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RESUMO

O objetivo do estudo € verificar se existe
uma associagdo entre desempenho em
Responsabilidade  Social ~ Corporativa
(RSC) e risco de fraude em empresas
brasileiras abertas. Para isso, foram
utilizados os dados de desempenho social e
ambiental da Thomson Reuters Eikon e um
modelo de previsdo de faléncia para
identificar o risco de fraude, bem como
foram coletadas varidaveis de controle
relacionadas a questdes de governanca
corporativa que pudessem afetar o risco de
fraude. As variaveis do estudo foram
testadas utilizando um modelo de regressédo
quantilica. As variaveis de governanca
corporativa tamanho e independéncia do

conselho de administracdo e remuneracao

da auditoria apresentaram uma relagdo
negativa com o risco de fraude, enquanto o
tamanho da empresa e tamanho do comité
de auditoria apresentaram uma relacdo
positiva com o risco de fraude. O
desempenho ambiental e social esta
negativamente relacionado com o risco de
fraude, especialmente quando o risco de
fraude é maior, indicando um alinhamento
com a perspectiva ética da RSC em
oposicdo a perspectiva oportunista. A
principal contribuicdo do estudo reside em
identificar se a RSC se relaciona com o
risco de fraude. Considerando os impactos
negativos decorrentes da fraude, essa
discussdo é importante  para  as

organizac0es, os investidores e a sociedade.

Palavras-Chave: Fraudes Corporativas. Responsabilidade Social Corporativa. Etica.

Oportunismo.
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ABSTRACT

The objective of the study is to verify if there
IS an association between the performance
in Corporate Social Responsibility (CSR)
and the risk of fraud in publicly traded
Brazilian companies. For this purpose,
social and environmental performance data
from Thomson Reuters Eikon and a
bankruptcy prediction model were used to
identify the risk of fraud, as well as control
variables related to corporate governance
issues that could affect the risk of fraud. The
study variables were tested using a quantile
regression  model.  The  corporate
governance variables, size and

independence of the board of directors and

audit fees, had a negative relationship with
the risk of fraud, while the size of the
company and the size of the audit committee
had a positive relationship with the risk of
fraud.  Environmental and  social
performance is negatively related to the risk
of fraud, especially when the risk of fraud is
greater, indicating an alignment with the
ethical perspective of CSR as opposed to the
opportunistic  perspective. The main
contribution of the study is to identify
whether CSR is related to fraud risk.
Considering the negative impacts resulting
from fraud, this discussion is important for

organizations, investors and society.

Keywords: Corporate Fraud. Corporate social responsibility. Ethic. Opportunism.

1. INTRODUCAO

Nas Ultimas décadas nota-se que as empresas tém investido cada vez mais recursos em

atividades de responsabilidade social corporativa (RSC). A preocupacdo com RSC pode ser
vista como reflexo do reconhecimento das empresas sobre seu dever de agir de forma
responsavel diante dos seus stakeholders e da sociedade em geral (Carroll, 1979; McWilliams,
Siegel & Wright, 2006).

A RSC tem sido associada de formas distintas as tomadas de decisdo dos gestores. Por
um lado, alguns estudos sustentam que o envolvimento da organizagdo com questdes de
responsabilidade social suscita um ambiente corporativo em que os diretores, gestores e
funcionarios estejam mais comprometidos com a tomada de decisdes éticas (Hemingway &

Maclagan, 2004; Rodgers, Soderbom & Guiral, 2015; Christensen, 2016). Consistente com essa
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visdo, Hoi, Hu e Zhang (2013) e Lanis e Richardson (2015) demonstram, por exemplo, que um
maior desempenho em RSC estd associado a uma menor probabilidade de planejamento
tributario agressivo, enquanto Kim, Park e Wier (2012) e Bozzolan et al. (2015) apontam que
empresas consideradas socialmente responsaveis tendem a apresentar menor gerenciamento de
resultados e, consequentemente, relatorios financeiros com maior qualidade.

Por outro, a RSC também ¢é utilizada de forma oportunista pelos gestores para moldar
uma imagem mais responsavel de si mesmo ou da organizacao que faz parte (Gongalves, Gaio
& Costa, 2020). Para Song e Rimmel (2021), os gestores que cometeram manipulacdo dos
lucros estdo inclinados a investir mais em préaticas de reponsabilidade social como meio de
conquistar a confianga publica e reduzir a sensibilidade ou desconfianga das partes interessadas
sobre possiveis mudancas nos indicadores dos relatorios financeiros. A Enron, empresa
responsavel por um dos maiores escandalos corporativos envolvendo fraudes financeiras, era
uma empresa altamente ativa em atividades de RSC, sendo detentora de diversos prémios de
responsabilidade social durante o periodo de cometimento da fraude (Bradley, 2009; Kim, Li
& Li, 2014). Para Li et al. (2021), essa estratégia pode ter sido utilizada pela Enron como forma
de criar uma imagem positiva e desviar a atencdo de analistas, érgdos reguladores e até mesmo
da sociedade sobre uma possivel conduta antiética.

Resultados de estudos internacionais que investigaram diretamente a relacéo entre RSC
e fraudes financeiras também apresentam dire¢des opostas. Harjoto (2017), Liao, Chen e Zheng
(2019), Hu, Dou e Wang (2019) e Tran e O'Sullivan (2020) apontam uma relacéo negativa entre
RSC e fraudes financeiras, consistente com a visdo de que a RSC estd amplamente relacionada
com a ética. No entanto, os achados de Li et al. (2021) revelam uma relacdo positiva entre 0s
dois fatores, indo ao encontro da viséo de que os gestores utilizam a RSC de forma oportunista.

Assim, o objetivo geral dessa pesquisa é verificar se 0 desempenho em RSC de empresas
brasileiras abertas tem relagdo com o risco de fraude.

