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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo identificar a existéncia de uma associacdo negativa entre a
adoc¢do voluntaria das praticas ASG (Ambiental, Social e Governanca) e o risco de fraude em
empresas brasileiras listadas na B3. Para testar a hipotese nula deste estudo, foram utilizados
os dados do Bloomberg Disclosure Score para identificar o grau de adocdo voluntéria das
companbhias as praticas ASG e o modelo de previsao de faléncia Z-Score para verificar o risco
de fraude nas companhias. Além disso, foram coletadas varidveis de controle macro e
microeconémicas para avaliar o risco de fraude. As variaveis dependentes e independentes
deste estudo foram testadas através de uma regressdo cross-section com dados em painel ndo
balanceados e com efeitos aleatorios. Os resultados ndo rejeitam a hipotese nula,
demonstrando um alinhamento entre a reducdo de riscos de fraude e a adogdo das praticas
ASG. As variaveis de controle, como recessdo econdmica e variacdo negativa de caixa,
apresentam uma associacdo positiva com o risco de fraude, enquanto as variaveis margem
EBITDA e Payout apresentam uma associacdo negativa com o risco de fraude. Além disso, o
estudo aponta que o fator Social (S) é o mais significativo e relevante entre os fatores ASG
para a reducdo do risco de fraude, devendo este ser fundamentalmente observado pelos
stakeholders.

Palavras-chave: Préticas ASG. Risco de Fraude. desempenho ambiental social e de
governanca. Politicas de sustentabilidade.



ABSTRACT

This work aims to identify the existence of a negative association between the voluntary
adoption of ESG (Environmental, Social, and Governance) practices and the risk of fraud in
Brazilian companies listed on B3. To test the null hypothesis of this study, Bloomberg
Disclosure Score data was used to identify the degree of companies' voluntary adoption of
ESG practices, and the Z-Score bankruptcy prediction model was used to verify the risk of
fraud in these companies. Additionally, macroeconomic and microeconomic control variables
were collected to assess the risk of fraud. The dependent and independent variables of this
study were tested through a cross-section regression with unbalanced panel data and random
effects. The results do not reject the null hypothesis, demonstrating an alignment between the
reduction of fraud risks and the adoption of ESG practices. Control variables, such as
economic recession and negative cash variation, present a positive association with the risk of
fraud, while variables such as EBITDA margin and Payout present a negative association with
the risk of fraud. Furthermore, the study indicates that the Social (S) factor is the most
significant and relevant among the ESG factors for reducing the risk of fraud, and should be
fundamentally observed by stakeholders.

Keywords: ESG Practices. Fraud Risk. Environmental Social and Governance Performance.
Sustainability Policies.
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1 INTRODUCAO

No cenario contemporaneo das empresas e negdcios, a intersecdo entre praticas
empresariais sustentaveis e a geracao de valor vem ganhando cada vez mais espaco de modo
que investidores tém exido das empresas uma maior atuacdo de praticas sustentaveis além
das tradicionais performances financeiras (Shakil, 2021). “Do well by doing good” (Parmar
et al., 2010; Porter & Kramer, 2011). Essa referéncia faz jus a empresas que buscam
constante competitividade e estdo cada vez mais adotando abordagens integradas que
consideram ndo apenas os tradicionais indicadores financeiros, mas critérios adicionais
como o bem-estar social e a manutencdo de uma elevada gestdo corporativa (Martins &
Cunha, 2022). Esses critérios podem ser definidos por diversas nomenclaturas e focos de
discussdo académica e corporativa como o triple bottom line, responsabilidade social
corporativa (RSC), bem como pelo ambiental, social e governanca (ASG), foco principal
deste trabalho.

A abordagem ASG representa um compromisso continuo por parte dos gestores em
suas respectivas tomadas de decisdes (Hemingway e MacLand, 2004; Rodgers, 2015;
Christensen, 2016). Essa abordagem busca promover a sustentabilidade empresarial e a
responsabilidade corporativa, demonstrando a importancia da integracdo de fatores
ambientais, sociais e de governanca nas operacgdes e estratégias de uma organizacdo. Além
disso, ha evidéncias de que empresas com melhores escores ASG e de divulgacdo de
praticas de sustentabilidade corporativa sdo mais bem avaliadas, enfrentam menos restricdes
financeiras e tém menor custo de capital (Jiménez & Zorio-Grima, 2021; Wong et al., 2021,
Gao, Wu e Liu (2024).

