmo periodo utilizado para andlise antes da fraude, funcionando como um espelhamento.

Assim, a amostra 1 compreende os anos entre 1996 e 2022, cujos dados monetérios foram
atualizados por meio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) até o ano de 2022,

pois o foco sdo periodos de ocorréncia do fato (fraude, abertura de processo etc.) independente das
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datas cronologicas. Por exemplo, uma empresa que ao cometer fraude em 2010 serd comparada com
outra empresa que cometeu fraude em 2017. Logo, sdo datas distintas, mas se referem ao mesmo
periodo, seja fraude/abertura de processo/punicao.

Durante a classificacdo, constatou-se que algumas empresas tinham a data de abertura do
processo no mesmo ano da ocorréncia da fraude, assim, os valores do periodo foram repetidos, pois
tem-se duas ocorréncias para 0 mesmo ano.

Além disso, houve um caso em que o processo foi aberto anteriormente a data da fraude, isso
porque o processo foi aberto para investigar outra situagao e acabou anos mais tarde descobrindo uma
situacdo de fraude. Nesse caso, o periodo foi invertido.

E houve ainda empresas que ndo tinham os trés anos necessarios apos a puni¢ao, por se tratar
de datas de encerramento de processo mais recente. Para esses casos, utilizou-se a data mais recente,
mesmo nao compreendendo trés anos apds o encerramento do processo. Para aquelas em que a data

de encerramento do processo € propriamente o ano de 2022, ndao houve periodo apo6s a fraude.

3.1.2 Amostra 2: Empresas Pareadas

A amostra 2 parte dos mesmos critérios da amostra 1, criando pareamentos entre empresas
fraudulentas ¢ nao fraudulentas. Para isso, o critério adotado foi o tamanho (ativo total) e o setor
(classificacdo Eikon) a que pertencem. O objetivo nessa amostra ¢ semelhante ao da amostra 1, porém
como as empresas encontram-se pareadas, foi possivel verificar o efeito contagio, bem como se as
alteracdes sofridas nas empresas fraudulentas podem ter outros motivadores além da fraude.

O efeito de transbordamento/repercussdo/contidgio ¢ caracterizado pela ocorréncia de
eventuais efeitos negativos sobre empresas relacionadas (Hussain, 2020; Lel et al., 2022; Mews,
2021; Sun et al., 2022). Assim, a fraude cometida por uma empresa € susceptivel de provocar efeitos
(negativos ou positivos) em empresas pares. Dentre os efeitos negativos, estd, por exemplo, a queda
nos precos das acdes, ja que os investidores podem se tornar mais céticos quanto a qualidade dos
relatérios financeiros no setor. Por outro lado, quando a fraude de uma empresa € exposta, as empresas
pares podem se beneficiar devido ao fluxo de clientes da empresa fraudulenta ou a redugdo de
concorréncia (Hussain, 2020).

Adicionalmente, para realizar o pareamento das empresas fraudulentas, foi aplicado o Z-score
de Altman (modelo para aferir o risco de fraude), de modo a confirmar se de fato a empresa produz
um pareamento correto, evitando-se assim classificar como nao fraudulenta uma empresa que possui
risco de fraude aumentado, mas que ndo estd sendo investigada pela CVM. O modelo esta descrito a

seguir:
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Z =12X, + 1,4X, + 3,3X; + 0,6X, + 1,0X, (1)

Em que:

X, : capital de giro liquido/ativo total;
X,: lucros retidos/ativo total;

X5: EBIT/ativo total;

X, valor da empresa/passivo total;

X¢: vendas/ativo total.

As variaveis independentes para o modelo sdo X1, X2, X3, X4 e X5 que foram utilizadas para
determinar a variavel dependente, o Z-score na equacao (3). O resultado do valor Z-score ¢é obtido e

comparado com o corte mostrado no quadro a seguir.

Figura 3
Z-score de Altman - classificagdo
Z-score de Altman | Pontos de corte (significado)
7>2,67 zona sem perigo
1,81 <7 <2,67 zona cinza
7 <181 zona de risco

Fonte: Altman (1968).

Caso uma empresa par (ndo fraudulenta) se encontre na “zona de risco”, foi realizado novo
pareamento, para encontrar uma empresa que nao possua risco de fraude.
Das empresas apontadas como fraudulentas pela CVM, apenas trés ndo estdo na zona de risco,
e, dentre elas, uma esta na zona cinza, o que demonstra que o z-score possui uma alta assertividade
em sua classificagao.
Em relagdo ao pareamento, nao foi possivel realizar nos seguintes casos:
(1) empresa com desempenho superior as demais empresas do setor (1);
(i1) empresa do mesmo setor com tamanho compativel se encontravam na zona de risco
de fraude (1),
(ii1))  dados financeiros insuficientes (7).
Assim, partindo-se da amostra 1 com 21 empresas, chegou-se em 12 empresas fraudulentas
passiveis de pareamento, assim um total de 24 empresas, metade fraudulentas e a outra metade pares

ndo fraudulentos. O periodo de andlise e a segregacdo temporal se mantém igual ao da amostra 1.

3.1.3 Amostra 3: Empresas Nao Financeiras listadas na B3
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A amostra 3 ¢ composta pelas empresas fraudulentas da amostra 1 mais todas as outras
empresas listadas na bolsa de valores brasileira, exceto empresas dos segmentos “Financial” e “Real
State” em virtude de suas caracteristicas especificas no tratamento contdbil, a exemplo dos
instrumentos financeiros, da consolidacdo, da provisao para créditos de liquidagao duvidosa e leasing,
os quais sao regulamentados pelo Banco Central do Brasil. Nesse contexto, diante das peculiaridades
contabeis dessas empresas, ¢ possivel afirmar que o proprio processo de formagdo de seus resultados
¢ usualmente distinto das demais empresas (Boina & Macedo, 2018).

Nessa amostra foi realizada analise do desempenho financeiro de todas as empresas de capital
aberto, incluindo, portanto, as fraudulentas e aquelas nio fraudulentas de acordo com os Processos
Sancionadores da CVM. Mas com uma perspectiva mais ampla, podendo verificar possiveis fatores
externos que possam ter influenciado o desempenho das empresas, para além da fraude corporativa.

Em relacdo ao periodo para se realizar a analise das amostras, as empresas foram classificadas
em dois momentos: fraudulenta e ndo fraudulenta, em que aquela empresa que foi condenada por
fraude pela CVM em pelo menos um periodo seré classificada como fraudulenta em todo periodo. J&
aquela que ndo sofreu condenagdo por fraude, segundo a CVM, sera classificada como nao
fraudulenta. A amostra final € composta por 318 empresas.

A Figura 4 resume as amostras que foram analisadas na pesquisa.

Figura 4
Resumo das Amostras
Amostra Descriciao Quantidade de empresas
1 Empresas fraudulentas segundo processos CVM 21
2 Pareamento entre companhias fraudulentas e ndo fraudulentas segundo 24
processo CVM, a partir do setor e tamanho do ativo
Empresas listadas na B3 — Eikon Refinitiv 318
3 (-) Financial
(-) Real State
(=) Amostra

3.2 Etapa 1: Método de Analise

A andlise dessa etapa foi composta por estatisticas descritivas para amostra 1 (empresas
fraudulentas), andlise grafica da amostra 2 (empresas parecadas) e para a amostra 3 (empresas
fraudulentas versus ndo fraudulentas) foi realizado teste empirico de regressao linear por meio da

seguinte equacao:

DES(z) = B, + piFraud;, + ,Controle + ¢; 2)
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Em que:

DES: variavel que representa o desempenho da empresa 7, no momento ¢,

Fraud: variavel dummy que assume o valor de 0 para as empresas que nunca sofreram condenagao por fraude segundo
a CVM, e 1 para as empresas condenadas por fraude, no momento ¢;

TAM: variavel que representa o tamanho da empresa medida pelo logaritmo natural dos ativos totais, da empresa i,
no momento #;

IFRS: variavel dummy que representa o periodo pré IFRS “0” e pos IFRS “1” da empresa i, no momento ¢,

ROA.: rentabilidade dos ativos, da empresa i, no momento ¢,

LEV: alavancagem financeira, da empresa i, no momento #;

REC: variavel dummy que representa o periodo sem recessdo “0” e com recessdo “1” da economia brasileira, no
momento Z.

A varidvel desempenho assumiu trés diferentes medidas baseadas na literatura (Batz, 2020;
Santos et al., 2021; Zeidan, 2013; Zhou et al., 2017) que trata sobre o tema: (i) rentabilidade, (ii) valor
da empresa e (iii) reputacdo. Trabalhar com diferentes medidas possibilita maior compreensao sobre

a repercussdo das fraudes, ja que o desempenho estd sendo analisado por diferentes vertentes.

3.2.1 Proxy de Desempenho: Rentabilidade

A rentabilidade se refere a capacidade de uma empresa obter lucro durante um determinado
periodo. Para Wehrly (2005), a rentabilidade pode ser afetada negativamente em todas as fases do
processo de divulgagdo e execucdo de fraude. Por outro lado, Batz (2020) acredita que empresas
fraudulentas podem atrair mais investimento, pois existem investidores que buscam riscos e empresas
mais propensas a “brincar” com os limites da lei, o que pode levar a maior rentabilidade.

Como medida de rentabilidade, foi utilizada a relagdo entre lucro bruto/ativos defasados

(Zhang, 2017).

3.2.2. Proxy de Desempenho: Valor da Empresa

Relatorios financeiros confidveis sdo Uteis para investidores e potenciais investidores, para
que ndo cometam erros na tomada de decisdes de compra, retencdo ou venda de acdes da empresa.
Um deles pode ser avaliado pelos investidores a partir do valor da empresa (Elviani, Ali & Kurniawan,
2020).

De acordo com Copeland, Koller ¢ Murrin (2006), a criagdo de valor ocorre quando hd um
retorno sobre o capital investido superior ao custo de oportunidade deste capital. Silva, Morgan,
Machado e Montebelo (2019) afirmam que quando um investidor compra a¢des de uma empresa, sua
principal expectativa € receber de volta um montante maior do que foi investido, assim ele espera que

sua riqueza seja aumentada. Quanto maior o preco das a¢des, maior o valor da empresa, que também
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aumentard a confianca do mercado, ndo apenas no desempenho da empresa, mas também nas
perspectivas futuras da empresa (Soebiantoro, 2007).

Sendo assim, o valor da empresa pode ser visto como a percep¢do dos investidores sobre o
nivel de sucesso da empresa, que esta muitas vezes ligado aos precos das agdes (Salvatore, 2005). Por
isso, € provavel que as fraudes tenham impacto no valor da empresa (Hermuningsih, 2012).

Segundo Elviani, Ali e Kurniawan (2020) e Sumiyana et al. (2019), esse efeito ¢ negativo, ou
seja, organizagdes indicadas como tendo cometido fraudes tém o valor da empresa reduzido. Ha
autores que enfatizam que a fraude interna ¢ o principal ator no declinio do valor da empresa (Eckert
et al.,, 2019 ; Sakti et al., 2020 ; Tarjo et al., 2021). Por outro lado, para Cline et al. (2018) o
comportamento ilegal ou oportunista afeta o valor da empresa apenas quando resulta em penalidades
legais significativas ou afeta a contratagdo da empresa com as contrapartes de maneira imprevista.

Para medir esse efeito, levando em consideracdo que se trata de empresas com agdes
negociadas em bolsa de valores, foi utilizado o market-to-book. De acordo com Santanna, Teixeira e
Louzada (2003), o indice market-to-book ¢ a razdo entre o valor de mercado de uma empresa e seu
valor patrimonial, e expressa a valorizacdo da empresa em relacdo aos seus dados contabeis. Quando
esta relacdo ¢ maior do que a unidade, significa que o mercado reconhece que determinada empresa
vale mais do que esta registrado nos seus valores de livro, ou seja, o mercado esta valorizando algo
que ndo esta sendo registrado e captado pela contabilidade ou que estd sendo registrado e captado de
forma incompleta. J4 quando esta razdo ¢ menor que a unidade, significa que o mercado ndo estd
reconhecendo valores (ou parcela deles) que a contabilidade esta registrando em seus livros.

O referido indicador foi mensurado em trés janelas de tempo, qual seja: 1) antes da descoberta

da fraude; 2) no momento da descoberta da fraude e 3) posteriormente a punicao aplicada pela CVM.

3.2.3 Proxy para Desempenho: Reputagao

Rhee e Valdez (2009) definem a reputacdo de uma empresa como a “avaliacdo afetiva do
nome de uma empresa pelo piblico”. Da mesma forma, a confianca desempenha um papel importante
nas interacdes entre uma empresa e uma série de stakeholders internos e externos (Gillespie & Dietz,
2009). As partes interessadas internas e externas avaliam a confiabilidade de uma empresa e isso afeta
sua reputacdo. Uma vez quebrada a confianga devido ao comportamento antiético, a reputagcdo podera
ser prejudicada (Karajian & Ullah, 2022).