Nesse estudo, para verificar o risco de fraude em relatorios financeiros, utilizou-se o
modelo de previsdo de faléncia (Z-score) proposto por Altman, Baydia e Dias (1979)
amplamente utilizado do proxy de risco de fraude e adaptado para um contexto mais recente de
empresas brasileiras por Martins e Ventura (2020).

As fraudes nas demonstragdes financeiras sdo responsaveis por um grande prejuizo
financeiro e econdmico e trazem consequéncias significativas tanto para os acionistas das

empresas, quanto para a sociedade como um todo (Girau et al., 2021). Nesse contexto, o estudo
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é relevante por discutir como o desempenho em RSC pode funcionar como um indicador de
menor ou maior risco de fraude.

Com isso, o0 estudo pode auxiliar acionistas quanto a tomada de decisdo de
investimentos, uma vez que esta cada vez maior o numero de investidores que buscam, no longo
prazo, ndo somente a lucratividade do investimento, mas também estdo preocupados com as
questdes de responsabilidade social da empresa (Bianchi & Drew, 2012; Durand, Paugam &
Stolowy, 2019).

Os estudos anteriores de Harjoto (2017), Liao et al., (2019), Li et al., (2019) e Tran e
O'Sullivan (2020) buscaram verificar qual a relacdo das questdes de responsabilidade social
com 0s casos reais de fraude. A presente pesquisa avancga ao utilizar um modelo preditivo de
fraude, que, a partir das informacdes das demonstracdes financeiras, sinaliza maior risco de
fraude antes da sua ocorréncia. Assim, o0 modelo preditivo pode ser especialmente util para
identificacdo do risco de fraude e adocdo de medidas preventivas que poderdo evitar a
ocorréncia da fraude e suas consequéncias. Nesse sentido, ndo foram encontrados estudos que
verifiquem o risco de fraude a partir de modelos preditivos relacionando-o com a RSC.

Além da discusséo sobre fraudes corporativas, ainda contribui para a discussdo sobre 0s
impactos que o envolvimento em questdes de RSC pode ter em uma organizacéo. Sendo a RSC
vista como o cumprimento do seu papel ético na sociedade, pode incentivar o investimento em
questBes sociais e ambientais 0 que consequentemente traz beneficios diretos e indiretos a
sociedade. Sendo visto de uma perspectiva oportunista pode funcionar como um indicador para
gue analistas, acionistas, sociedade e governos estejam mais atentos sobre essas praticas e sua

relacdo com as fraudes de demonstracgdes financeiras.

2. REFERENCIAL TEORICO

Um dos fatores que contribuiu para o aumento de pesquisas sobre fraudes foi o colapso
de grandes empresas norte-americanas que se envolveram em praticas fraudulentas com uso da
contabilidade (Enron, Tyco, WorldCom), além da falta de confianca que as partes interessadas
tém sobre a confiabilidade das informacdes, em virtude da complexidade das transacGes que
dificultam a deteccdo de fraudes (Rezaee, 2005; Ozili, 2020).

Sob otica dos fenémenos ora investigados — fraude e responsabilidade social corporativa
— constata-se também empresas reconhecidas como socialmente responsaveis com

envolvimento em informagdes enganosas, inclusive com o uso da fraude nas demonstracoes
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financeiras. Recentemente pode-se citar a Wirecard, fintech alem& do ramo financeiro, que
apresenta uma série de compromissos com a agenda contemporanea de RSC e desenvolvimento
sustentavel (Wirecard, 2020) e envolvida com fraudes de natureza contabil.

Segundo Ozili (2020), o termo fraude, apesar de ter diferentes defini¢cdes, de um modo
geral tem sido definido como uma forma de individuos, funcionarios e gerentes de empresas de
obterem beneficios que ndo seriam obtidos sem a realizacdo de tais a¢des. Dentre os canais de
expropriacdo de riqueza por meio da fraude, tem-se aquela que é utilizada por meio das
demonstracgdes financeiras.

A fraude de demonstragdes financeiras envolve distor¢do deliberada dos registros da
contabilidade, falsificagdo de transacGes ou ma aplicacdo de principios contabeis, sendo
considerada prejudicial a integridade e a qualidade da informacédo contabil (Knapp & Knapp,
2001; Wells, 2014).

A fraude ocasiona perdas significativas e consequéncias que podem ser devastadoras
para a imagem de uma empresa e a detec¢do da fraude de relatérios financeiros é relevante para
prevencdo dessas consequéncias, sendo a deteccdo uma tentativa de distinguir dados financeiros
fraudulentos de ndo fraudulentos, permitindo que os tomadores de decisdo desenvolvam
estratégias apropriadas para diminuir o risco de fraude (Ngai et al., 2011).

Dentre as técnicas para se detectar o risco de ocorréncia de fraude, tem-se os modelos
de previséo de faléncia. Segundo Lenard e Alam (2009), empresas que declaram faléncia tém
maior probabilidade de ocorrer em fraude, uma vez que a motivacao para isso € maior em
empresas com problemas financeiros. No contexto de empresas brasileiras, Silva et al. (2012)
apontam que dois modelos de Altman et al. (1979) séo capazes de prever 100% a probabilidade
de faléncia.

Martins e Ventura (2020), utilizando os modelos de Altman et al. (1979) e Beneish
(1999) se propuseram a analisar como a estrutura de governancga corporativa influencia na
mitigacdo do risco de fraude de empresas brasileiras. Os autores estimaram novos coeficientes
para os parametros dos modelos, considerando empresas abertas que no periodo de 2010 a 2015
formalizaram pedidos de faléncia, bem como aquelas que tiveram processos na Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) solicitando refazimento e/ou republicacdo das demonstraces
financeiras. O argumento utilizado é de que os modelos anteriormente propostos consideram
condicdes especificas de amostra e tempo e podem, no cenario atual, classificar erroneamente
empresas brasileiras como insolventes ou com probabilidade de manipulacdo de resultados.