Como resultado, pontuagdes mais elevadas em ASG devem, em principio, agregar
maior reputacdo a empresa, tornando-a mais atrativa para as partes interessadas que se
preocupam com questdes de sustentabilidade. Isso leva a um maior valor de mercado e a um
desempenho de mercado superior em compara¢do com empresas que tém niveis mais baixos
de incorporacédo de praticas ambientais, sociais e de governanca (Forte; Criséstomo; Peixoto
Neto, 2024).

Na perspectiva oposta, é possivel interpretar que existe uma relacdo de risco entre 0s
fatores ASG e os resultados empresariais. Nesse contexto, as praticas de sustentabilidade
podem ser empregadas como um modelo de negdcios cujo objetivo principal €, muitas
vezes, apenas aprimorar a imagem da empresa perante os clientes e investidores (Laufer,
2003). De acordo com Prior, Surroca e Tribo (2008), organiza¢cbes que tenham
historicamente se envolvido em manipulacgdes e fraudes nos seus lucros podem se inclinar a
investir em fatores ASG como uma estratégia para dar forma a imagem da empresa. 1sso
visa conquistar a confianca de investidores em potencial e reduzir o descrédito das partes
interessadas em relacdo a possiveis disfungdes em seus relatorios e indicadores financeiros.
loannou e Serafeim (2017) destacam que as empresas tém maior probabilidade de receber
recomendacdes positivas de investidores quando implementam estrategias de ASG e tornam
essas informacoes explicitas em seus relatorios.

Além disso, é preciso considerar a historica onda de escandalos relacionados a
governanga corporativa, marcada pelos colapsos abruptos de empresas relevantes como
Enron, WorldCom, Parmalat, Petrobrds e Samarco, entre outras (Naum, Cristine Marian,
2018). Em especial no caso da Enron, a opacidade nas informagGes contabeis e as
manipulacdes de resultados realizadas pelos gestores foram atribuidas, na época, a
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deterioracdo da moralidade nos negocios, refletida pela auséncia de Responsabilidade Social
Corporativa (Chih, Shen,&Kang, 2008).

Os resultados de pesquisas que exploram a relacdo entre fatores ASG (Ambientais,
Sociais e de Governanga) e fraudes financeiras apresentam cenarios controversos na
literatura. Algumas obras como Bozzolan et al. (2015), apontam que a adocdo de praticas
ASG est4 associada a uma governanca aprimorada e maior controle sobre os resultados
financeiros. Hafer e Lucianetti (2018) e Shafer (2015) destacam que a ética corporativa e a
responsabilidade social funcionam como elementos de reducdo da manipulacdo de lucros
contabeis. Argumenta-se também, por exemplo, por Clementino e Gongalves (2020), que as
praticas de RSC em empresas brasileiras com maior envolvimento com questdes de
responsabilidade social apresentam menor risco de fraude. Por outro lado, Liao, Chen e
Zheng (2019) argumentam uma relagdo positiva entre praticas ASG e aumento do nivel de
Fraudes Financeiras.

Portanto, o objetivo principal deste estudo é examinar se as praticas ASG estéo
relacionadas positivamente com menores riscos de fraudes. Além disso, a pesquisa se
concentra em identificar quais dos fatores ASG (Ambiental, Social ou Governanca
Corporativa) desempenham um papel mais significativo na relacdo com os riscos de fraude.
Para avaliar o risco de fraude em relatdrios financeiros, foi aplicado o modelo de previsdo de
faléncia (Z-Score) desenvolvido por Altman, Baydia e Dias (1979), adaptado por Martins e
Ventura (2020).