Assim, ¢ estrategicamente importante para uma empresa maximizar a sua reputacao (Benoit,

1995). Varios estudiosos apontaram que, apds eventos negativos, as empresas sao mais propensas a
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empregar doacdes de caridade para evitar uma maior perda de reputagdo ou para reparar uma
reputacao danificada (Koehn & Ueng, 2010; Gao, 2009; Benoit, 1995; Godfrey et al., 2009).

Todavia, ha evidéncias limitadas da imposicdo de perdas significativas de reputagdo
decorrentes de ma conduta financeira por parte de partes interessadas externas a empresa, exceto
credores e investidores (Jhonson et al., 2014).

Para medir a reputa¢do da empresa, foi adaptada uma medida empregada por Johnson et al.
(2014) que trata da diminuicao nas receitas da empresa. O uso do referido indicador se justifica pelo
fato da fraude ter, normalmente, grande efeito na contratacdo da empresa com os clientes, dado que,
segundo Klein e Lefter (1981), eles podem ficar apreensivos ao lidar com uma empresa com gestao
desonesta, reduzindo assim a sua procura pelos produtos dessa organizacao.

Para obter o indicador de diminui¢do de receitas, as vendas foram divididas pelas vendas totais
das empresas fraudulentas para calcular a porcentagem de vendas nos anos em torno do evento

fraudulento, chegando-se a seguinte medida:

. vendas ; — vendas ;_,
Alteragao no percentual de vendas = ( )
vendas ;_4

3.2.4 Variaveis de Controle

Em relagdo a varidvel de controle ROA, Assaf Neto (2003) explica que o retorno sobre o ativo
constitui um dos mais importantes indicadores de rentabilidade de uma empresa. O ROA normaliza
os lucros da empresa pelo valor contabil dos ativos e permite a comparacdo de empresas com
diferentes tamanhos de ativos e em diferentes periodos (Pandher, 2023).

Segundo os resultados da regressdo de Pandher (2023) — que buscava investigar se as
capacidades superiores para mitigar o impacto de cendrios empresariais adversos conduzem a uma
maior valorizacdo e desempenho das empresas — existe uma forte relagdo positiva entre o
desempenho da empresa e 0 ROA. Além disso, pesquisas mostram que o0 ROA ¢ um fator importante
na medi¢ao do desempenho de uma empresa (Haveman et al., 2017; Hutchinsona & Gulb, 2004).

Em relagdo a alavancagem, segundo Watson, Shrives e Marston (2002), ela esté4 relacionada
a estrutura financeira da companhia e o risco de longo prazo derivado dessa estrutura, revela o
balanceamento entre duas fontes de recursos de longo prazo, o valor investido pelos s6cios e o captado
de terceiros. Certo grau de alavancagem ¢ atrativo para os acionistas, desde que aumente o retorno
médio real sobre o investimento. Por outro lado, as dividas aumentam o risco financeiro, um elevado

grau de alavancagem pode também indicar um nivel insustentavel de dividas.
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A alta alavancagem indica que a empresa tem uma grande divida e alto risco de crédito,
quando a alavancagem e o risco de crédito da empresa sdo relativamente altos, hd também uma grande
possibilidade de a empresa violar o contrato de crédito (Narsa et al., 2023). Logo, a relacdo esperada
¢ negativa, quanto maior a alavancagem menor o desempenho da empresa.

J& com relagdo ao tamanho, no mercado brasileiro, ha diversos trabalhos que j& examinaram
o desempenho das agdes e valor da empresa. Costa Jr. e Neves (2000) investigaram a relacdo entre os
retornos de carteiras formadas segundo o indice preco/lucro (P/L), a razdo valor patrimonial da agdo
sobre o valor da empresa da acdo (VPA/P) e o tamanho da empresa com o beta e com estas trés
variaveis usando uma técnica de painel. Eles encontraram uma relagdo negativa com o indice P/L e
com o tamanho da empresa e uma relagao positiva com o VPA/P e o beta em relagdo ao IBOVESPA.

Dessa maneira, espera-se uma relagdo negativa entre rentabilidade e tamanho e positiva entre

valor da empresa/reputacao e tamanho.

3.3 Etapa 2: Dados e Amostra

A segunda etapa teve por objetivo analisar as caracteristicas da puni¢do que cada empresa
fraudulenta recebeu. Para isso, o Processos Sancionadores que serviram de base para composi¢ao da
amostra 1 foram lidos na integra para que fosse possivel extrair as informacgdes necessarias
(recebimento da denuncia, ocorréncia da fraude, abertura do processo, pessoas envolvidas, tempo de
processo, condenagdo, multa) ja que os processos nao tém uma estrutura fixa (ao longo dos anos), o
que inviabilizaria a leitura por meio do aprendizado de maquina (machine learning).

Entretanto, diferentemente da primeira etapa, que tinha por foco analisar o desempenho por
empresa, nessa etapa o objetivo ¢ analisar as caracteristicas do processo. Por isso, analisam-se
processos de empresas que foram condenadas mais de uma vez, além das empresas que estdo em
recuperagdo judicial e/ou processo de deslistagem, pois os dados analisados se limitam a aqueles

contidos nos processos. Nesse contexto, a amostra ¢ de 40 processos.

3.4 Etapa 2: Método de Analise

Em sua esséncia, a doutrina de dissuasdo levanta a hipotese de que a ameacga percebida de
sangOes céleres, certas e severas inibira a atividade criminosa (Andenaes, 1974; Beccaria, 1764;
Salmon & Shniderman, 2019; Tittle, 1980; Zimring & Hawkins, 1973). Apesar disso, os efeitos

especificos da certeza, severidade e celeridade da punicdo e, em particular, os seus elementos
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continuam a ser uma questdo nao resolvida na literatura criminologica, deixando muito ainda a ser
aprendido e compreendido.

O trabalho aborda duas delas — severidade e celeridade — uma vez que a amostra tomou por
base empresas que ja foram efetivamente condenadas, nas quais essas caracteristicas podem ser
observadas de forma consistente.

Em relagdo ao indicador certeza, como a amostra trata de empresas condenadas, essa dimensao
ndo faria sentido, pois todas ja foram efetivamente punidas, logo, existe certeza da puni¢do. Além
disso, se fosse tomar por base outros fatores de certeza, como as caracteristicas do ordenamento
juridico brasileiro, por exemplo, ndo deveria haver varia¢ao consideravel entre as empresas, dado que

todas as empresas estdo submetidas a0 mesmo ambiente.

3.3.1 Severidade da Puni¢ao

A severidade ¢ necessaria para a nog¢ao de imposi¢cdo e pode ser definida como a forga ou a
intensidade das agdes corretivas nas violagdes detectadas (Gibbs, 1975). Um modelo de escolha
racional de comportamento criminoso envolve um criminoso potencial que pesa os beneficios de um
ato criminoso em relagdo as consequéncias potenciais.

Becker (1968) expos o modelo de escolha racional que serviu de base para grande parte do
trabalho subsequente sobre a dissuasdo do crime. Logo, se o individuo € avesso ao risco, esse modelo
padrdo prevé que tornar a puni¢ao por um crime mais severo teria um efeito dissuasor mais forte do
que aumentar a probabilidade de o individuo ser detido ou de a punicdo ser concretizada (Salmon &
Shniderman, 2019). Considerando um ambiente incerto, o aumento da severidade de uma puni¢ao
tem um efeito dissuasor maior do que o aumento da probabilidade da puni¢ao (Friesen, 2012).

No entanto, ainda ndo se trata de um tema pacificado. Existem visdes distintas sobre a
severidade da puni¢d@o. Em um extremo estdo os analistas da dissuasdo que defendem que a severidade
da puni¢do tem poucas consequéncias (Decker & Kohfeld, 1990; Eide, 1994), bem como aqueles que
digam que puni¢des menos severas ndo sao susceptiveis de incutir um sentimento de medo na mente
dos perpetradores (Boeglin & Shapiro, 2017). Outro grupo de tedricos e analistas afirmam que a
severidade ¢ relativamente menos importante do que a certeza da puni¢do (Becker, 1968 ; Ehrlich,
1973).

Isso porque, segundo eles, na hora de decidir sobre um crime, a possivel severidade de puni¢ao
ndo ¢ um fator de decisdo, porque ainda que ela possa ser severa, existe uma possibilidade que ndo

ocorra. Por isso, seria mais importante a certeza da puni¢ao. Por fim, ha um grupo de estudiosos que
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acredita que os elementos devem ser igualmente importantes (Antunes & Hunt, 1973; Chambliss,
1966; Gibbs, 1968; Gray & Martin, 1969; Logan, 1972; Mendes & McDonald, 2001).

Fato ¢ que a severidade da puni¢do pode ser determinante para continuidade de uma empresa.
Punic¢des excessivamente severas podem destruir uma empresa e impactar na economia de um pais,
ao passo que puni¢des brandas podem incentivar novos crimes. Em vista disso, racionalizar essa
punic¢do fazendo com que a empresa seja punida, porém exista possibilidade de continuidade, parece
uma decisdo assertiva.

Na pratica, os custos impostos a parte infratora sdo uma func¢ao direta da severidade da puni¢ao
recebida e a severidade pode variar de acordo com os elementos especificos de cada crime,
circunstancias atenuantes e agravantes especificas (Robert, 2011) e até o tamanho da empresa, ja que
algumas autoridades criminais relutam em condenar grandes corporagdes (Werle, 2015). Por isso, as
sentencas possuem evidéncias significativas de disparidades geradas, que nao se limitam a nenhum
sistema juridico especifico e foram observadas em diferentes paises (Drdoal, 2020; Kranostein &
Freiberg, 2013), costuma-se deixar margem para a discricionariedade na determinagdo de multas
especificas a impor em cada sentenga (Menegatti, 2023).

Assim, para estabelecer como sdo estabelecidos os padrdes de severidade da puni¢do das
empresas fraudulentas em processo da CVM, foi desenvolvida metodologia que leva em consideracao
as caracteristicas do crime, as caracteristicas da empresa e a multa pecunidria propriamente.

De inicio, entender quais os individuos estiveram envolvidos no crime e qual a sua posi¢ao na
empresa, bem como a capacidade dos funcionérios para dissuadir a fraude corporativa manifesta-se
na sua participagdo na supervisdo e tomada de decisdes eficazes (Wu, Cao & Zhangc, 2023). Isso
porque compreender a ligacdo do individuo-organizagdo é importante, pois limitar o foco no
comportamento individual ou na organizagdo isoladamente faz vista grossa ao processo social por
meio do qual os comportamentos dos individuos sdo influenciados pela organizagdo como um todo e
vice-versa (Davis & Pesch, 2013; Pinto et al., 2008). Logo, quanto mais o individuo estiver ligado a
tomada de decisdes, maior sua responsabilidade em dissuadir a fraude corporativa, portanto, quando
essas pessoas estdo ligadas diretamente aos eventos de fraude, hd de se considerar um cenario mais
culposo.

Além de entender quem cometeu o crime, precisa-se saber por quanto tempo ele foi cometido.

Esse espago entre cometer o crime e ele ser efetivamente punido, pode dar "uma sensacdo de
impunidade”. Segundo Beccaria (1963), a certeza de um castigo, mesmo que moderado, sempre
causara uma impressao mais forte do que o medo do outro, que ¢ mais terrivel, mas combinado com

a esperan¢a de impunidade.
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Adicionalmente, além do tempo de ocorréncia do crime, € preciso verificar se se trata de uma
reincidéncia, pois quando um crime acontece novamente na mesma empresa, ou seja, ela ¢é
reincidente, pode haver um impacto maior na sociedade, na reputacdo da empresa, na confianga do
mercado e na imagem dos profissionais de contabilidade (Zheng & Chun, 2017). Se a dissuasdo ideal
na primeira incidéncia do crime ndo for possivel, as punigdes maximas devem ser reservadas para
ofensas subsequentes (Polinsky & Shavell, 1998).

Além disso, entender caracteristicas da empresa, também pode ser fator relevante para
determinagdo da severidade da puni¢do. Segundo Werle (2015), existe certa relutdncia das
autoridades criminais em condenar grandes corporagdes, pois existe um “medo generalizado” de que
uma condenagao criminal equivale a uma “pena de morte corporativa”, que infligird danos colaterais
inaceitaveis a funcionarios, acionistas e a economia em geral.

A Figura 5 resume variaveis e a forma de sua mensuracao.

Figura 5
Metodologia para classificagdo da severidade dos processos

Variaveis Mensuracio Referéncia

Wu, Cao e Zhangc (2023); Davis e
Pesch, (2013); Pinto et al. (2008);
Lei 6064/76.

1 — Nao possuem poder de decisao
2 — Possuem poder de decisao

As pessoas envolvidas no crime possuem
que posi¢ao na empresa?