Ainda, seus resultados indicam que as varidveis tamanho do Conselho de Administracéo,
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independéncia dos membros do conselho, mulheres no conselho, ndo dualidade do CEO,
remuneracgdo do conselho, tamanho do Comité de Auditoria, listagem no Novo Mercado e
tamanho da empresa foram significativas em pelo menos um dos modelos utilizados para
mitigacdo do risco de fraude.

A maior cobranca das partes interessadas para que as organizacOes integrem questdes
sociais aos seus objetivos empresariais e se apresentem como socialmente responsaveis
(Baraibar-Diez & Sotorrio, 2018) tem feito com que empresas assumam responsabilidades que
vao além de sua atividade finalistica para que com elas mitiguem os efeitos de sua atuacéo e
melhorem sua imagem e reputacao junto a esse publico (McWilliams et al., 2006).

Nesse sentido, ao adotarem principios de RSC em seu processo de tomada de decisfes
comerciais calcados em valores éticos, conformidade com padr@es legais e respeito as partes
interessadas, Rodgers et al., (2015) sugerem que o envolvimento com RSC fornece um sistema
de controle comportamental ético que deveria ser eficaz na reducdo das fraudes financeiras.

Segundo Hemingway e Maclagan (2004), as a¢es de RSC sé&o um reflexo dos valores
éticos dos gestores, pois estes tém poder discricionario para escolher as acdes corporativas mais
consistentes com seus valores. Para Tran e O'Sullivan (2020), ha pelo menos duas razdes para
esperar que organizagdes que baseiam seus processos decisorios em principios de RSC tenham
uma menor probabilidade de apresentar uma distorcéo financeira relevante em seus relatérios.
Primeiro, porque a RSC pode ser considerada o oposto da fraude, pois, uma vez que as
atividades de RSC sdo motivadas por um compromisso de nao se envolver com uma conduta
ilegal e antiética, ndo se espera que empresas com maiores desempenhos em RSC se envolvam
em fraudes. Segundo, porque os stakeholders tendem a ver a RSC como um sinal positivo do
carater moral da empresa e esse sinal pode ser um indicativo de que a empresa ndo agira de
forma egoista e reduzird a probabilidade de envolvimento em fraudes (Tran & O'Sullivan,
2020).

Harjoto (2017) sustenta que as atividades de RSC podem fortalecer a cultura ética da
organizacéo e funcionar como uma forma de prevencéo a fraudes financeiras. Seus resultados
indicam que maior RSC estéa relacionado ndo somente com uma menor probabilidade de fraude,
mas também com uma menor probabilidade de incorrer em mais tipos de fraude e receber mais
condenacoes.

Ainda sob essa perspectiva de que a RSC pressupde um ambiente mais ético na
organizacdo, outro comportamento corporativo associado negativamente & RSC é a evasdo

fiscal, que é frequentemente considerada uma maneira irresponsavel e antiética de gerenciar
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impostos (Hoi et al., 2013). Segundo Lanis e Richardson (2015), uma das obrigacdes sociais
que devem ser assumidas pelas empresas é pagar a parte justa dos impostos devidos ao governo.
Com isso, empresas com maiores niveis de RSC apresentam menor probabilidade de manter
um planejamento tributario agressivo, indicando um comportamento mais ético em relacéo as
demais (Lanis & Richardson, 2015) e, portanto, menor risco de litigios na area tributéria.

Além disso, Kim et al. (2012) constataram que empresas socialmente responsaveis tém
menor probabilidade de gerenciar resultados por meio de accruals discricionarios, manipular
as atividades operacionais e ser objeto de investigacdo da Securities and Exchange Commission
(SEC), alinhado ao que Bozzolan et al. (2015) argumentam de que as empresas com maior
envolvimento com questdes de RSC apresentam menores gerenciamentos de resultados,
fornecendo evidéncias de que as preocupacdes éticas dos gestores estdo associadas a relatdrios
financeiros de maior qualidade. Apesar de o gerenciamento de resultados nao ser considerado
fraude, pode ser deliberadamente utilizado para enganar as partes interessadas sobre o
desempenho da organizacao e, sendo assim, considerado antiético (Bozzolan et al., 2015).

Ainda, empresas com maiores niveis de evidenciacdo social contam com maior
cobertura de analistas, reduzindo a assimetria informacional e proporcionando informacdes
financeiras mais transparentes e fidedignas (Oliveira et al., 2018). Nesse sentido, empresas
socialmente responsaveis sujeitas a maior monitoramento externo por parte de analistas
financeiros podem apresentar menor propensdo ao cometimento de fraudes financeiras, uma
vez que, estando a empresa sob um olhar mais atento sobre suas atividades e seus relatorios
financeiros, ha um desencorajamento da ma conduta corporativa dos seus gestores (Chen,
Cumming, Hou & Lee., 2016).

Entretanto, apesar desses estudos associarem atividades de RSC a um comportamento
mais ético dos gestores e da organizacdo como um todo (Kim et al., 2012; Hoi et al., 2013;
Lanis & Richardson, 2015; Bozzolan et al., 2015; Harjoto, 2017), a RSC é frequentemente
considerada uma ferramenta estratégica para alcancar objetivos e metas pessoais dos gestores
ou para melhorar a reputacdo da organizagdo por meios antiéticos (Gongalves et al., 2020;
Mahoney, Thorne, Cecil & LaGore, 2013). Os gestores podem usar a RSC para seus interesses
pessoais, como legitimar seu status social ou melhorar sua propria imagem (Song & Rimmel,
2021).

Para Martinez-Ferrero, Banerjee e Garcia-Sanchez (2016), as praticas de RSC podem
ser usadas para mascarar praticas de gerenciamento de resultado ao apontarem que relatérios

de sustentabilidade das empresas sdo dificeis de entender e aumentam a assimetria de
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informacao entre gestores e acionistas, sendo, portanto, um recurso para melhorar sua imagem,
enquanto na verdade mantém pouco ou nenhum compromisso real com praticas sustentaveis.