Esta pesquisa traz contribuicdes relevantes para a sociedade, pois pode ser utilizada
por partes interessadas no aprimoramento da analise dos beneficios da ado¢do de fatores
ASG para a mitigacdo dos riscos associados a fraudes corporativas. Além disso, o0 estudo
aprofunda-se nos niveis individuais de adocdo dos principios ASG. Em outras palavras,
busca-se identificar qual dos fatores — Ambiental (A), Social (S) e Governanga (G) —
exerce maior impacto e relevancia na tomada de decisdo, e qual € a maior contribuicdo
destes para a reducdo do risco de fraude. Este estudo avanca em relagdo ao de Clementino e
Gongcalves (2020) ao abranger, além da responsabilidade social corporativa (RSC), 0s
demais fatores da triade ASG: Ambiental, Social e Governanca de maneira individualizada.

2 REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Gouvéa e Avanco (2006) muitos séo os entendimentos sobre o que
constitui fraude, mas que de modo geral se resumem em ac¢des como ludibriar, enganar,
obter vantagem sobre alguém, propositadamente ou ndo. Conforme Albrecht et al., (2012),
fraude contébil é caracterizada pela aplicagdo de praticas contabeis indevidas, é abuso de
confianca, acdo praticada de ma-fé. Destarte, fraudes financeiras podem ser entendidas como
manipulagdo intencional e enganosa das informagdes financeiras de uma companhia, com 0
objetivo de apresentar uma imagem falsa ou distorcida de sua real situacdo financeira. 1sso
pode envolver a adulteracdo de registros contabeis, relatérios financeiros ou transagdes para
enganar os investidores, credores e outros agentes tomadores de decisdo. As vitimas das
fraudes abrangem ndo apenas as organizagOes, mas tambeém seus UuSuarios internos e
externos (Girau et al., 2021)

Um exemplo de fraude direcionada aos usuarios internos ¢ a manipulacdo contra
quotistas ou acionistas. Isso pode ocorrer por meio de desvios financeiros realizados por
funcionarios na gestdo do caixa, omissdes de receitas, aumento injustificado de despesas,
movimentacOes suspeitas de desvios de itens de estoque e até mesmo tentativas de mascarar
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ineficiéncias administrativas para apresentar resultados superiores nos orcamentos. A
adulteracdo intencional de registros contdbeis pode omitir quantias significativas,
prejudicando assim também os usuarios externos. (Assing, Alberton, Tesch, 2008).

A fraude com o uso das demonstraces contabeis ocasiona perdas significativas e
consequéncias que podem ser devastadoras para a imagem de uma empresa (Ngai & Sun,
2011). Um exemplo dessa proposicdo é o caso da resseguradora IRB Brasil que informou
por meio de um fato relevante a necessidade de republicacdo de suas informacOes
financeiras relativas ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2019 (“DFs
2019”). Desde este comunicado até o fechamento do quarto trimestre de 2023, em
levantamento feito com o broadcast, o valor de mercado das a¢es ordinarias (ON) da
companhia reduziu em 83,42%.

Adicionalmente, Johnson, Xie e Yi (2014) apresentam evidéncias que empresas do
setor comercial, quando envolvidas em atividades fraudulentas, enfrentam sancoes
reputacionais por parte de seus clientes. Essas san¢Oes, manifestadas na forma de declinios
operacionais, se traduzem em incrementos nos custos operacionais, evidenciando que a
revelacdo de préaticas fraudulentas pode abalar a confianca dos clientes, impactando o lucro
operacional das empresas.

Krauspenhar e Rover (2020) destacam as implicacdes das fraudes contabeis na Via
Varejo, empresa listada na B3, pois observaram que a descoberta de fraudes contabeis
resulta em retornos e volatilidades anormais negativas para suas acgoes, refletindo uma
reacao inicialmente negativa do mercado a divulgacdo de indicios de fraudes com impacto
bilionario, resultando em grandes perdas de capitalizacdo de mercado. No entanto, eles
também observaram retornos anormais positivos quando a empresa demonstrou interesse em
investigar profundamente as irregularidades contébeis, revelando e estimando o impacto das
fraudes, apesar de um choque negativo inicial.