1 — Primeira vez — trata-se das
empresas que em nenhum
momento desde suas constituigdes
foram identificadas/punidas em
virtude de a¢des decorrentes de
manipulacdo de informagdes
contabeis.

2 — Reincidente — trata-se das
empresas que foram
identificadas/punidas em virtude
de a¢des decorrentes de
manipulacdo de informagdes
contabeis. Para fins desde estudo,
a reincidéncia foi definida para
qualquer tipo de manipulagdo de
informagoes contabeis.

1 — Para empresas que obtiveram o

Zheng e Chun (2017); Polinsky e
Shavell (1998).

A empresa € reincidente?

Por quanto tempo o crime foi cometido
antes de ser descoberto?

Qual o tamanho da empresa?

tempo de crime abaixo ou igual a
mediana do grupo de empresas.
2 — Para empresas que obtiveram o
tempo de crime acima da mediana
do grupo de empresas.

1 — Para empresas que obtiveram o
valor do ativo total abaixo da
mediana do grupo de empresas.
2 — Para empresas que obtiveram o
valor do ativo total acima da
mediana do grupo de empresas.

Manson (2001); Hufbauer, Schott e
Elliott (1990); Diver-Stamnes e

Thomas (1995); Tedeschi e
Lindskold (1976).
Werle (2015); Holder (2013);

Sorkin (2013).
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Para realizar a classificagdo sobre a posi¢ao dos individuos envolvidos em fraude dentro da
empresa, utilizou-se a Lei das Sociedade por Acdes (Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976).
Segundo essa Lei, o administrador ndo ¢ pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em
nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos
que causar. Nao sendo responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para
impedir a sua pratica. Porém, segundo o art. 158 da Lei de Sociedade por A¢des, em seu paragrafo
quarto, o administrador tendo conhecimento de ndo cumprimento de deveres pelos seus
predecessores, deve comunicar em assembleia geral.

Ainda segundo a referida Lei, o conselho de administracdo serd composto por, no minimo, 3
(trés) membros, eleitos pela assembleia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo. Compete ao
conselho de administracdo: fixar a orientacdo geral dos negdcios da companhia; eleger e destituir os
diretores da companhia e fixar-lhes as atribui¢des, observado o que a respeito dispuser o estatuto;
fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis da companhia,
solicitar informagdes sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e quaisquer outros atos;
convocar a assembleia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo 132, manifestar-se sobre
o relatério da administragdo e as contas da diretoria; manifestar-se previamente sobre atos ou
contratos, quando o estatuto assim o exigir; deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a
emissdo de acdes ou de bonus de subscri¢do; autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a
alienagdo de bens do ativo ndo circulante, a constitui¢do de Onus reais e a prestagdo de garantias a
obrigagdes de terceiros; escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

Além disso, o conselho de administragdo deve prover meios adequados para o bom
funcionamento do conselho fiscal, como convocagdo e local das reunides, elaboracdo de agenda e
assisténcia aos pedidos de informagdes dos conselheiros fiscais. Além disso, o conselho também pode
emitir opinido sobre o relatorio anual da administragdo, assim como sobre as propostas dos 6rgdos da
administracdo a serem submetidas a assembleia geral.

Segundo a CVM (2023) e a Lei das Sociedade por A¢des, o conselho fiscal deve ser composto
por, no minimo, trés e, no maximo, cinco membros. Os titulares de agdes preferenciais e os titulares
de agdes ordinarias, excluido o controlador, terdo direito de eleger igual nimero de membros eleitos
pelo controlador. O controlador deve renunciar ao direito de eleger sozinho o Gltimo membro (terceiro
ou quinto membro), o qual devera ser eleito pela maioria do capital social, em assembleia na qual a
cada ac¢do corresponde um voto, independentemente de sua espécie ou classe, incluindo as agdes do
controlador. O conselho fiscal deve adotar um regimento com procedimentos sobre suas atribuicdes,

com foco no relacionamento com o auditor, e que ndo limite a atuagdo individual de nenhum
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conselheiro. Segundo os principios da boa governanca corporativa, a maioria do conselho fiscal nao
deve ser eleita pelo acionista controlador. Além disto, visando a eficacia da atuac¢ao do proprio orgao,
o regimento deve incluir disposi¢des sobre periodicidade e método de convocagdo de reunides do
conselho fiscal, disponibilizagdo antecipada de materiais a serem discutidos, direitos e deveres dos
conselheiros, relacionamento com a administragdo e auditores e procedimentos para solicitacdo de
informagdes. O conselho fiscal também deve se reunir quando requerido de forma fundamentada por
representante dos minoritarios.

O diretor tem a funcdo elaborar e implementar os processos operacionais ¢ financeiros, de
gestao de riscos e de comunicacdo com o mercado, entre outros. Cabe a eles, ainda, assegurar que a
empresa cumpra as leis, os regulamentos, além de suas politicas internas (art. 143 e 144, Lei n°® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976).

O presidente ¢ responsavel por todos os aspectos das relagdes com os acionistas e por
examinar toda a correspondéncia com eles e aprovar todas as partes dos relatdrios para acionistas.
Também ¢ responsavel pelas relacdes com o Conselho de Direcdo. Deve manter-se informado e
participar de todos os assuntos relacionados com os estatutos da empresa e sua estrutura financeira,
comunicando todas as decisdes e recomendagdes aos que necessitam ser informados.

Finalmente, a Lei 6064/76, dos artigos 116 a 117, detalham sobre o acionista controlador, que
se trata do controle majoritario, ou seja, detém a maioria das a¢des com direito de voto, ou seja,
maioria absoluta do capital votante. E a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que ¢ titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de
modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

A partir dessas definigdes foram realizadas as seguintes classificagdes: (i) tem poder de
decisdo: diretor, presidente, administrador e acionista controlador; (ii) ndo tem poder de decisdo:
conselheiro administrativo e fiscal.

Finalmente, a partir dos critérios apresentados na Figura 5, procedeu-se a somatdria das
categorias e foi realizado um cruzamento entre as informag¢des dos valores de multas pecuniarias
efetivamente aplicados, para verificar se aquelas que tem situagdes que seriam agravantes foram
punidas com maior rigor pela CVM.

Ressalta-se que a analise se restringe em relacdo aos crime classificados como fraude
corporativa nas demonstracdes contabeis e foram utilizados os critérios descritos na Figura 5 para
aferir a severidade da puni¢do, bem como foram analisados, por meio de indicadores de desempenho

financeiros, sua relagdo com a severidade da puni¢do para compreender até que ponto os mecanismos
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utilizados pela CVM podem inibir eventuais acdes futuras sob a otica do custo-beneficio de natureza
econdmico-financeira, contudo, sem adentrar em questdes de agravantes ou atenuantes segundo o

Direito Penal, ja que esse nao ¢ o foco do trabalho.

3.3.2 Celeridade da Puni¢ao

A celeridade da puni¢ao refere-se ao tempo decorrido entre a deteccdo de violagdes e as agdes
corretivas tomadas em resposta. Semelhante a gravidade e capacidade de detecg¢do, a nogdo de
velocidade € o tempo necessario para responder as violagdes detectadas.

O processo leva tempo, com envolvimento de diversas etapas e personagens. Normalmente, a
coleta das evidéncias ¢ complexa e leva tempo substancial para que as acusagdes sejam levantadas,
caso seja resolvido no julgamento, a sentenga seja imposta, o réu possivelmente apela e o julgamento
de apelacdo seja realizado (Dusek, 2015).

Essa duracdo e a complexidade do processo tém implicagdes no comportamento dos
infratores, pois no momento de cometer o delito levara em consideragdo a severidade da puni¢do pelo
periodo entre o delito e a imposi¢do efetiva da pena. A puni¢do imposta logo apos a ofensa ¢é
efetivamente mais severa e deve ter um efeito mais dissuasor sobre o crime, e esse efeito dissuasor
deve ser refor¢ado pelo fato de que os infratores tendem a descontar o futuro muito mais fortemente
do que os cidaddaos cumpridores da lei (Herrnstein, 1983; Wilson & Herrnstein, 1985; Nagin &
Pogarsky, 2004 ). O modelo econdomico do crime, portanto, prevé uma relagao causal entre processos
criminais mais rapidos e taxas de criminalidade mais baixas.

Assim, para verificar a celeridade nos processos da CVM foram utilizadas duas medidas, a
primeira compreende a quantidade de tempo (medido em anos) entre o inicio da fraude e a abertura
do processo ¢ a segunda compreende a quantidade de meses entre a descoberta da fraude (abertura de

processo) e a decisdo sobre a puni¢do (decisdo final do processo).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise Descritiva dos Dados da Empresas Fraudulentas (Amostra 1)

A andlise da amostra 1 (empresas fraudulentas) teve por objetivo verificar o comportamento
do desempenho das 21 empresas fraudulentas no periodo de 1996 a 2022.

Em relacgdo aos setores, as empresas estdo distribuidas em 28,57% “Siderurgia e Metalurgia”;
19,05% “Outros”; 9,52% “Alimentos e Bebidas™; 9,52% “Petroleo e Gas”; 9,52% “Téxtil”; 9,52%
“Veiculos e Pecas™; 4,76% “Energia Elétrica”; 4,76% “Telecomunicagdes”; 4,76% “Transportes e
Servigos”.

Foram excluidas as empresas que ndo tinham os periodos completos, ou seja, aquelas com
condenagdes recentes, em virtude de ndo conter dados, o que por sua vez afetaria a média do grupo.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis de desempenho da amostra 1.

Tabela 1
Estatistica Descritiva para Amostra 1
Rentabilidade
Periodo Obs Média Mediana D. Padrao Min Max
Antes da fraude 16 0,19 0,19 0,20 -0,39 0,59
Fraude 16 0,14 0,11 0,10 0,01 0,38
Processo 16 0,14 0,11 0,10 0,00 0,42
Condenagao 16 0,10 0,11 0,07 -0,01 0,21
Pos condenagdo 16 0,15 0,17 0,19 -0,15 0,73
Valor da Empresa
Periodo Obs Média Mediana D. Padriao Min Max
Antes da fraude 17 1,52 0,15 2,11 0,00 11,99
Fraude 17 1,38 0,19 1,91 0,00 13,40
Processo 17 0,34 0,09 0,40 0,01 3,00
Condenagao 17 0,40 0,20 0,36 0,01 2,82
Pos condenagdo 17 0,38 0,15 0,39 0,01 5,53
Reputagio
Periodo Obs Média Mediana D. Padrio Min Max
Antes da fraude 16 0,38 0,08 1,14 -0,54 4,14
Fraude 16 0,04 0,05 0,31 -0,74 0,54
Processo 16 0,21 0,03 1,00 -1,00 3,69
Condenagao 16 7,98 0,09 31,60 -0,58 126,48
Pos condenagdo 16 0,47 0,25 0,63 -0,29 2,17

Fonte: Eikon Reuters.

A rentabilidade sofre queda em média para todos os periodos, chegando ao seu valor minimo
(0,10) na data da condenagdo, mas no longo prazo volta a subir, sendo superior ao periodo da
ocorréncia da fraude.

J& o “valor da empresa” sofreu queda no periodo da fraude e no periodo da abertura do
processo, porém depois retorna ao crescimento. Para Cline et al. (2018), isso seria um indicativo de

que as penalidades ndo foram significativas ou o crime ndo afetou a contratacdo da empresa com as
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contrapartes de maneira imprevista. Os autores revelam ainda que a perda de valor ocorre quando a
fraude ¢ anunciada.

Para a “reputacdo”, o comportamento foi semelhante ao de “valor da empresa”, dado que se
tem uma redu¢@o ainda mais significativa nos periodos iniciais, mas no longo prazo a empresa se
recupera.

As trés medidas de desempenho revelam resultados semelhantes aos achados por Karpoft et
al. (2005), que indicam que a fraude pode impactar indicadores financeiros e encontraram efeitos de
avaliagdo negativos significativos em todas as fases do processo de divulgacao e execucao de eventos
de fraude.

Entretanto, o presente trabalho avanga em um periodo ainda ndo explorado nos trabalhos
anteriores, que ¢ o periodo pos-condenacdo. Esse periodo revela que os impactos da fraude se diluem
a longo prazo, evidenciando que o indicador de reputag@o supera os valores relativos ao periodo antes
da fraude.