Nessa linha, Garcia-Sanchez, Hussain, Khan & Martinez-Ferrero (2020) em uma
amostra de 3.594 empresas nao financeiras de 28 paises, usando uma classificacdo de
Environmental, Social e Governance (ESG) para mensurar o desempenho em RSC,
encontraram que gestores com maior discricionariedade para tomar decisdes estratégicas
apresentam maior desempenho em RSC como forma de camuflar suas estratégias de
gerenciamento de resultados.

No Brasil, Schuster e Klann (2019) em uma amostra de 122 empresas encontraram
resultados de que maior investimento em RSC esté positivamente relacionado com as praticas
de gerenciamento de resultados ao considerar os accruals discricionarios positivos e negativos.
A mesma relacdo positiva é encontrada quando se observa apenas 0s acrruals discricionarios
positivos, indicando que os gestores de empresas brasileiras com maiores niveis de RSC tendem
a praticar maior gerenciamento de resultados que visam o aumento do lucro, provavelmente
como uma tentativa de minimizar a exposi¢cdo da empresa.

Mais especificamente, examinando a relacdo entre RSC e fraudes corporativas, Li et al.
(2021) indicam que empresas que cometeram algum tipo de fraude corporativa tendem a
melhorar seu desempenho em RSC no periodo de ocorréncia da fraude. Os autores argumentam
que essa relagéo positiva pode ser decorrente do problema de agéncia, de modo que o0s gestores
utilizam a RSC para manter um bom relacionamento com as partes interessadas e gerenciar sua
imagem corporativa a fim de reduzir as suspeitas do publico sobre um comportamento
inadequado e, assim, evitar a detecgdo de suas fraudes financeiras.

Considerando os resultados ainda controversos encontrados na literatura, formula-se
uma hipotese de pesquisa:

H1: H& uma associagdo negativa entre o desempenho ambiental e social e o risco de fraude em

empresas brasileiras abertas.

3. METODOLOGIA

A fim de verificar a relagdo entre responsabilidade social corporativa e o risco de fraude,
foram levantadas inicialmente todas as empresas que continham, em dezembro de 2019, alguma
classificagdo de ESG na base de dados da Thomson Reuters Eikon, em pelo menos um dos

periodos de andlise do estudo (2011 a 2018), resultando em 79 empresas. Dessa amostra foram
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excluidas as instituicdes financeiras dadas as peculiaridades de suas informagdes financeiras
que poderiam ocasionar distorcdo relevante dos indices utilizados nos modelos de deteccéo do
risco de fraude. Também foram excluidas as empresas que ndo dispunham de dados completos
para compor as variaveis dos modelos de deteccdo do risco de fraude utilizadas no estudo,
resultando em uma amostra final de 71 empresas. Os dados referentes a variavel risco de fraude
foram coletados na base de dados Economatica e os dados referentes as variaveis de governanca
corporativa foram coletados no site da CVM.

Para mensurar o risco de fraude das empresas da amostra utilizou-se o modelo de
previsdo de faléncia (Z-Score) proposto por Altman, Baydia e Dias (1979) reestimado por
Martins e Ventura (2020). Segundo Lenard e Alam (2009, p. 1), o uso de modelos de previséo
de faléncia, incluindo o de Altman (1968) e suas variacOes, sdo Uteis para detectar risco de
fraudes em virtude de 2 aspectos essenciais: “1°) que a faléncia é, por vezes, resultado de
empresas que cometem fraude. 2°) empresas que entraram com pedido de protecdo contra
faléncia tém maior probabilidade de serem processadas por fraude, uma vez que a tentacao de
cometer fraude é maior numa empresa com problemas financeiros”.

Adicionalmente, nos estudos empiricos de Bhavani e Amponsah (2017), Dalnial,
Kamaluddin, Sanusi e Khairuddin (2014) e Lenard e Alam (2009) o Z-Score vem sendo
utilizado como indicador de risco de fraude em razdo de conseguir segregar empresas com
maior e menor risco desse tipo de ocorréncia.

O modelo original de Altman et al. (1979) é apresentado na equacdo 1 e 0S seus
parametros sdo descritos na tabela 1.

Zi= -184 — 0,51X1 + 6,32X3 + 0,71 X4 + 0,52 X5 (D

Tabela 1 - Variaveis propostas pelo modelo Z-Score de Altman et al. (1979)

Varidvel Descricdo
X1 Ativo Circulante ; — Passivo Circulante . / Ativo total ;
X3 Lucro antes de juros e impostos : / Ativo total
X4 Valor de mercado do patrimdnio liquido (valor de agdes emitidas) : / valor
contébil da divida total
X5 Vendas: / Ativo total ;

Fonte: Altman et al. (1979)

Martins e Ventura (2020) estimaram novos coeficientes para os parametros do modelo
Z-Score considerando as empresas brasileiras abertas que formalizaram pedidos de faléncia,
concordata e recuperagéo judicial (23 empresas). Assim, tem-se que a equacgao 2 representa o

modelo Z-score com as altera¢Oes propostas por Martins e Ventura (2020).
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1
+ e—(—0,854-—1,555X1i—2,278X3i+0,002X4i—0,234-X5i) (2)

P(Zi=1) =7

Considerando o modelo 2, o Z-score de Altman et al. (1979) reestimado por Martins e
Ventura (2020) assume um valor que varia entre 0 e 1, sendo que, quanto mais proximo de 1,
maior o risco de fraude.

O desempenho em RSC foi coletado dos relatérios de ESG, disponiveis na base de dados
Thomson Reuters Eikon. Os relatorios de ESG mostram o desempenho conjunto das dimensdes
ambiental, social e governanga, bem como apresentam os desempenhos individuais dessas
dimensbes. A dimensdo ambiental conta com avaliacdo das categorias de uso de recursos,
emissdes e inovagdo. A dimensao social é composta pelas categorias forca de trabalho, direitos
humanos, comunidade e responsabilidade do produto. A dimensdo governangca é composta
pelas categorias de gestdo, acionistas e estratégia de RSC.