De um modo geral, o que se observa é a importancia da reputacdo nos negocios,
sublinhando como a confianga de clientes e investidores podem ser prejudicados por préaticas
fraudulentas. Essa constatacao ressalta a necessidade de implementar estratégias pela gestdo
na mitigacdo dos riscos de fraude e sua deteccdo, minimizando potenciais perdas decorrentes
dessa pratica (Ngai et al., 2011).

Dentre as técnicas para identificar o risco de fraude, destacam-se os modelos de
previsdo de faléncia como os de Altman (1968), Ohlson (1980) e Beaver (2005). Lenard e
Alam (2009) ressaltam a importancia desses modelos de deteccdo de faléncia no
desenvolvimento de estratégias para identificacdo de fraudes, com base em duas razdes
fundamentais. Em primeiro lugar, a faléncia pode, por vezes, ser resultado de atividades
fraudulentas por parte de uma empresa. Em segundo plano, empresas que buscam a
declaracdo de faléncia tornam-se mais suscetiveis a processos por fraude, uma vez que a
tentacdo de cometer atividades fraudulentas € mais pronunciada em organizacGes
enfrentando dificuldades financeiras.

Sob a perspectiva do risco de fraude contabil, os fatores Ambientais, Sociais e de
Governanca (ASG) podem desempenhar um papel duplo nas organizacgdes, sendo utilizados
tanto como instrumentos para fortalecimento da cultura ética, como de prevencao a fraudes
contabeis (Harjoto, 2017) ou atuando como instrumento para gerenciamento e manipulacao
dos resultados (Garcia-Sanchez et al., 2020).

Para Rodgers, Soderbom e Guiral (2015), aspectos sociais e de responsabilidade
corporativa sao catalisadores que, quando incorporados por uma empresa, as conduzem a um
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maior controle ético e moral em suas decisdes estratégicas. Para Tran e O’Sullivan (2020)
fatores ASG sdo considerados o0 oposto da fraude, visto que representa um COmMpromisso
com as condutas éticas e morais que por sua vez apresentam uma menor probabilidade de
distorcao financeira.

No entanto, ha evidéncias que indicam que os ganhos provenientes dos fatores ASG
podem ser utilizados para beneficiar os gestores, enquanto 0s riscos e custos associados
recaem sobre 0s acionistas (Barnea & Rubin, 2010). Verifica-se também que os gestores das
empresas podem direcionar investimentos em ASG com o objetivo de aprimorar seu status
social e reputacdo pessoal, visando beneficios para suas futuras trajetdrias profissionais
(Chintrakarn, Jiraporn, Tong, Jiraporn, & Proctor, 2020). Adicionalmente, 0 engajamento
em praticas ASG também pode servir como uma ferramenta para mascarar condutas
inadequadas e antiéticas por parte dos gestores (Hemingway & Maclagan, 2004).

Em muitas situacdes, as atribuicdes dos fatores de RSC sdo adotadas apenas como
uma medida de performance organizacional, funcionando como uma estratégia de
competitiva que busca investimentos socialmente responsaveis para obter visibilidade
(Dupire and M’Zali, 2018; Aziz et al., 2021; Woo et al., 2021). Li et al., (2019) indicam que
empresas que cometeram algum tipo de fraude corporativa tendem a melhorar seus indices
ASG no periodo da fraude, de forma a reduzir o impacto no seu valor perante as partes
interessadas.

2.1 Politicas ASG

As politicas ASG (Ambiental, Social e de Governanga) se tornaram importantes
ferramentas na implementacdo de estratégias e negocios das empresas (Shakil, 2021). Os
interesses publicos ndo veem mais as instituicdes apenas como participantes com objetivos
puramente lucrativos, mas sim como agentes que devem contribuir para o bem-estar da
sociedade e do meio ambiente (Zumente & Bistrova, 2021). ASG é uma abreviacdo que se
refere aos critérios pelos quais as empresas sdo avaliadas em relacdo ao seu desempenho
ambiental, prética social e governanca corporativa. Essa tematica tem ganhado crescente
relevancia em escala global, ndo apenas nas agendas corporativas, mas também no contexto
do mercado financeiro (Amel-Zadeh, Serafim, 2018).