Adicionalmente, cruzou-se os dados das trés medidas de desempenho com o tamanho das
empresas e verificou-se as variagcdes do desempenho para quatro periodos ligados a ocorréncia da

fraude. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Comportamento da Variagdo do Desempenho por Tamanho da Empresa para Amostra 1
Tamanho da Empresa

Variavel de Desempenho Empresas maiores (var em %) Empresas menores (var em %)
Rentabilidade T1_T5 16,02 -40,34
Rentabilidade T1_T4 -44,49 -48,78
Rentabilidade T1 T3 -36,80 -32,10
Rentabilidade T1_T2 -35,41 -19,17
Valor da Empresa T1_T5 200,03 30879,18
Valor da Empresa T1 T4 285,29 122740,92

Valor da Empresa T1 T3 478,75 138453,31
Valor da Empresa T1 T2 108,15 59213,78
Reputagdo T1 TS5 693,93 -283,95
Reputagao T1 T4 -161,94 62,05
Reputagao T1 T3 -307,46 268,89
Reputagao T1 T2 -268,51 205,54

Nota: T1 = anterior a fraude, T2 = fraude, T3 = abertura do processo, T4 = condenagdo, TS5 = pds-condenagio.

Sobre a “rentabilidade”, observa-se que no periodo total, as empresas menores tém uma

variacdo negativa da rentabilidade, enquanto as maiores ficam com esse valor positivo. No entanto,
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quando se analisam os periodos menores, existe um padrao nos resultados e ambos os grupos tiveram
variacdo negativa. Aparentemente, empresas fraudulentas menores tendem a sofrer maiores impactos
na rentabilidade a curto e a longo prazo.

Em relacdo ao “valor da empresa”, para os dois grupos houve variagdo positiva, porém nas
empresas menores essa variagao foi superior. Um dado em comum para os dois grupos ¢ que o periodo
com a maior variagdo foi entre a ndo ocorréncia de fraudes e a abertura do processo da CVM. Os
dados revelam que as empresas menores se beneficiam mais da fraude para expansdo do valor da
empresa, ainda que os dois grupos de empresas (maiores € menores) obtiveram variagdo positiva, o
que aponta para um indicativo que, considerando as expectativas de fluxos de caixa futuro as
empresas fraudulentas conseguiriam superar de forma positiva o percurso processual da CVM sem
maiores repercussdes na geragao de valor para o acionista.

Essa expectativa da qual decorre do indicador “valor da empresa” ¢ relevante dado que em
contraste com o indicador de rentabilidade que afeta os dados da organizagdo no momento em que
ocorrem os fatos (no caso das janelas de andlise), o “valor da empresa” aponta para as repercussoes
futuras decorrentes, dentre outros fatores, da possivel sangdo (janelas T2 e T3) e da propria
condenacao (janelas T4 e T5) que apontam em todos os momentos que ela ndo sera suficiente a ponto
de atrapalhar as atividades operacionais de geracao de fluxo de caixa.

No caso da “reputacdo”, as empresas na mediana superior € possivel verificar que as empresas
menores tiveram valores positivos em todos os periodos, exceto no periodo total. E essa situacdo ¢
inversa para as empresas maiores.

Esses resultados trazem algumas implicagdes. Primeiro, em relagdo ao valor da empresa,
independentemente do tamanho da empresa, existe beneficio, sendo as empresas menores as mais

3

beneficiadas. Isso demonstra que a fraude pode ser uma “solucdo alternativa” para problemas,
inovando e desburocratizando processos (Tomaszewski, 2018). Por isso, o beneficio maior de
empresas menores.

Segundo, para medida de rentabilidade e para a medida de reputacdo, as empresas maiores
tiveram valores negativos nos periodos menores, mas no periodo total voltaram a valores positivos, o
que aponta para o fato de as empresas maiores serem mais “vigiadas” e, por conta disso, a curto prazo
podem ter maior sensibilidade para efeitos da fraude. Contudo, a longo prazo possuem maior
capacidade de recuperacio do que as empresas menores, que tiveram perda de rentabilidade em todos
os periodos, dado que ha uma reducdo na variacdo negativa entre o periodo T4 e T5, mas os valores
ainda seguem negativos.

No geral, esses resultados demonstram que o desempenho das empresas tende a voltar ao valor

original ou ser superior a longo prazo e que o que determina os efeitos da fraude corporativa tem mais



54

relacdo com a capacidade da empresa em se recuperar e demonstrar isso para o mercado do que

propriamente a punicao.

4.2 Analise Grafica da Evolucao das Empresas Fraudulentas e seus Pares (Amostra 2)

A amostra 2 foi desenvolvida com pareamento para 12 empresas fraudulentas derivadas da
amostra 1, a partir do seu tamanho e do setor equivalente. Para fins de andlise grafica, as empresas
foram nomeadas de 1 a 12, e ndo foram colocados os nomes reais das empresas.

A Figura 6 representa o pareamento em funcao do valor da empresa. S6 foram representadas
aquelas que tinham dados completos para o periodo, por isso um par pode aparecer para um indicador

de desempenho e para outro, ndo.

Figura 6
Pareamento em fungdo do Valor da empresa
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Legenda: A evolugdo em azul representa a empresa fraudulenta enquanto a evolugdo em vermelho representa a empresa
pareada do mesmo setor conforme 0s critérios adotados pelo estudo.

Quando se observa os valores iniciais e finais (T1 e T4), ¢ possivel notar que, dentre as
empresas fraudulentas, com exce¢do da primeira representagdo (VM _1), que tem uma queda, todas
as demais representacdes tiveram valor da empresa final maior ou igual ao inicial, ou seja, antes da
fraude. Entretanto, esse comportamento também ¢é observado nas empresas pares, exceto o par VM_6.
Essa informac¢do demonstra que o desempenho por meio do valor da empresa fraudulenta teve
comportamento similar ao do seu par. Logo, a fraude ndo estaria impactando em seu desempenho.

Ainda analisando os periodos T1 e T4, em 81% dos casos, o valor da empresa em T4 das
empresas nao fraudulentas ¢ superior ao das empresas fraudulentas e que isso ja ocorria em T1. Essa
informagdo pode indicar que as empresas fraudulentas buscam o crime como medida de se tornarem
mais competitivas no setor em que se encontram. A fraude torna o processo mais rapido, reduzindo o
custo do tempo e criando mecanismos de “alocacdo eficiente de recursos escassos” (Gomes, 2018).

Em relacdo ao periodo que a empresa fica sob maior vigilancia, que seria a abertura dos
processos na CVM (T3), observa-se uma reducao do valor da empresa em 54% das empresas (VM_1
=-98,20%; VM_5 = 88,41%; VM_6 = -91,99%; VM _7 = -49,67%; VM_9 = -63,74%; VM _12 = -
50,90%).

Quando comparadas com seus pares, tem-se apenas dois pareamentos nos quais a empresa par
também teve queda nesse periodo, que sdo os pareamentos 6 ¢ 7 (PAR 6 = 37,22% e PAR 7 = -
50,59%). Nos demais periodos, as empresas pares possuem valor crescente, o que pode apontar que
a abertura dos processos na CVM, com a divulgagdo para o mercado, j4 que se trata de processos
publicos, impactando em perda de valor da empresa para empresas investigadas.

Jé analisando o periodo T3 a T4, ou seja, 0o momento entre a abertura e a condenagdo, apenas
quatro empresas fraudulentas perderam valor (2, 4, 10 e 11), comparando com os pares, metade
também perdeu valor (10 e 11). Aparentemente, o efeito da fraude vai se diluindo com o passar do
tempo e deixa de impactar negativamente o valor da empresa.

Esse resultado contraria em partes as evidéncias empiricas encontradas por Murphy et al.

(2009) e Karpoff et al. (2015), quando contrastado com a realidade brasileira, pois, segundo esses
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autores, quando a confianga ¢ violada no nivel corporativo, a empresa diminui o valor. E fato que
houve reducdo quando se observa para o periodo T3, mas essa queda ndo se mantém ao longo do
tempo, melhorando substancialmente, a ponto de ndo ser possivel notar impactos negativos
decorrentes do processo sancionador da CVM e das multas aplicadas as empresas fraudulentas.

A Figura 7 traz o comparativo para o pareamento em relag¢do ao indicador de rentabilidade.

Figura 7

Pareamento em fun¢do da Rentabilidade

T1 T2 T3 T4 T5 T1 T2 T3 T4 T5

«=@u= RENT 3 wm@=RENT_par =@ RENT 4 e RENT_par =@ RENT 5 e RENT_par

T1 T2 T3 T4 T5

T1 T2 T3 T4 T5 T1 T2 T3 T4 T5

=@ RENT 6 e RENT_par =@ RENT 7 em@==RENT_par =@ RENT_8 e« RENT_par
i T2 T4 T T T2 T3 T4 T T T2 T3 T4 TS5
=@ RENT 9 e RENT_par «=@==RENT 10 «=@==RENT par «=@u= RENT 11 e=@e=RENT_par

Legenda: A evolugdo em azul representa a empresa fraudulenta enquanto a evolugdo em vermelho representa a empresa
pareada do mesmo setor conforme 0s critérios adotados pelo estudo.

Em relacdo a rentabilidade, existem alguns comportamentos similares aos encontrados em
relacdo ao valor da empresa, como o fato de as empresas pares terem valores superiores a empresas
fraudulentas, mais uma vez reforcando que a fraude pode ser uma estratégia de superacdo das
concorrentes.

Além disso, na maioria dos graficos (60%), nota-se um comportamento de reducdo da
rentabilidade no periodo T3 (RENT 3 =-85%; RENT 4 =-86%; RENT 4 =-10%; RENT 6=-70%;
RENT 10 = -54%; RENT 11= -10%). Dessas empresas, apenas os pares 10 e 11 também
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apresentaram valores negativos (-23% e -69%). Trata-se dos mesmos pares que perderam valor na
medida de desempenho através do valor da empresa.

No geral, ndo ha um padrao de comportamento, dado que alguns pares se assemelham no
comportamento ao longo do tempo e, ainda, algumas empresas se tornaram mais rentaveis pos-fraude
e outras menos rentaveis, evidenciando que a fraude ndo impactou.

Os resultados contrariam os achados de Karpoff, Lott e Wehrly (2005), que encontraram
avaliagOes negativas em todas as fases do processo de divulgagdo e execucgdo de eventos de fraude.

A Figura 8 representa o pareamento em relacdo a reputagao.

Figura 8
Pareamento em fungdo da Reputa¢do
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Legenda: A evolugdo em azul representa a empresa fraudulenta enquanto a evolugdo em vermelho representa a empresa
pareada do mesmo setor conforme 0s critérios adotados pelo estudo.

A maioria das empresas fraudulentas manteve reputacdo constante ou melhorou quando
comparadas a seus pares, demonstrando que a fraude ndo afetou negativamente a reputagdo das
empresas. Assim como nas duas medidas anteriores de desempenho, houve ligeira queda no periodo
T3.

Contudo, diferente das outras medidas, nas quais as empresas ndo fraudulentas tinham
medidas de desempenho superiores, nesse caso ndo ha um padrao e existe muito mais variagdo, o que
pode ser explicado pela reputagdo variar de acordo com os periodos, porém, ainda assim, a fraude
parece ndo ser uma medida que afeta.

Os achados contrariam Alexander (1999) e Karpoff e Lott (1993), pois, segundo os autores,
um cliente impde uma sancao reputacional que se manifesta na redu¢cdo da demanda por produtos de
uma empresa fraudulenta por parte de seus clientes. Entretanto, segundo Eckert e Gatzert (2017), a
extensdo das consequéncias financeiras potenciais de uma reputagdo danificada normalmente
depende de varios fatores moderadores, como nivel anterior de reputagdo ou a capacidade da empresa
de recuperar sua reputacdo ao longo do tempo, além de fatores culturais e do nivel de
desenvolvimento econdmico. Todos esses fatores podem ter influenciado e minimizado os possiveis
impactos da fraude corporativa.

Além disso, em mercados emergentes, as informagdes sobre o comportamento fraudulento de
uma empresa podem ser caras, lentas e difusas, mesmo quando as contrapartes tém potencial ao saber

da mé conduta, elas podem demorar a ajustar seu comportamento (Karpoff, 2020).

4.3 Analise de resultados por meio de Regressao de Empresas Nao Financeiras da Listadas

na B3 (Amostra 3)

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis categdricas utilizadas neste

trabalho para a Equacgao 2.

Tabela 3

Estatistica Descritiva para varidveis categoricas da Amostra 3
Variavel Obs. %
SEM FRAUDE 8328 93,53
COM FRAUDE 576 6,47
ANTES IFRS 4770 53,57
POS-IFRS 4134 46,43
SEM RECESSAO 1908 78,60
COM RECESSAO 6996 21,40

Notas: NAO FRAUDE: empresas sem processo CVM; FRAUDE: empresas fraudulentas segundo processo CVM;
ANTES IFRS: periodo anterior a implementacao das normas IFRS; POS-IFRS: periodo posterior a implementacdo das
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normas IFRS; SEM RECESSAO: anos com trés ou mais trimestres com PIB positivo; COM RECESSAO: anos mais
dois ou mais trimestres com PIB negativo.