Nos relatérios de ESG cada uma das dimensdes recebe notas de classificacdo que vao
de A+ a D-, indicando maior e menor desempenho em RSC, respectivamente (Thomson
Reuters, 2020, p. 7). Dessa forma, nesse estudo, transformou-se cada uma dessas notas de

classificacdo em uma escala ordinal, conforme tabela 2.

Tabela 2 - Converséo das notas de classificagdo em escala ordinal.

Notas de Classificacdo Transformacdo Numeérica
A+ 12
A 11
A- 10
B+ 9
B 8
B- 7
C+ 6
C 5
C- 4
D+ 3
D 2
D- 1

Fonte: Adaptado a partir dos dados dispostos na base da Thomson Reuters (2020).

Nessa pesquisa utilizou-se o desempenho das dimensdes ambiental e social. A
governanca corporativa, que é a terceira dimensdo da ESG, é capturada por meio das variaveis
de controle utilizadas no modelo de regressao.

Apos a identificacdo da variavel dependente e da principal variavel independente de
interesse do estudo, identificou-se a partir de estudos anteriores (Dechow, Sloan & Sweeney,
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1996; Chen, Firth, Gao e Rui, 2006; Farber, 2005; Skousen, Smith & Wright, 2009; Choi, Kim
& Zang, 2010; Martins & Ventura, 2020) variaveis de controle que podem exercer alguma
influéncia sobre o risco de fraude das empresas.

a) Tamanho da empresa: Empresas maiores tendem a atrair maior cobertura de analistas
e acionistas e por isso podem se sentir mais pressionadas a cometer fraude para alcangar
determinadas metas financeiras. Empresas maiores podem apresentar maior
complexidade em suas transacfes proporcionando maior oportunidade para o
cometimento das fraudes (Wang, Winton & Yu, 2010; Martins & Ventura, 2020).

b) Tamanho do Conselho de Administracdo: A atuacdo do conselho de administracao
pode ser vista como uma forma de reduzir o problema de agéncia entre gestores e
acionistas, estando associada a menor assimetria informacional (Alzoubi & Selamat,
2012). Martins e Ventura (2020) encontraram resultados que mostram que o tamanho
do conselho de administracdo esta negativamente relacionado com o risco de faléncia.
Dessa forma, espera-se que o tamanho do conselho também esteja negativamente
relacionado com o risco de fraude.

c) Independéncia do Conselho de Administracdo: Além do tamanho do conselho de
administracdo, o fato de existirem mais membros independentes indica que estes estaréo
menos interessados em aceitar questdes que beneficiem os gestores em detrimento dos
interesses dos acionistas (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996; Chen et al., 2006; Martins
e Ventura, 2020). Empresas fraudulentas apresentam menor propor¢do de membros
externos no conselho de administracdo (Farber, 2005)

d) Dualidade do CEO: Quando a funcdo de CEO e de presidente do conselho de
administracdo é exercida pela mesma pessoa possibilita a tomada de decisGes
importantes de forma unilateral, o que pode facilitar a escolha por uma decisdo que
resulte em acGes fraudulentas (Dechow et al., 1996; Chen et al., 2006; Skousen &
Wright, 2008; Martins & Ventura, 2020).

e) Tamanho do Comité de Auditoria: O comité de auditoria exerce um papel importante
na supervisdo do processo de elaboracdo dos relatorios financeiros (Dechow et al.,
1996). Martins e Ventura (2020) sustentam que o tamanho do comité é capaz de reduzir
da probabilidade de ocorréncia de fraude uma vez que existe maior monitoramento da

gestdo da empresa inibindo ac6es fraudulentas.

146

(O
@ sy 2175-0556 —n 32, p. 136-158, out.2022- mar. 2023.



A Relacdo entre Desempenho em Responsabilidade Social Corporativa e o Risco de Fraude em Empresas
Brasileiras Abertas

Erica Patricia Modesto Clementino, Rodrigo de Souza Gongalves

) Remuneracao da Auditoria: Estudos sugerem que as firmas de auditoria que recebem
uma remuneragao maior apresentam maior empenho do auditor e maior qualidade da
auditoria (Choi et al., 2010; Martins & Ventura, 2020)

Com isso, para testar a hipdtese de pesquisa de que existe uma associacdo entre RSC e

0 risco de fraude das empresas brasileiras, foram elaborados dois modelos de regressao com

dados em painel conforme equagdes 3 e 4, que verificam a relagédo do desempenho ambiental e

social, respectivamente, com o risco de fraude.

FRAUDE;; = By + p1AMB; + B,Tam;, + fsTamCAdm;, + f,IndepCAdm,;, +
PsCEO; ¢ + fsTamCoAud; ; + f;RemAud; + ;¢ (3)

FRAUDE;; = By + B1SOC; + p,Tam;, + p3TamCAdm; ¢ + ByIndepCAdm;, +
PsCEOQ; ¢+ + feTamCoAud; ; + f;RemAud; + ;¢ 4)

Em que:

FRAUDE': Variavel risco de fraude da empresa, mensurada pelo Z-Score de Altman et al.
(1979) reestimado por Martins e Ventura (2020), estimado conforme equacéo 2;

AMB: Desempenho da dimensdo ambiental mensurado conforme Thomson Reuters Eikon;
S0C: Desempenho da dimenséo social mensurado conforme Thomson Reuters Eikon

Tam: Tamanho da empresa, mensurado pelo In do Ativo Total;

TamCAdm: Tamanho do conselho de administracdo, mensurado pela quantidade de membros
no conselho;

IndepCAdm: Independéncia do conselho de administracdo, mensurado propor¢do de membros
independentes em relacdo ao total de membros;

CEO: Variavel dummy para Dualidade do CEO. Recebe 1 (um) se o cargo de CEO e Presidente
do conselho de administracdo ndo € exercido pela mesma pessoa e 0 (zero) caso contrario.
TamCoAud: Tamanho do comité de auditoria, mensurado pela quantidade de membros no
comité de auditoria.