Ambrosio et al. (2020) destacam que um investimento ASG pode ser
fundamentalmente compreendido como uma mudanca de énfase dos acionistas para todos 0s
envolvidos, ou seja, a decisdo de investimento ndo tem como Unico objetivo a maximizagao
do retorno financeiro aos acionistas, mas também leva em consideracdo outras partes
afetadas, como funcionarios, clientes, fornecedores, credores e a comunidade.

A medida que investidores, instituicdes financeiras e empresas reconhecem a
necessidade de considerar ndo apenas os retornos financeiros, mas também os impactos mais
amplos que suas atividades tém na sociedade e no meio ambiente, os critérios ASG estéo se
tornando cada vez mais relevantes preconizando que 0s mesmos investidores estdo mais
aderentes a ampliarem seus investimentos em instituicbes que afirmem compromisso com o
meio ambiente, sociedade e possua uma boa reputacdo corporativa (Yin et al., 2023). Isso
reflete uma mudanca na percepcdo das empresas, que agora reconhecem que seus negocios
tém um propdsito que vai além da obtencdo do lucro contébil e retorno para os acionistas.
Elas sdo percebidas como mecanismos de transformacdo social, cujo propdsito é também
gerar valor para todos os stakeholders na sociedade (Ambrosio et al., 2020).
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Relacionar desenvolvimento sustentavel ao desempenho financeiro é relevante, pois,
como apontado por Brocket e Rezaee (2012), a sustentabilidade econdmica € a base
necessaria para a implementacao de praticas sustentaveis em outras areas, como a ambiental,
social e governanga corporativa. Ter uma base financeira sélida é relevante para que as
empresas possam investir em iniciativas sustentaveis e cumprir com suas responsabilidades
em todas essas dimensoes.

Assim, o desempenho ASG de uma empresa pode estar diretamente relacionado a
reducdo dos riscos de fraudes por parte das instituices. Pathak e Gupta (2022) demonstram
que o desempenho ASG reduz significativamente a gestdo oportunista dos resultados das
empresas. Nos estudos de Su et al. (2023) e Gao, Wu e Liu (2024) ha evidéncias de que uma
alta classificacdo ASG tem um efeito dissuasor significativo sobre a fraude corporativa. Os
autores ressaltam que uma alta classificacdo ASG pode afetar a fraude corporativa ao aliviar
restricdes de financiamento, melhorar a inovacao e reforcar o controle interno.

Ocorre que, quando os gestores assumem desenvolver uma RSC de qualidade, ela
deveria promover uma cultura empresarial com elevados padrbes éticos e,
consequentemente, alta transparéncia na governanca corporativa, resultante de obrigacfes
morais e éticas (Gelb e Strawser, 2001; Hoi et al., 2013). Portanto, uma boa cultura
empresarial, como um importante mecanismo institucional informal, pode reforcar a
governanca interna das empresas e promover a autorregulacdo dos gestores, reduzindo assim
a fraude empresarial. No estudo de Su et al. (2023) ha evidéncias de que um compromisso
ASG de alta qualidade é util para mitigar o risco de fraude de fraude corporativa,
particularmente para empresas que divulgam voluntariamente relatérios ASG.

Além disso, é ainda importante disseminar o grau de énfase dado pelo mercado as
variaveis ambientais, sociais e de governanca. Segundo Martins e Cunha (2022) ha
evidéncias que as variaveis ASG apresentam diferentes correlacdes entre valor de mercado
das empresas e suas respectivas divulgacfes. Os autores identificaram que o fator social,
apresentou uma associacdo marginalmente significante, algo ndo observado para o fator
ambiental e de governanca.

Para Darrat, Gray, Park e Wu (2014) uma gestdo que possui uma forte énfase em
governanga corporativa esta associada em uma menor probabilidade de insolvéncia. De
maneira andloga, 0s atos empresariais, além da gestdo da governanca corporativa, como por
exemplo os fatores ambientais, sdo relevantes para 0 seu desempenho empresarial.
Fernandes (2012) evidenciou que o disclosure ambiental positivo afeta negativamente o
custo de capital proprio da empresa, demonstrando que uma boa imagem socioambiental da
companhia melhora a sua credibilidade para o0 mercado. Desse modo, pode-se afirmar que o
investimento em sustentabilidade, a compilacdo e divulgacdo dessas informagdes nos
relatorios financeiros tem condigdes de alavancar a credibilidade da companhia, fator
relevante para a reducédo do risco.