Os dados demonstram que, da amostra analisada, 93,53% das empresas foram classificadas
como nao fraudulentas e apenas 6,47% como fraudulentas, porém quando se realiza o teste a partir
do Z-Score de Altman, nota-se que quase 50% dessas empresas apresentam risco de fraude, o que
aponta que, possivelmente, o nimero de empresas fraudulentas ¢ superior as condenadas pela CVM.

J4 em relagdo ao periodo da implementacao das IFRS, os percentuais sdo equilibrados, sendo
53,57% anterior e 46,43% posterior. O periodo de recessdo representou 21,40 % do total.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis continuas utilizadas para a

estimagdo da Equacao 2.

Tabela 4

Estatistica Descritiva para variaveis continuas da Amostra 3 antes do tratamento
Variavel Obs Média Med. D. Padriao Min Max
RENT 4266 0,28 0,22 0,45 -0,51 21,48
VAL 3757 -21,53 -21,31 3,05 -15,89 9,22
REP 4926 0,34 0,12 5,80 -34,11 358,01
ROA 5068 -0,23 0,03 15,92 -1130,78 17,47
TAM 5369 21,01 21,10 2,24 6,50 27,61
ALV 5370 1,03 1,23 73,25 -4676,64 954,662

Nota: RENT: rentabilidade; VAL: valor da empresa; REP: Reputacao; ROA: Rentabilidade dos ativos; TAM: tamanho
da empresa; ALV: alavancagem financeira.

A varidvel RENT apresenta baixa dispersao dos dados (DP=0,45), assim como a variavel VAL
(DP=3,05), REP (DP=5,80) e TAM (DP= 2,24). J4 a variavel ROA apresentou uma dispersao maior
(DP=15,92) e ALV (DP=73,25). Na tentativa de permitir uma andlise livre de vieses, algumas
variaveis foram winsorizadas em 1% e 99% (ROA e ALV), cujos resultados estdo apresentados na

Tabela 5.

Tabela 5

Estatistica Descritiva para varidaveis continuas da Amostra 3 depois do tratamento
Variavel Obs Média Med. D. Padriao Min Max
RENT 4266 0,28 0,22 0,45 -0,51 21,48
VAL 3757 -21,53 -21,31 3,05 -15,89 9,22
REP 4926 0,34 0,12 5,80 -34,11 358,01
ROA 5068 0,09 0,03 0,17 -1,07 0,37
TAM 5369 21,01 21,10 2,24 6,50 27,61
ALV 5370 1,87 1,23 5,51 -18,92 33,88

Nota: RENT: rentabilidade; VAL: valor da empresa; REP: Reputacao; ROA: Rentabilidade dos ativos; TAM: tamanho
da empresa; ALV: alavancagem financeira.

As estatisticas descritivas da Tabela 4 demonstram que os problemas de alta dispersao,

previstos na Tabela 5 foram corrigidos.
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Para testar se o desempenho das empresas fraudulentas ¢ superior aos das empresas nao
fraudulentas, foram estimadas trés regressdes da Equacao 2 (variavel dependente desempenho = valor
da empresa, rentabilidade e valor da empresa), em painel com efeitos fixos (Teste de Hausmann = p-
valor<0,05) no periodo de 1996 e 2022.

Para analisar possiveis varidveis comuns entre si, a Tabela 6 apresenta a matriz de correlacdo

entre as varidveis dependente e independentes da Equagdo 2.

Tabela 6
Matriz de correlagdo entre as variaveis da Equagdo 1
Rentabilidade
DES FRAUD IFRS ROA TAM ALV REC
DES 1,00
FRAUD 0,06 1,00
IFRS -0,04 -0,07 1,00
ROA -0,13 0,09 0,29 1,00
TAM -0,20 0,09 -0,00 0,21 1,00
ALV -0,01 -0,00 0,02 0,12 0,05 1,00
REC 0,00 -0,07 0,00 0,00 0,03 -0,01 1,00
Valor da Empresa
DES FRAUD IFRS ROA TAM ALV REC
DES 1,00
FRAUD -0,58 1,00
IFRS 0,21 -0,05 1,00
ROA 0,05 -0,05 0,00 1,00
TAM 0,02 0,05 0,25 0,36 1,00
ALV 0,01 -0,00 0,00 0,07 0,11 1,00
REC 0,01 0,00 -0,00 0,02 0,00 -0,02 1,00
Reputacio
DES FRAUD IFRS ROA TAM ALV REC
DES 1,00
FRAUD -0,00 1,00
IFRS 0,01 -0,06 1,00
ROA 0,00 -0,08 0,00 1,00
TAM 0,01 0,05 0,27 0,22 1,00
ALV 0,00 -0,00 0,01 0,05 0,12 1,00
REC -0,00 -0,00 -0,00 0,26 -0,00 -0,01 1,00

Nota 1: Reporta os resultados referentes as trés medidas de desempenho: Rentabilidade, Valor da Empresa e Reputagao.
Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; e * a 10% (bicaudal).

Nota 2: DES: desempenho da empresa; FRAUD: variavel dummy que assume 0 para empresas ndo fraudulentas e 1 para
empresas fraudulentas; IFRS: variavel dummy que assume 0 para periodo anterior as IFRS e 1 para periodo p6s IFRS;
RENT: rentabilidade; VAL: valor da empresa; REP: Reputacdo; ROA: Rentabilidade dos ativos; TAM: tamanho da
empresa; ALV: alavancagem financeira; REC: variavel dummy que assume 0 para o periodo sem recessdo e 1 para o
periodo com recessdo.

As correlagdes apresentadas na Tabela 6 ndo sdo suficientes para alcangar o limite que
configura alto risco de multicolinearidade, de acordo com Gujarati (2006), que destaca haver esse
risco quando a correlagdo entre variaveis independentes alcanga 0,8. Adicionalmente foram geradas
as estatisticas VIF (VIF = 1,19, 1,10 e 1,07) que mais uma vez apontam para a ndo existéncia de

problemas de multicolinearidade.
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Quanto aos efeitos — fixos ou aleatdrios — constata-se pelo teste de Hausman (Prob >F =0,0939
;0,0000 ;0,0214) para as trés regressdes que a estimagao mais adequada € por meio de efeitos fixos.

O teste de Chow, que verifica se houve quebra estrutural no periodo referente a analise, foi
realizado para aferir a estabilidade estrutural, dado que uma mudanca estrutural pode ocorrer quando
os valores dos pardmetros do modelo ndo se mantém iguais durante todo o tempo. Essas mudangas
estruturais podem resultar por causas externas, modificacdes na politica econdmica, dentre outras
causas. A hipotese nula (HO) ¢ a auséncia de mudanca estrutural (estabilidade dos parametros),
enquanto a hipotese alternativa (H1) é a presenca de mudanca estrutural na data delimitada como o
periodo da quebra. O resultado do teste de Chow para as trés estimagdes (Prob >F = 0,000; 0,098;
0,000) aponta para a ndo existéncia de problemas de quebra estrutural.

A Tabela 7 apresenta os resultados para as regressoes das trés variaveis de desempenho.

Tabela 7
Resultado da Regressdo com efeitos fixos da Amostra 3
DES(z) = By + B,Fraud; + ,Controle + &;

Rentabilidade Valor da Empresa Reputacio

Variavel Coeficiente Erro t Coeficiente Erro T Coeficiente Erro t
Padriao Padrao Padrao

FRAUD 0,00 0,10 0,07 1,30%* 0,58 2,25 -0,16 1,87 -0,11
IFRS 0,01 0,14 0,09 1,29%** 0,07 16,78 0,21 0,24 0,89
ROA 0,66%*** 0,43 15,17 1,33%%** 0,21 6,12 0,89 0,72 1,19
TAM -0,08%** 0,00 -11,29  -0,45%** 0,41 -10,76  -0,15 0,13 -1,14
ALV 0,00 0,00 0,25 -0,00 0,00 -0,52 -0,00 0,00 -0,40
REC -0,00 0,01 -0,61 0,69 0,69 1,29 -0,20 0,21 -0,97
Cons. 2,07%*** 0,15 13,33 7,40%** 0,86 8,58 2,73%** 2,72 1,26
Prob >F 0,00 0,00 0,00
Obs. 3.991 4.141 4606
2w 0,10 0,22 0,00
r?2 b 0,06 0,49 0,00
r? o 0,0 0,40 0,00
VIF 1,09 1,10 1,07
WO 0,15 0,35 0,28
F test 16,96 14,20 0,81

Nota 1: Reporta os resultados referentes as trés medidas de desempenho: Rentabilidade, Valor da Empresa e Reputagao.
Nivel de significancia estatistica: *** a 1%; ** a 5%; e * a 10% (bicaudal).
Nota 2: FRAUD: variavel dummy que assume 0 para empresas nao fraudulentas e | para empresas fraudulentas; IFRS:
variavel dummy que assume 0 para periodo anterior as IFRS e | para periodo pos-IFRS; RENT: rentabilidade; VAL:
valor da empresa; REP: Reputagdo; ROA: Rentabilidade dos ativos; TAM: tamanho da empresa; ALV: alavancagem
financeira; REC: variavel dummy que assume 0 para o periodo sem recessdo e 1 para o periodo com recessdao; WO:

Teste de Wooldridge, em que HO: sem autocorrelagdo de primeira ordem.

O resultado do teste F para as trés estimagdes permite rejeitar a hipdtese nula de auséncia de

problemas na estimacao da regressao (p-valor<0,01).

Quanto a relacdo entre o desempenho (RENT, VAL, REP) e a fraude (FRAUD), s6 houve

significancia na segunda estimac¢do, em que o desempenho ¢ representado pela varidvel de valor da
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empresa (VAL). Houve associag@o positiva, ou seja, para amostra estudada, empresas fraudulentas
possuem o valor da empresa superior a empresas nao fraudulentas.

Os resultados contrariam os achados de Fich e Shivdasani (2007), que afirmam que,
normalmente, a fraude tem um efeito de avaliacdo adverso substancial nas empresas. Contrariam
também as evidéncias empiricas de Murphy et al. (2009) e Karpoff et al. (2015) que indicam que o
valor da empresa diminui quando a confianga ¢ violada no nivel corporativo.

Todavia, quando se trata do mercado brasileiro, Santos, Funchal e Nossa (2021) concluiram
que as irregularidades em analise e/ou julgados nos processos administrativos sancionadores da CVM
ndo tiveram perda de valor da empresa, o que sugere que o mercado brasileiro ndo pune as empresas
processadas pela comissao.

Para Cline et al. (2018), o comportamento ilegal ou oportunista afeta o valor da empresa
apenas quando resulta em penalidades legais significativas ou afeta a contratacdo da empresa com as
contrapartes de maneira imprevista. Os autores explicam ainda que uma empresa normalmente sofre
uma perda de valor quando a fraude ¢ anunciada, mas ¢ dificil saber o quanto da reagdo do mercado
se deve a realizagdo de baixa integridade gerencial, a falta de controles em toda a empresa para erros,
a propria fraude ou as suas consequéncias.

Portanto, para entender melhor essa associag@o positiva, € preciso compreender também as
penalidades e verificar se estdo sendo significativas. Por isso, a Etapa 2 deste trabalho tem por
objetivo analisar os processos sancionadores da CVM.

Em relacdo as variaveis de controle, na primeira medida de desempenho (RENT), houve
significancia das varidveis ROA e TAM, sendo a primeira uma associagdo positiva, como esperado,
e a segunda uma associagdo negativa, também como esperado. Na segunda medida de desempenho
(VAL), houve significancia com associagdo positiva nas variaveis [IFRS, ROA e TAM. Os resultados
foram de acordo com o esperado. Na terceira medida de desempenho (REP) ndo houve significancia
estatistica.

Nas trés amostras exploradas, em geral, o crime produziu resultado positivo e isso implica que
pode ser incluido na memoria organizacional, sendo provavel que seja usado novamente no futuro
(Ashforth & Anand, 2003; Miller, 1993), como se fizesse parte do processo natural da empresa a tal
ponto que os individuos podem ser incapazes de ver a inadequacao de seus comportamentos (Ashforth

& Anand, 2003), gerando um ambiente com valores e praticas distorcidos, voltados ao crime.

4.4 Analise dos Processos Sancionadores da CVM

4.4.1 Analise da Severidade dos Processos Sancionadores
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Em relagdo a severidade, foram analisadas apenas questdes pecunidrias sob a otica da Teoria
da Penalidade Otima de Becker (1968), ou seja, ndo foram analisados quaisquer tipos de punigdes
como privacdes de exercicio de profissdo ou de liberdade, tampouco aspectos legais (de direito) ou
metodoldgicos quanto a adequagao da punicao.

A partir da anélise de 136 Processos Sancionadores da CVM com condenagdes entre 2010 e
2022, foram selecionados um total de 40 que tratam efetivamente de fraudes corporativas em
demonstragdes contdbeis, que compreendem os crimes ocorridos entre 1999 e 2020. Apesar de
existirem crimes mais recentes, s6 foram analisados processos ja finalizados, assim, casos mais
recentes que ainda ndo estdo transitados e julgados ndo foram objeto do estudo.