RemAud: Variavel para qualidade da auditoria, mensurada pelo In da remuneracéo total da

auditoria.
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4. RESULTADOS

Para uma analise preliminar foi realizada a estatistica descritiva com objetivo de

descrever e compreender o conjunto dos dados coletados, conforme apresentado na tabela 3.
Tabela 3 - Estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa.
FRAUDE AMB SOC Tam TamCAdm IndepCAdm CEO TamCoAud RemAud

Média 02138 7,15 758 16,71 8,62 37,28 0,93 1,70 14,43
Mediana 0,2073 7,00 8,00 16,78 9,00 33,33 1,00 1,00 14,25
Desvio-

~ 0,0872 241 255 143 2,29 23,02 0,26 1,85 1,20

Padrao

Coef.

L 40,7802 33,69 33,57 8,55 26,62 61,74 27,60 108,56 8,30
Variagéo

Minimo 0,0696 1,00 1,00 10,69 2,00 0,00 0,00 0,00 10,62
Maximo 0,9998 11,00 12,00 20,78 16,00 100,00 1,00 7,00 18,03

Obs. 467 467 467 467 467 467 467 467 467

25 0,1715 550 6,00 16,01 7,00 22,22 1,00 0,00 13,68
Percentil
0,2386 9,00 10,00 17,47 10,00 52,27 1,00 3,00 15,31

Nota: FRAUDE = risco de fraude; AMB = desempenho na dimensdo ambiental; SOC = desempenho na dimenséo
social; Tam: Tamanho do Ativo; TamCAdm = Tamanho do Conselho de Administracdo; IndepCAdm =
Independéncia Conselho de Administracdo; CEO = dualidade do cargo do CEO; TamCoAud = Tamanho do
Comité de Auditoria; RemAud = Remuneragdo da Auditoria.

Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir dos dados da tabela 3 nota-se que, em média, o risco de fraude das empresas é
de 0,21, considerando-se que o valor maximo para essa variavel € 1, o risco médio de fraude €
relativamente baixo. Essa caracteristica também pode ser notada ao observar o percentil 75, em
que apresenta um risco de fraude de em torno de 0,24, contudo superior ao percentil 25 em
torno de 0,17. Ainda, € possivel perceber que o valor maximo da varidvel em questdo é de
aproximadamente 1, denotando que o limite relativo ao risco de fraude estd presente no
conjunto dos dados amostrais.

Observa-se que as empresas apresentam uma classificacdo média de 7 (B-), tanto para
a dimensdo ambiental quanto para a dimensao social, o que indica um desempenho medio,
atendendo a um pouco mais da metade dos critérios de avaliacdo de classificacdo em ESG. Isso
é consistente com os resultados controversos de custo-beneficio do investimento em questdes
ambientais e sociais, indicando que as empresas manteriam o envolvimento com tais praticas
na média em uma tentativa de equilibrar os custos e beneficios (Sprinkle & Maines, 2010;
Harjoto & Jo, 2015).
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Com relacéo as variaveis de controle de estrutura de governanca corporativa, tem-se que
o tamanho médio do Conselho de Administracdo é em torno de 9 membros, consistente com 0s
resultados de Martins e Ventura (2020) que encontraram uma média de 7 membros e
argumentam que em uma boa estrutura de governanca o conselho tem entre 5 e 9 membros.

Quanto a independéncia dos membros do Conselho de Administracdo, constata-se que
em média 37,28% sdo independentes, percentual maior que em Martins e Ventura (2020) bem
como acima da exigéncia da B3 para as empresas listadas no Novo Mercado, no qual determina
que pelo menos 20% dos membros do conselho de administracdo sejam independentes.

O tamanho do Comité de Auditoria apresenta uma média de menos de 2 membros, cuja
quantidade acaba sendo influenciada pelas empresas que ndo dispdem desse mecanismo de
governanca (25% da amostra ndo contava com um comité de auditoria), haja vista que a
guantidade predominante é da existéncia de até 3 membros (até 75% da amostra contava com
até 3 membros).

A variavel CEO indica que, em 93% das observacdes, 0 CEO néo exercia o cargo de
presidente do conselho de administracdo. Em conjunto com os demais achados demonstrados
acima, sugere-se que ha uma boa estrutura de governanca nas empresas da amostra o que pode
estar relacionado com a baixa média do risco de fraude identificado.

Analisando o desvio-padrdo e o coeficiente de variagdo percebe-se que ha uma alta
variabilidade nos dados, sendo a maior dispersdo verificada na variavel Tamanho do Comité de
Auditoria (108.56%), seguido da variavel Independéncia do Conselho de Administracdo
(61,74%) e da variavel dependente risco de fraude (40,78%). Assim, dada a distribuicao
heterogénea optou-se por fazer uma regressao quantilica que € robusta na presenca de outliers.

Com objetivo de testar a hipbtese de pesquisa e verificar se hd uma relagdo entre o
desempenho em RSC e o risco de fraude, e que esta relacdo é negativa, utilizou-se a regressdo
quantilica com base em trés quantis (0,25; 0,50; 0,75). A regressdo quantilica € um modelo
alternativo robusto ao modelo em OLS (Ordinary Least Squares) quando ndo ha normalidade
dos residuos e ha presenca de outliers (Koenker & Bassett, 1978). O teste Jarque-Bera rejeitou
a normalidade dos residuos (p-valor < 0,05).

Para verificar a adequabilidade do uso da regressdo quantilica nessa pesquisa, realizou-
se o teste de Wald para cada regressdo. A hipotese nula do teste de Wald é de que os coeficientes
sdo iguais entre 0s quantis €, por isso, uma Unica regressao seria adequada. A hipdtese nula foi
rejeitada (p-valor < 0,05), logo, os coeficientes diferem entre os quantis e a regressao quantilica

é adequada.
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Tabela 5 - Resultado das regressdes quantilicas.