Dos 40 processos, 12 tratam de reincidéncia, por isso, os processos englobam 28 empresas
diferentes. Esse nimero difere da amostra 1 e da amostra 2, pois a amostra 3 inclui empresas que
fecharam capital e/ou entraram em recuperacao judicial, dado que, para essa amostra, a esséncia ¢ a
analise relativa as puni¢des decorrentes dos processos sob as oticas de severidade e celeridade e nao
propriamente os dados financeiros.

Entre os envolvidos nos crimes, citados nos processos, estavam os seguintes cargos:
administradores, conselheiros da administragdo, conselheiros fiscais, diretores, presidente e acionista
controlador. Para realizar a classificacdo da relacdo entre os cargos e o poder de decisdo, utilizou-se
a Lei das Sociedade por Ag¢des (Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976) em que ficaram definidos
aqueles que tém poder de decisdo: (i) tem poder de decisdo: diretor, presidente, administrador e
acionista controlador; (i1) ndo tem poder de decisdo: conselheiro administrativo e fiscal.

Essa classificacdo foi baseada naqueles que tém diretamente poder de decisdo ou que podem
influenciar o poder de decisdo, como ¢ o caso dos administradores, que t€ém a obrigacdo legal de
convocar assembleia geral sem qualquer irregularidade.

Nos processos analisados que eram citados mais de um cargo, a classificagdo foi feita como
“tem poder de decisdo”, se pelo menos um dos envolvidos pertencer aos cargos listados como com

poder de decisdo. Para as empresas analisadas foram encontrados os seguintes resultados.

Tabela 8
Cargos envolvidas nos crimes
Cargo Quantidade (em %)
Acionista controlador 10
Administrador 35
Conselheiro da Administragdo 7,5

Conselheiro Fiscal 0
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Diretor 27,5
Presidente 20

Fonte: Processos Sancionadores CVM.

Nota-se que os cargos mais envolvidos nas fraudes corporativas listadas nos processos
analisados sdo os administradores, depois os diretores, seguidos pelo cargo de presidente, enquanto
os conselheiros fiscais representaram os menos envolvidos. Os dados demonstram que aqueles que
possuem maior poder de decisdo (acionista controlador, presidente, diretor e administrador) estdo
entre os mais envolvidos nos processos analisados. Apesar dos conselheiros fiscais possuirem
percentual zerado, eles aparecem nos processos, porém junto daqueles cargos que tem poder de
decisdo, por isso ndo foram considerados.

Esse dado possibilita compreender a ligagdo do individuo-organizagdo, onde quanto mais o
individuo esteja ligado a tomada de decisdes, maior sua responsabilidade em dissuadir a fraude
corporativa, portanto, quando essas pessoas estdo ligadas diretamente aos eventos de fraude, ha de se
considerar um cendario mais culposo (Davis & Pesch, 2013; Pinto et al., 2008). Lideres que ignoram
ou mesmo participam de comportamentos fraudulentos podem legitimar tais praticas entre os
funciondrios dos escaldes inferiores.

Em relagdo as multas aplicadas pela CVM, os valores sdo apresentados na Tabela 9.

Tabela 9
Valor das multas dos Processos CVM
Média Mediana Minimo Maximo
R$ 19.426.264,00 R$ 447.500,00 R$ 0,00 R$ 536.506.289

Fonte: Processos Sancionadores CVM.

Dentre as multas, existem aquelas ndo pecunidrias e processos prescritos. Por isso, a Tabela 9
retrata apenas aquelas que tiveram efetivamente multas pecunidrias. Os valores das multas tém
amplitude elevada, variando de R$ 0,00 a R$ 536.506.289,00.

Para compreender melhor as consequéncias e a ordem de grandeza das multas, a tabela 10
evidencia em termos proporcionais o valor da sanc¢do aplicada ponderada pelo valor de mercado da

empresa, bem como pelo tamanho mensurado pelo valor patrimonial na data em que ela foi aplicada.

Tabela 10
Valor das multas versus caracteristicas da empresa e do processo
Process Multa (em Conclusa
0 R$) Ocorréncia Abertura processo 0 Multa/VM Multa/Tam

1 2.800.000,00 2007 a 2008 2008 2010 0.00% 0.00%
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2 0,00 2009 2009 2011 0.00% 0.00%
3 300.000,00 201022011 2012 2013 0.39%
4 0,00 201022011 2011 2013 0.00% 0.00%
5 1.300.000,00 2007 2012 2014 0.01%
6 900.000,00 2012 2012 2014 0.38%
7 100.000,00 2009 e 2010 2013 2015 0.02% 0.01%
8 500.000,00 2011 a2012 2012 2015 0.01% 0.00%
9 0,00 201022011 2012 2016 0.00% 0.00%
10 0,00 2014 2014 2017 0.00% 0.00%
11 340.000,00 2011 2012 2018 0.29%
12 300.000,00 2013 2014 2018 0.00% 0.00%
13 2.500.000,00 1999 a 2008 2014 2018 1.09% 0.49%
14 800.000,00 2002 a 2012 2014 2018 1.48% 0.17%
15 0,00 2006 a 2009 2014 2018 0.00% 0.00%
16 445.000,00 2007 a 2009 2010 2018 0.14% 0.06%
17 10.000.000,00 201022014 2016 2018 2.49% 0.71%
18 750.000,00 201322014 2014 2018 1666.67%
19 50.000,00 201322014 2009 2018 0.01% 0.00%
20 300.000,00 2015 2016 2019 0.00% 0.00%
21 1.250.000,00 2015 2016 2019 0.09%
536.506.289,0
22 0 2009 a 2013 2014 2019 40.05%
23 450.000,00 201022011 2014 2019 0.25%
24 0,00 201222014 2016 2019 0.00%
25 1.200.000,00 201222014 2014 2019 0.09%
26 500000 2006 2014 2020 0.00% 0.00%
27 0,00 2009 2019 2020 0.00% 0.00%
28 300.000,00 2010a2014 2017 2020 0.00% 0.00%
29 600.000,00 2011 a 2016 2016 2020 9.91% 1.03%
30 1.200.000,00 2012 a 2016 2017 2020 7.03% 0.00%
31 1.540.000,00 2016 € 2017 2017 2020 0.54% 0.06%
32 300.000,00 2018 2018 2021 0.24% 0.01%
33 6.314.858,00 2012 2016 2022 0.21% 0.04%
34 3.000.000,00 2013 2016 2023 0.68% 0.01%
35 1.271.200,00 2017 2018 2021 4.78% 0.00%
36 0,00 2017 2017 2023 0.00% 0.00%
37 0,00 2017 2017 2023 0.00% 0.00%
38 300.000,00 2020 2021 2023 0.07% 0.00%
39 127.500,00 2021 2022 2023 0.60% 0.00%
20.080.5696,0
40 0 2013 22014 2016 2023 45.82% 0.68%

Nota: Multa/VM representa o valor da multa sobre o valor mercado da empresa e Multa/Tam representa o valor da multa
sobre o ativo total da empresa. Algumas empresas ndo possuiam valor de mercado disponivel, por terem fechado capital,
entrando em recuperagdo judicial ou deslistadas.

Da analise da tabela supra, constata-se que o valor da multa em relagdo ao valor patrimonial

(ativo) tem-se, com a exclusdo dos outiliers (casos 18 e 22), uma média equivalente a 0,13% na data
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da condenacdo e ainda, se for considerada a moda dos 30 casos em que foi possivel obter a relagao
entre a multa e o valor de mercado, constata-se que ¢ inferior a 0,05%, ou seja, trata-se de uma sancao
que nao resulta em maiores dificuldades para o seu pagamento em relacdo a geracao do fluxo de caixa
operacional futuro que ¢ a base para se chegar ao valor economico da empresa. Adicionalmente, a
mesma analise utilizando-se a moda ¢ valida para a proporcdo MULTA/TAM, ratificando o fato de
que, mesmo em termos patrimoniais, a san¢ao aplicada ndo ¢ capaz de gerar impactos patrimoniais
significativos a ponto de causar maiores prejuizos as atividades operacionais.

Verifica-se que a empresa que recebeu a maior multa (R$ 536.506.289,00 — caso 22), em
termos absolutos, entrou em recuperagdo judicial, cuja san¢do foi aplicada em 2019 e representou
40% do seu ativo total, contudo, a maior multa em termos proporcionais em relagdo ao valor
patrimonial é do caso 18, em que recebeu uma multa de R$ 750.000,00 equivalente a 1666,67%. No
entanto, observa-se que o caso 18, especificamente, ¢ que se trata de uma empresa considerada
pequena (valor do ativo = R$ 45.000,00) e, por isso, a analise dessa propor¢ao deve ser considerada
essa caracteristica).

Para os casos 18 e 23, as multas representaram um valor que significativo a ponto de ocorrer
o que afirma Werle (2015), que comenta que uma condenagdo criminal equivale a “pena de morte
corporativa”, a qual podera infligir em danos colaterais inaceitaveis a funcionarios, acionistas e
economia em geral. Além disso, sentencas desproporcionalmente severas enfraquecem os principios
que o sistema de justica deve promover (Steves & Payne, 1999).

Contudo, o que se observa como regra para a maioria dos casos analisados ¢ que os achados
estdo de acordo com encontrado por Dick, Morse & Zingales (2023), que afirmam que o custo da
fraude ¢ baixo sob o ponto de vista da capacidade das empresas em absorverem tal sancao.

Logo, embora segundo a Teoria da Penalidade Otima de Becker (1968) existam dois cenarios
em relagdo as multas — ou sdo baixas demais ou altas demais —, 0 que se observa, no caso brasileiro,
¢ que as multas demasiadamente altas representam uma excegdo a regra (02 casos em relacao a 40)
apontando que a sang¢do regulatoria, por meio das multas impostas em virtude de fraude em
demonstragdes contdbeis, potencialmente nao ¢ capaz de representar um desestimulo ao fraudador.

Outro critério utilizado para classificacdo da severidade foi o tamanho da empresa. Como
algumas empresas entraram em recuperacdo judicial e/ou deixaram de ser companhias abertas, para
verificagdo do critério de tamanho da empresa, foi utilizado o tamanho do ativo da ltima divulgagao

de balango patrimonial. Os dados sdo apresentados na Tabela 11.

Tabela 11
Tamanho das empresas dos Processos CVM
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Média Mediana Minimo Maximo

R$ 127.795.366.906,00 RS 2.485.645.000,00 R$ 45.000,00 R$ 976.709.000.000,00

Fonte: Processos Sancionadores CVM.

O tamanho das empresas possui grande amplitude, isso pode ser explicado por empresas em
processo de recuperagdo judicial e deslistagem. Entender o tamanho das empresas ¢ relevante, pois
ha autores que defendem que existem as chamadas 7oo Big To Jail, empresas tdo grandes e
interconectadas que se torna praticamente impossivel puni-las adequadamente (Holder, 2013; Sorkin,
2013) a ponto de se obter o nivel 6timo preconizado por Becker (1968).

Para tanto, foi realizada a andlise relativa ao tamanho da empresa e dos valores das multas

cujos dados sdo apresentados na Tabela 12, a seguir.

Tabela 12
Multa versus tamanho da empresa (ativo total)
Processo Multa (em RS) Tamanho da empresa Mediana
1 2.800.000,00 57.854.447.000,00 superior
2 0,00 573.102.000,00 inferior
3 300.000,00 76.250.000,00 inferior
4 0,00 261.668.000,00 inferior
5 1.300.000,00 166.571.96.000,00 superior
6 900.000,00 236.230.000,00 inferior
7 100.000,00 14.18.108.000,00 inferior
8 500.000,00 16.657.196.000,00 superior
9 0,00 1.285.218.000,00 inferior
10 0,00 2.276.173.000,00 inferior
11 340.000,00 115.863.000,00 inferior
12 300.000,00 976.709.000.000,00 superior
13 2.500.000,00 512.986.000,00 inferior
14 800.000,00 478.638.000,00 inferior
15 0,00 52.918.325.000,00 superior
16 445.000,00 792.478.230,00 inferior
17 10.000.000,00 1.418.108.000,00 inferior
18 750.000,00 45.000,00 inferior
19 50.000,00 1.320.033.000,00 inferior
20 300.000,00 74.769.525.000,00 superior
21 1.250.000,00 1.339.736.000,00 inferior
22 536.506.289,00 1.339.736.000,00 inferior
23 450.000,00 183.343.000,00 inferior
24 0,00 1.339.736.000,00 inferior
25 1.200.000,00 1.339.736.000,00 inferior
26 500000 976.709.000.000,00 superior
27 0,00 976.709.000.000,00 superior
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28 300.000,00 976.709.000.000,00 superior
29 600.000,00 581.55.000,00 inferior
30 1.200.000,00 208.110.628.000,00 superior
31 1.540.000,00 2.695.117.000,00 superior
32 300.000,00 5.044.804.000,00 superior
33 6.314.858,00 16.970.285.000,00 superior
34 3.000.000,00 29.616.098.000,00 superior
35 1.271.200,00 208.110.628.000,00 superior
36 0,00 208.110.628.000,00 superior
37 0,00 208.110.628.000,00 superior
38 300.000,00 29.616.098.000,00 superior
39 127.500,00 23.755.633.000,00 superior
40 20.080.5696,00 29.616.098.000,00 superior

Para realizar a analise dos dados da tabela anterior, foi realizada a média do valor da multa
dos casos que se encontram na mediana superior e inferior, € 0 que se constata ¢ que no grupo das
empresas da mediana inferior (empresas menores) as multas superam as empresas da mediana
superior (empresas maiores) em média em 150%, ou seja, as evidéncia apontam para o que Werle
(2015) afirma quanto a dificuldade das autoridades criminais em condenar grandes corporagdes dado
o receio dos efeitos adversos decorrentes da punigao.

Outro critério considerado para classificacdo da severidade foi reincidéncia, pois empresas
reincidentes deveriam ter um custo de puni¢do maior na segunda vez em relag@o a primeira a ponto

de sinalizar que tal a¢do nao ¢ aceitavel pelo regulador. Os dados sao apresentados na Tabela 13.

Tabela 13

Reincidéncia versus multa e tamanho da empresa (ativo)

Tamanho da

Processo Reincidéncia Multa (em RS) empresa

1 0 2.800.000,00 57.854.447.000,00
2 0 0,00 573.102.000,00
3 0 300.000,00 76.250.000,00

4 0 0,00 261.668.000,00
5 0 1.300.000,00 166.571.96.000,00
6 0 900.000,00 236.230.000,00
7 0 100.000,00 14.18.108.000,00
8 0 500.000,00 16.657.196.000,00
9 0 0,00 1.285.218.000,00
10 0 0,00 2.276.173.000,00
11 0 340.000,00 115.863.000,00
12 1 300.000,00 976.709.000.000,00
13 0 2.500.000,00 512.986.000,00
14 0 800.000,00 478.638.000,00
15 0 0,00 52.918.325.000,00
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16 0 445.000,00 792.478.230,00
17 1 10.000.000,00 1.418.108.000,00
18 0 750.000,00 45.000,00

19 0 50.000,00 1.320.033.000,00
20 0 300.000,00 74.769.525.000,00
21 1 1.250.000,00 1.339.736.000,00
22 0 536.506.289,00 1.339.736.000,00
23 0 450.000,00 183.343.000,00
24 1 0,00 1.339.736.000,00
25 1 1.200.000,00 1.339.736.000,00
26 0 500000 976.709.000.000,00
27 1 0,00 976.709.000.000,00
28 1 300.000,00 976.709.000.000,00
29 0 600.000,00 581.55.000,00
30 0 1.200.000,00 208.110.628.000,00
31 0 1.540.000,00 2.695.117.000,00
32 0 300.000,00 5.044.804.000,00
33 0 6.314.858,00 16.970.285.000,00
34 0 3.000.000,00 29.616.098.000,00
35 1 1.271.200,00 208.110.628.000,00
36 1 0,00 208.110.628.000,00
37 1 0,00 208.110.628.000,00
38 1 300.000,00 29.616.098.000,00
39 0 127.500,00 23.755.633.000,00
40 1 20.080.5696,00 29.616.098.000,00

Nota: “0” representa empresas ndo reincidentes e “1” empresas reincidentes.

Dos processos analisados, 30% eram de reincidentes (um total de 04 casos/processos), em que
na primeira puni¢ao constata-se a aplica¢do, em média, de uma multa equivalente a R$ 42 milhdes,
enquanto nos casos reincidentes (um total de 04 casos e 11 processos) tem-se, em média, uma multa
equivalente a R$ 26,5 milhdes, ou seja, uma redugdo em casos de reincidéncia de 47%.

Um outro dado que chama a aten¢@o nos processos com reincidéncia € que em todos eles trata-
se de empresas classificadas com tamanho superior, indo ao encontro das evidéncias apresentadas
quanto ao fato de empresas maiores ndo serem apenadas com a severidade necessaria para restringir
eventual comportamento fraudulento.

Em relagdo a esse ponto, o que se observa € que a literatura preconiza que em crimes
subsequentes devem ser aplicadas puni¢des méaximas (Polinsky & Shavell, 1998) como forma de que
os infratores ndo apenas renunciam racionalmente a oportunidade de cometer fraudes lucrativas hoje,

mas também evitar serem punidos como reincidentes no futuro (Wang et al., 2023).
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Contudo, o que se constata ¢ que os beneficios superaram os custos obtidos no primeiro ato
fraudulento a ponto de a a¢do delituosa poder ser ainda melhor desenvolvida em atos subsequentes e
ainda com puni¢des mais brandas.

No critério tempo de ocorréncia do crime, segundo os dados contidos no processo, tem-se:

Tabela 14

Tempo de Ocorréncia dos Crimes
Média Mediana Minimo Maximo
2,9 anos 2 anos 1 ano 14 anos

Fonte: Processos Sancionadores CVM.

Dos processos analisados, a média de tempo de ocorréncia da fraude ¢ de cerca de trés anos.
Entretanto, nota-se a discrepancia entre os valores maximos € minimos, em que alguns crimes chegam
a ocorrer por quatorze anos, demonstrando que hé casos, conforme afirmam Antia et al. (2006), que
quanto mais tempo uma empresa comete crime sem ser condenada, menor ¢ a certeza da imposigao,
ou seja, a probabilidade que o infrator seja punido.

Nesse sentido, vale destacar que as empresas que comentam fraude por maior tempo nado
tiveram multas proporcionalmente mais altas, pelo contrario, as multas foram mais baixas como
evidenciam os dados da Tabela 15 a seguir.

Tabela 15
Valor da Multa versus tempo do crime

Processo Tempo do crime Multa (em RS)
1 2 2.800.000,00
2 1 0,00
3 2 300.000,00
4 1 0,00
5 1 1.300.000,00
6 1 900.000,00
7 2 100.000,00
8 2 500.000,00
9 2 0,00
10 1 0,00
11 1 340.000,00
12 1 300.000,00
13 7 2.500.000,00
14 14 800.000,00
15 4 0,00
16 3 445.000,00
17 5 10.000.000,00
18 2 750.000,00
19 2 50.000,00
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300.000,00
1.250.000,00
536.506.289,00
450.000,00
0,00
1.200.000,00
500000
0,00
300.000,00
600.000,00
1.200.000,00
1.540.000,00
300.000,00
6.314.858,00
3.000.000,00
1.271.200,00
0,00
0,00
300.000,00
127.500,00
20.080.5696,00
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A empresa que cometeu crime por 14 anos obteve uma multa de R$ 800.000,00 ao passo que
empresas que cometeram o crime por um ano chegaram a receber até R$ 6.314.858,00, o que vai de
encontro ao que ¢ preconizado pela literatura da teoria do crime, dado que quanto mais tempo uma
empresa comete um crime sem ser punida, mais tempo ela desfruta da sua recompensa (Tedeschi &

Lindskold, 1976), ocorrendo no caso brasileiro uma situagdo inversa para que se produza um

desestimulo quanto ao tempo vis-a-vis punicao.

Apods a andlise dos indicadores individuais foi realizado o somatdrio dos critérios de
severidade estabelecidos na Figura 5, cujo resultado variou entre 4 e 8; quanto mais proximo do valor

4, menos severa deveria ser a puni¢ao e quanto mais proximo a 8, mais severa deveria ser a puni¢ao.

Dessa forma adotou-se a seguinte classificacao:

(1)
(1)
(iii)

Os dados resumidos sdo apresentados na Tabela 16.

Tabela 16

Puni¢do Severa: 7 e §;
Puni¢do Intermediaria: 6;

Puni¢do mais Branda: 4 e 5.

Classificagdo da Severidade

Nivel de Severidade

Frequéncia

Percentual




72

4 7,5
5 4 10
6 18 45
7 14 35
8 1 2,5
Total 40 100

A partir da Tabela 16, € possivel verificar que, segundo a metodologia desenvolvida por este

trabalho, 37,5 % das empresas deveriam ter sido punidas com severidade alta, 45% com severidade

intermediaria e 17,5% com severidade baixa.

Com objetivo de contrastar os resultados relativos ao critério de severidade com os valores

efetivamente aplicados pela CVM, elaborou-se a Tabela 17, cujos resultados sdo evidenciados a

seguir.
Tabela 17
Classificagdo da Severidade versus Multa aplicada pela CVM
Processo Somatdrio Severidade Multa (em RS)
1 7 2.800.000,00
2 4 0,00
3 6 300.000,00
4 4 0,00
5 6 1.300.000,00
6 5 900.000,00
7 7 100.000,00
8 6 500.000,00
9 6 0,00
10 4 0,00
11 5 340.000,00
12 8 300.000,00
13 6 2.500.000,00
14 6 800.000,00
15 7 0,00
16 6 445.000,00
17 6 10.000.000,00
18 5 750.000,00
19 6 50.000,00
20 6 300.000,00
21 7 1.250.000,00
22 7 536.506.289,00
23 6 450.000,00
24 6 0,00
25 6 1.200.000,00
26 7 500000
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27 7 0,00

28 6 300.000,00
29 6 600.000,00
30 7 1.200.000,00
31 5 1.540.000,00
32 6 300.000,00
33 6 6.314.858,00
34 7 3.000.000,00
35 7 1.271.200,00
36 7 0,00

37 7 0,00

38 7 300.000,00
39 6 127.500,00
40 7 20.080.5696,00

Os dados revelam que mesmo com um nivel de severidade “7”, o processo 15 ndo recebeu
multa pecuniaria, ao passo que o processo 38, também de nivel “7”, recebeu R$ 300.000,00 de multa,
valor inferior a maioria das multas aplicadas pela CVM no periodo em analise.

Para se obter uma melhor compreensao acerca desses dados, as empresas foram segregadas

em quartis, de acordo com o valor da multa, cujos resultados sdo apresentados na Tabela 18.

Tabela 18
Severidade versus Multa aplicada pela CVM em quartis
Percentil Severidade Multa (em RS)
25 6 62.500,00
50 6 447.500,00
75 7 1.265.900,00
N° de observacoes 40 40

A partir dessa classificagdo, foi possivel verificar que no 1° quartil, 85% das empresas
deveriam ter recebido multa superior ao que foi aplicada, enquanto 25% deveriam ter recebido multa
de pelo menos R$ 62.500,00 e ndo recebeu nenhuma multa, ou seja, um erro de punigdo de 100% das
empresas classificadas no 1° quartil. No 2° quartil, 30% das empresas receberam multa inferior ao
que deveria ter sido aplicado, enquanto 20% receberam multa superior ao devido e 50% est4 de acordo
com a metodologia empregada neste trabalho, enquanto no 3° quartil, 50% das empresas receberam
multa superior ao deveria e 50% das empresas receberam uma puni¢do considerada adequada de

acordo com o que metodologia do trabalho.
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Em resumo, houve erro de classificagdo em 75% das empresas, das quais 57,50% das que
receberam multas inferiores ao 17,50% receberam multa superior ao esperado.

Tem-se, portanto, trés situagdes: a primeira que corresponde a 25% dos casos analisados em
que houve uma puni¢do adequada; a segunda que demonstra um grupo (17,50%) que recebeu multa
acima do esperado; enquanto a terceira demonstra o grupo que recebeu multa abaixo do esperado,
que corresponde a 57,50%.

De inicio o que chama a atencado ¢ que, de acordo com a classifica¢do adotada por este estudo,
o fato de haver uma baixa assertividade na aplicacdo das san¢des pecunidrias, uma vez que somente
Y4 dos casos apresentam uma puni¢ao adequada sob a dtica da severidade.

J& no segundo grupo que corresponde a 17,50% dos casos, constata-se uma puni¢do acima do
adequado, apontando para o fato de que se a puni¢do extrapola os limites suportados pela empresa,
pode haver um efeito catastrofico, ndo s6 para a propria empresa, como para economia do pais — a
depender do tamanho da empresa e de suas interconexdes no que tange a rede de fornecedores e
empregos indiretos. Além disso, sangdes aleatoriamente severas podem causar nas corporagdes
reducdo dos lucros e potencial falta de confianca dos investidores, as corporacdes podem ser forcadas
a aumentar os pre¢os e repassar a perda para os consumidores ou continuar no ato ilicito (Friedrichs,
1996).

Contudo, ainda que 17,50% tenham esse tipo de caracteristica (severidade da puni¢do acima
do que deveria ser), a combinagao desse dado com as analises conjuntas relativas aos indicadores de
reputagdo corporativa, valor da empresa e rentabilidade, ainda ndo ¢ possivel afirmar que para essas
empresas o custo de punicdo tenha sido determinante para a ocorréncia de eventual recuperacao
judicial ou deslistagem.