1) (2
0.25 0.5 0.75 0.25 0.5 0.75
Variavel/Quantis Coeficiente  Coeficiente  Coeficiente  Coeficiente  Coeficiente  Coeficiente
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Constante -0.061258 0.022618 0.088124 -0.058989 0.017710 0.093340
(0.0211)** (0.5097) (0.0724)**  (0.0331)** (0.6089) (0.0932)*
AMB -0.001974 -0.001260 -0.003180
(0.0500)* (0.2434) (0.0402)**
SOC 0.000863 -0.000693 -0.002176
(0.4517) (0.5354) (0.0585)*
Tam 0.018671 0.019577 0.021991 0.016993 0.019436 0.021285
(0.0000)***  (0.0000)***  (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***
TamCAdm 0.002122 -0.002730 -0.003241 0.002317 -0.002474 -0.003367
(0.0768)*  (0.0077)***  (0.0147)** (0.0711)* (0.0206)**  (0.0227)**
IndepCAdm -0.000113 -0.000234 -0.000232 -0.000164 -0.000259 -0.000165
(0.2965) (0.0459)** (0.1124) (0.1652) (0.0299)** (0.2114)
CEO -0.000546 0.005234 0.006399 0.004052 0.005217 0.005757
(0.9431) (0.5911) (0.5223) (0.6039) (0.6249) (0.5980)
TamCoAud 0.002722 0.002805 0.002937 0.003945 0.002951 0.002421
(0.0395)**  (0.0406)** (0.0546)*  (0.0025)***  (0.0226)** (0.1083)
RemAud -0.005556 -0.007749 -0.012261 -0.005666 -0.007628 -0.012193
(0.0728)*  (0.0039)***  (0.0000)***  (0.0666)*  (0.0052)*** (0.0000)***
N° Obs. 467 467 467 467 467 467
R? 0.163954 0.107012 0.045966 0.160640 0.105336 0.042715
R? ajustado 0.151204 0.093393 0.031417 0.147839 0.091692 0.028116

Nota 1: FRAUDE =risco de fraude; AMB = desempenho na dimensdo ambiental; SOC = desempenho na dimenséo

social; Tam: Tamanho do Ativo; TamCAdm =

Tamanho do Conselho de Administracdo; IndepCAdm =

Independéncia Conselho de Administracdo; CEO = dualidade do cargo do CEO; TamCoAud = Tamanho do

Comité de Auditoria; RemAud = Remuneragdo da Auditoria.

Nota 2: *** significante ao nivel de 1%, ** significante ao nivel de 5%, * significante ao nivel de 10%.

Fonte: Resultados da pesquisa.
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A partir da tabela 5 verifica-se que a relacéo entre o desempenho ambiental e o risco de
fraude é negativa e significativa quando o risco de fraude € menor (quantil 0.25) e quando o
risco de fraude é maior (quantil 0.75). Com base nesse resultado infere-se que empresas com
menor risco de fraude apresentam maior desempenho ambiental, assim como empresas com
maior risco de fraude apresentam menor desempenho ambiental. A varidvel desempenho social
apresentou uma relacdo negativa e significativa com o risco de fraude apenas no quantil 0.75,
ou seja, quando o risco de fraude € maior ha um baixo desempenho social.

Os resultados sdo consistentes com a perspectiva ética da RSC, em que se espera que as
empresas envolvidas em questdes de RSC, especialmente com maior desempenho na area
ambiental e social, estejam mais comprometidas com um comportamento ético e que isso reduz
0 risco de que os gestores dessas empresas tomem decisdes antiéticas como cometer fraudes
nas demonstrac6es financeiras. Esses achados corroboram com os resultados de Harjoto (2017),
Liao et al. (2019), Hu et al. (2019) e Tran e O'Sullivan (2020) e véo de encontrado aos achados
de Lietal. (2021), que sugerem a RSC como atividade oportunista que agrava o risco de fraude.

O tamanho da empresa foi significativo em todos os quantis e apresentou relacao
positiva com o risco de fraude, ou seja, quanto maior o tamanho da empresa maior o risco de
fraude identificado. Segundo Wang et al. (2010), empresas maiores contam com transacgoes
mais complexas que abrem mais espaco para que o gestor cometa a fraude, bem como séo
empresas que contam com maior pressdo dos analistas e do mercado financeiro para o
cumprimento de metas o que leva a maior risco de o gestor cometer a fraude para se adequar as
expectativas (Harjoto, 2017; Hu et al., 2019; Martins & Ventura, 2020)

Com relacdo ao Tamanho do Conselho de Administracdo, a relacdo é negativa e
significativa nos quantis 0.50 e 0.75, ou seja, o tamanho do conselho passa a ser significativo
em organizacbes com maior risco de fraude, indicando que a atuacdo do conselho de
administracdo pode de fato reduzir o problema de agéncia entre gestores e acionistas e,
consequentemente, o comportamento oportunista dos gestores (Alzoubi & Selamat, 2012;
Martins & Ventura, 2020).

A independéncia do Conselho de Administragdo, alinhada ao resultado do tamanho do
conselho, é significativa apenas para o quantil 0.50, sinalizando que ndo somente o tamanho do
conselho € significativo para a reducao do risco de fraude como também a sua independéncia.
Desse modo, hd maior monitoramento da gestdo e maior garantia de alinhamento entre os
interesses dos gestores aos interesses dos acionistas (Dechow et al., 1996; Chen et al., 2006;
Martins & Ventura, 2020).
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Com relacdo a varidvel Tamanho do Comité de Auditoria, esperava-se que houvesse
uma relacdo negativa com o risco de fraude, pois uma maior quantidade de membros estaria
relacionada a maior monitoramento e supervisdao das demonstracdes financeiras e inibiria as
acOes fraudulentas. Entretanto, os resultados das regressdes sdo divergentes da expectativa
inicial e evidenciam que ha uma relacéo positiva e significativa entre o tamanho do comité de
auditoria e o risco de fraude, de modo que, quanto maior o tamanho do comité maior o risco de
fraude. Abbott, Parker e Peters (2004) argumentam que ndo somente o tamanho do comité de
auditoria é importante para que se exerca com eficiéncia o seu papel, mas também suas
caracteristicas, como a quantidade de atividade/reunides, a sua independéncia e a expertise dos
seus membros, o que neste estudo ndo foi analisado.