A partir dos resultados da pesquisa, seja em razao da andlise da amostra 3, ou conjunta com
as amostras 1 e 2, é o que ¢ retratado pela terceira situacdo, na qual demonstra que o grupo mais
significativo de empresas (57,50%) recebeu punicdo menor que o esperado. Esse resultado demonstra
que o custo das puni¢des para as empresas brasileiras ¢ baixo, o que pode estimular a reincidéncia,
além de proporcionar um ambiente de aprendizagem no qual outras empresas observem essa situagao
e compreendam que para se manterem competitivas uma das estratégias seria o uso de manipulacao
das informagdes contdbeis. Nesse sentido, multas baixas podem criar incentivos inadequados para
praticas antiéticas e podem contribuir para um ambiente onde a fraude corporativa ¢ mais prevalente.

A sang¢do ndo apenas informa aos observadores que tais violagdes sdo ilegais ou inapropriadas,
mas também produz medos e altera as percepgdes de ameaga de sangdo nos observadores, inibindo
assim violacdes semelhantes quando os observadores sdo tentados com objetos proibidos (Bandura

1971, 1977; Stafford & Warr, 1993). Também chamada de aprendizagem inibitiva (Xiao, Dong &
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Zhu, 2019), pois se a puni¢do ndo ¢ suficiente, o efeito pode ser contrario e estimular o crime, o que
¢ chamado na literatura de aprendizagem imitativa, em que o observador percebe beneficios
potenciais dos comportamentos oportunistas de um distribuidor punido e entdo imitar tais

comportamentos diretamente (Kraatz, 1998; Kim & Miner, 2007).

4.4.2 Analise da Celeridade dos Processos Sancionadores

Em relacdo a celeridade, foram utilizadas duas medidas. A primeira compreende a quantidade
de tempo (medido em anos) entre o inicio da fraude e a abertura do processo e a segunda medida
utilizada compreende a quantidade de meses entre a descoberta da fraude (abertura de processo) e a

decisdo sobre a puni¢do (decisdo final do processo). Os dados sdo apresentados na Tabela 19.

Tabela 19
Celeridades das Puni¢oes nos Processos da CVM
Medida Média Mediana Minimo Maximo
Inicio da fraude até 4 anos 3 anos -4 anos 15 anos
abertura do processo
Abertura do processo 4 anos 4 anos 1 ano 9 anos

até finalizagdo
Fonte: Processos Sancionadores CVM.

Os dados da Tabela 19 demonstram que, em média, as investigacdes na CVM se iniciam
quatro anos apds o inicio do crime, porém um dado que chama atengdo ¢ o tempo maximo dos
processos analisados, chegando até 15 anos para que seja aberta uma investigagcdo, de modo que apods
isso existe todo um processo que pode culminar na condenagdo. O valor minimo que se apresentou
negativo, diz respeito a investigacdes que sdo realizadas por um motivo especifico e acabam chegando
em outro dado que ndo o inicialmente investigado.

Em relagdo a segunda medida de celeridade, nota-se que, em média, o tempo decorrido entre
o inicio de uma investigacdo e o julgamento final que compreende o prazo entre o crime € o inicio
das investigacdes ¢ de quatro anos. O tempo minimo encontrado entre inicio das investigacdes e
finalizagdo foi de um ano e o méximo de 9 anos.

Quanto mais tempo uma empresa demora a ser punida, mais existe “espago de manobra”, isto
¢, empreender agdes para evitar/minimizar os custos impostos pela a¢do corretiva (Hufbauer et al.,
1990). A proximidade temporal da infragdo e a consequente acdo coercitiva corretiva reforgcam as
consequéncias punitivas para o infrator, bem como para o grupo em geral (Diver-Stamnes & Thomas,

1995; Manson, 2001). Além disso, os processos podem ainda sofrer prescrigao.
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Logo, a partir da andlise da severidade e a celeridade nos processos da CVM, verifica-se que
as punig¢des nao estdo sendo eficazes, e a eficacia ¢ um elemento relevante de qualquer programa de
prevencao de fraude e sinaliza a postura antifraude do regulador (Wang, Ashton & Jaafar, 2019). As
punicdes postas dessa forma ndo produzem a desutilidade suficiente para compensar os ganhos de

comportamentos fraudulentos (Werden, 2009).

4.4 Discussao dos resultados: o Custo-Beneficio da Fraude Corporativa para empresas

brasileiras

A escolha em cometer fraude corporativa contabil deve ser vista como uma decisdo econdmica
envolvendo uma compensagdo de custos e beneficios, visto que a fraude ndo ¢ uma ocorréncia
aleatéria, mas uma escolha a partir de fatores do meio (Girau et al., 2021). Para isso, o presente
trabalho estabeleceu como beneficio (prejuizo) os ganhos (perdas) relacionados ao desempenho e os
custos foram relacionados as multas aplicadas pela CVM.

Em relagdo aos beneficios, na amostra 1 foi possivel verificar que duas medidas de
desempenho (valor da empresa e reputagcdo) superaram os valores relativos ao periodo anterior a
fraude corporativa e que a outra medida de desempenho (rentabilidade) ndo sofreu interferéncia do
crime. Ainda nessa amostra, foi possivel verificar que as empresas menores sdo as mais beneficiadas
em relacdo ao valor da empresa e que a longo prazo as empresas maiores conseguem melhorar os
valores de rentabilidade e reputagdo, ainda que sofram alguma queda durante o periodo de maior
vigilancia.

A amostra 2 confirma os resultados encontrados na amostra 1 e demonstra que a fraude pode
ser uma estratégia de expansao de empresas menos relevantes no setor ao qual pertencem, aspecto
também observado pelos resultados obtidos pela amostra 3, acrescentando que, em geral, o
desempenho das empresas fraudulentas € superior ao das nao fraudulentas.

Em relacdo ao custo da fraude em que foram analisados os processos da CVM, houve erro de
classificacdo (de acordo com a metodologia do trabalho) em relacdo a severidade dos processos, o
que implicou em empresas recebendo multas mais altas do que esperado (grupo minoritario — 17,50%)
e outras empresas recebendo multas baixas demais (grupo majoritario — 57,50%), indicando que as
puni¢des podem ndo ter sido eficazes, sendo a eficicia um elemento relevante para qualquer
programa de preven¢ao de fraude e sinaliza a postura antifraude do regulador (Wang et al., 2019).

Somado a isso, tém-se processos que chegam a nove anos para serem concluidos, o que da
margem para as empresas usufruirem dos possiveis beneficios obtidos e para que se preparem para

possiveis custos provenientes da descoberta e consequente puni¢ao da fraude corporativa.
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Assim, a partir da andlise realizada pelos 5 periodos em que a fraude contébil ocorre, bem
como pelas 3 amostras analisadas com métodos distintos, os resultados sustentam que € possivel
afirmar que o beneficio obtido pelas das fraudes corporativas por meio das demonstracdes contabeis
no Brasil € superior aos custos enfrentados em decorréncia da descoberta da fraude.

Esse resultado aponta para o fato de que quando o crime produz resultado positivo, ele passa
a ser incluido na memoria organizacional, sendo provavel que seja usado novamente no futuro,
passando a se tornar parte do processo natural da empresa (Ashforth & Anand, 2003).

Para tanto, faz-se necessario produzir desutilidade suficiente para que ndo seja conveniente
para empresa fraudar pelo alcance de um nivel 6timo, em que os custos sdo maiores que os beneficios,
mas sdo equilibrados a ponto de ndo destruir a empresa.

Dessa forma, mesmo que existam meios eficazes de detec¢do de crimes, se 0 criminoso
observar que hd uma maior probabilidade de que a condenacdo represente um custo menor que os
beneficios, os crimes continuardo ocorrendo. Portanto, algumas pessoas tornam-se "criminosas" nao
porque sua motivacao basica difere em relag@o as outras pessoas, mas porque seus beneficios e custos

diferem.
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6 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar o custo-beneficio da fraude corporativa em
empresas brasileiras, considerando que a luz da Teoria da Penalidade Otima de Becker (1968) os
individuos ponderam entre esses dois critérios quando decidem por atitudes conformes ou contrarias
a lei. A decisdo de cometer crime resultaria, portanto, da maximizagao da utilidade esperada em que
o individuo calcula os futuros ganhos da ac¢do criminosa, o valor da punicdo e as probabilidades de
detencdo e de apreensdo; e, por outro lado, o custo de oportunidade de cometer crime por meio do
ganho alternativo no mercado de trabalho legal.

Os custos no presente trabalho foram tratados como propriamente as puni¢des (reputagdo e
regulatoria), enquanto os beneficios foram relacionados ao desempenho da empresa. Sendo assim, o
individuo criminoso, conforme seu grau de aversao ao risco decide quanto de seu tempo alocar entre
uma atividade econdmica legal ou ilegal. Dessa forma, se sua utilidade esperada ao cometer um ato
delituoso for maior que a utilidade que poderia vir a obter no mercado legal, ele opta por cometer o
delito.

Por meio da Etapa 1 do presente trabalho, que teve por objetivo testar se as empresas
fraudulentas obtém vantagem econdmica, foi possivel verificar que de modo geral as empresas
fraudulentas tém o seu desempenho afetado nas fases de descoberta da fraude e abertura do processo.
Porém, no longo prazo o desempenho ¢ igual ou superior ao periodo anterior a fraude. Esse resultado
¢ encontrado mesmo quando comparadas as empresas pares, pois constata-se que as empresas
fraudulentas parecem ndo sofrer impactos relevantes uma vez que o desempenho econdmico (valor
da empresa e reputagdo) passa a apresentar indicadores iguais ou superiores no periodo apds a
condenacdo em relagdo ao periodo anterior a fraude. Adicionalmente, constata-se que, em média, o
desempenho das empresas fraudulentas foi superior ao das ndo fraudulentas.

Em sintese, os dados evidenciam que o desempenho das empresas que cometem fraude nao ¢é
afetado de forma negativa, exceto quando se recorta apenas o periodo de abertura do processo, dado
que nesse intervalo hd uma reducdo no desempenho, mas quando se observa uma janela maior de
tempo, os valores se equiparam ou ainda superam a situagdo da empresa antes de qualquer evento de
fraude. Portanto, ¢ possivel afirmar que a fraude produziu beneficios ou nido causou prejuizos
considerando tais parametros.

Em relacdo a Etapa 2, que teve por objetivo analisar as punigdes aplicadas as empresas
fraudulentas nos processos da CVM, os resultados demonstraram que parte minoritaria das empresas
receberam multa acima do esperado e uma parcela (majoritaria) ainda maior recebeu multa abaixo do

que era esperado.
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As multas muito altas podem impactar na continuidade das empresas, como ficou retratado
que houve recuperagdo judicial. Enquanto as multas leves, demonstram que o mercado precifica que
a sanc¢do regulatoria ndo serd demasiadamente severa a ponto de trazer prejuizos a geracao dos fluxos
de caixas operacionais futuros e como isso retroalimenta novas expectativas, de modo a geral, por
meio da precificagdo do valor econdomico para empresa. Com isso, observa-se como regra que o
mercado ndo pune a empresa via reputacao.

Tendo isso em vista, as etapas 1 e 2 se complementam e tornam-se causa e consequéncia.
Puni¢des inadequadas somadas a processos que podem levar anos, produzem poucos impactos nas
empresas fraudulentas. Se ndo héd puni¢do adequada e financeiramente relevante, a empresa nao ¢
impactada e, portanto, a mensagem que ¢ passada ¢ que “a fraude compensa no Brasil”. Em resumo,
se a utilidade esperada ao cometer um ato delituoso for superior a utilidade que poderia vir a obter no
mercado legal, o perpetrador opta por delito.

Além disso, ainda que existam meios eficazes de deteccdo de crimes, o que parece barrar € a
probabilidade de condenagdo e ndo de deteccdo, dado que as vantagens obtidas pelas empresas
fraudulentas contribuem para a aceitagdo do crime e podem validar a fraude corporativa como forma
de lidar com os desafios financeiros.

O presente trabalho possui limitacdo de analisar o beneficio e o custo das fraudes corporativas
por critérios especificos e ndo valendo-se de todos os possiveis componentes, a exemplo das puni¢des
ocorridas via judicial, ou ainda porque alguns deles ndo sdo possiveis de medir, como as eventuais
suspensdes para o exercicio da atividade profissional. Porém, para evitar problemas de vieses, foi
trabalhado com amostras e metodologias diversas e todas apontaram para resultados convergentes.

Diversas tematicas podem ser exploradas em estudos futuros, entre elas, o aprofundamento
das medidas de severidade; construir estudos de caso explorando as empresas fraudulentas e todas

suas movimentacdes durante os varios estagios da fraude.
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