Quanto a variavel remuneracdo da auditoria, que mede a qualidade da auditoria, 0s
resultados apontam que maior remuneracao esta relacionada ao menor risco de fraude, ou seja,
maior qualidade da auditoria tende a apresentar equipes com profissionais mais bem
qualificados (Choi et al., 2010) e, com isso, contribuem para mitigar o risco de fraudes.

Por fim, a varidvel CEO, que identifica se o cargo de Presidente do Conselho de
Administracdo é exercido pelo CEO da empresa, nao foi significativa em nenhuma das
regressdes. Apesar da importancia da separagéo dos cargos de CEO e Presidente do Conselho
de Administrag&o para a garantia da independéncia na tomada das decisdes do conselho, essa
independéncia pode n&o ser totalmente capturada pela proxy utilizada dado que, mesmo que 0s
cargos sejam exercidos por pessoas diferentes, pode existir uma relacdo de dependéncia entre

elas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo testar a relacdo entre o desempenho em RSC e 0
risco de fraude de empresas brasileiras abertas, no periodo de 2011 a 2018. Para isso, foram
utilizados os dados de ESG disponiveis na Thomson Reuters Eikon para identificar o
desempenho em RSC e foi utilizado o modelo de previséo de faléncias de Altman et al. (1979)
adaptado por Martins e Ventura (2020) para identificar o risco de fraude. Além disso, foram
incluidas no modelo de regressdo proposto as variaveis de controle relacionados a governanca

corporativa e passiveis de influenciar o risco de fraude.
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A estimacdo das varidveis da pesquisa foi feita a partir de regressdes quantilicas com
dados em painel, uma vez que a mesma € robusta na presenca de outliers e ndo normalidade
dos residuos. O teste de Wald corroborou que a regressao quantilica foi adequada nesse caso.

Os resultados ndo rejeitaram a hipdtese de pesquisa H1, sugerindo entdo que existe uma
relagdo negativa entre o desempenho ambiental e social e o risco de fraude indicando que
empresas brasileiras abertas com maior envolvimento com questdes de responsabilidade social
apresentam menor risco de fraude. Esse resultado pode ser explicado, dentre outros fatores, pelo
fato da RSC poder indicar que a empresa esta comprometida com tomadas de decisdes éticas e
que os gestores dessas empresas, ao alinharem seus objetivos aos objetivos da empresa, também
agiriam considerando a ética corporativa (Hemingway & Maclagan, 2004). Nesse sentido, a
RSC reflete 0 compromisso ético da empresa e de seus gestores, 0 que reduz o risco de que 0s
gestores usem a RSC como um instrumento oportunista que chama atengéo para boas agdes e
oculta resultados e decises ruins.

Quanto as variaveis de governanca corporativa, apenas a variavel que mede a dualidade
do CEO ndo apresentou significancia estatistica em nenhum dos quantis. As variaveis Tamanho
do Conselho de Administracdo, Independéncia do Conselho de Administracdo e Remuneracéo
da Auditoria apresentaram uma, ja esperada, relacdo negativa com o risco de fraude. Assim, 0s
resultados reforcam como essas varidveis de estrutura de governanca funcionam como
mitigadoras do risco de fraude das organiza¢des. Enquanto isso, a varidvel Tamanho do Comité
de Auditoria apresentou uma relacdo positiva e ndo esperada com o risco de fraude, ou seja,
guanto maior o tamanho do comité maior o risco de fraude, contudo, um aspecto relevante ndo
foi capturado pela proxy utilizada que diz respeito a especialidade dos membros que compdem
0S comités.

Demonstrando a relacdo desempenho em RSC e fraudes corporativas, o estudo contribui
individualmente para a literatura sobre fraudes corporativas e para a literatura de RSC. Para
fraudes corporativas em empresas brasileiras, contribui no sentido de evidenciar caracteristicas
que podem estar relacionadas com maior ou menor risco de fraude. Para a literatura de RSC
contribui indicando e discutindo possiveis beneficios associados ao envolvimento em questdes
de RSC, nesse caso, maior compromisso ético e consequente reducdo do risco de fraude. O
estudo contribui também para o preenchimento de uma lacuna nas pesquisas nacionais em que
ndo foi verificada a existéncia de estudos que analisem especificamente a relacdo entre RSC e

fraudes corporativas.
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Os resultados também podem ser Uteis para investidores que estejam interessados em
saber sobre possiveis caracteristicas organizacionais que afetam o risco de fraude, uma vez que
a ocorréncia da fraude pode causar perdas monetarias significativas na organizacdo. Desse
modo, os resultados podem incentivar um maior investimento das organizagdes em questdes
ambientais, sociais e de governancga, assim como incentivar o investimento em empresas que
se importam com tais questoes.

A pesquisa apresenta limitacao relacionada a variavel que captura o risco de fraude. Ao
usar um modelo de previsdo de faléncia faz-se uma ligacdo no sentido de que empresas com
maior risco de faléncia estariam mais propensas a cometer fraudes nas demonstracOes
financeiras. Assim, ndo se pode dizer que as empresas da amostra cometeram ou irdo cometer
fraude, indicando apenas o risco. Outra limitacdo diz respeito a associacdo que se faz sobre o
desempenho em RSC indicar compromisso ético da organizacdo ou oportunismo dos gestores.
Apesar da consistente literatura apresentada sobre o assunto, a proxy utilizada (ESG) néo
captura diretamente esses comportamentos. Logo, como sugestéo de pesquisas futuras, pode-se
buscar formas de capturar diretamente a ética e o oportunismo relacionado a RSC e verificar se

existe uma relacdo com o risco de fraude.
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