Considerando os resultados controversos encontrados na literatura, tem-se a seguinte
hipbtese de pesquisa:
H': H& uma relacdo negativa entre os fatores ASG e o risco de fraudes em empresas listadas
na B3.

Complementarmente, foram realizados testes a partir das variaveis individualizadas,
ou seja, verificar se ha uma relacdo negativa os elementos A, S e G com o risco de fraudes
em empresas listadas na B3.
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3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

O estudo utilizou como amostra empresas listadas na Bolsa de Valores B3 que
possuiam pontuacBes ASG (Ambiental, Social e de Governancga) registradas no terminal
Bloomberg. A base da Bloomberg para o ASG global possui dados de mais de 11.800
companhias em mais de 100 paises, incluindo o Brasil (Bloomberg, 2021). A Bloomberg
ASG disclosure score tem uma pontuacdo que é calculada através de informac6es fornecidas
voluntariamente pelas proprias empresas, incluindo relatérios de sustentabilidade,
informac@es presentes em seus sites de relacionamento com investidores, alem de avaliaces
realizadas diretamente junto as empresas (Conca et al. 2020).

Ademais, a escolha desse conjunto amostral se baseou na disponibilidade de dados
abrangentes e na divulgagdo padronizada das informagOes financeiras. O banco de dados
ASG Bloomberg é reconhecido por sua ampla cobertura e detalhamento, abrangendo mais
de 120 métricas quantitativas e qualitativas relacionada a triade ASG (Wong et al.,2021).
Vale ressaltar que a divulgacdo das informacgdes de praticas ASG para a composicdo da
Bloomberg disclosure score ASG é de cunho facultativo, todavia as companhias que optem
por divulgar tais praticas ASG demonstram transparéncia e responsabilidade para com seus
stakeholders (Li et al 2018). No entanto, algumas categorias de empresas foram excluidas da
amostra, incluindo instituicdes financeiras, seguradoras e resseguradoras, devido as suas
caracteristicas intrinsecas que poderiam distorcer significativamente os indices usados no
modelo de deteccdo de fraudes.

O periodo amostral abrangeu os ultimos sete anos, de 2016 a 2022 de acordo com a
disponibilidade de dados ASG das empresas brasileiras listadas na B3 na base de dados do
terminal Bloomberg e na disponibilidade dos dados contibeis na base de dados do
Broadcast. No total, a amostra estd composta por 214 empresas. Metodologicamente, o
indice de divulgacdo ASG do banco de dados da Bloomberg varia de zero a cem para 0s
aspectos ASG em geral, onde zero representa a pontuacdo minima atribuida a empresas que
adotam efetivamente fatores ASG, e cem a pontuacdo maxima. Além disso, 0s subitens
Ambiental (E), Social (S) e de Governancga (G) foram avaliados separadamente. O subitem E
contém informagdes sobre emisses de gases, uso de Aagua, desperdicio e politicas
ambientais da empresa, enquanto o subitem S inclui dados relacionados a empregados,
produtos e interagbes com as comunidades. Por fim, o subitem G aborda a estrutura do
Conselho de Administracao e a remuneracao de executivos.

3.2 Variavel dependente: Risco de Fraude

Para analisar o risco de fraude das empresas da amostra, foi utilizado o modelo de
previsdo de faléncia e insolvéncia de (Z-Score) proposto por Altman, Baydia e Dias (1979)
reestimado por Martins e Ventura (2020). O modelo Z-Score ¢ uma ferramenta de analise
que identifica empresas em situacdo de potencial insolvéncia. Conforme destacado por
Troacd (2013), entre todos os indicadores, a solvéncia assume uma posi¢do primordial na
analise financeira de uma companhia devido a sua capacidade de indicar as perspectivas de
cumprimento de suas obrigacfes de curto e longo prazo, além de afetar substancialmente o
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valuation por meio do fluxo de caixa descontado. O modelo original Z-Score de Altman,
Baydia e Dias (1979) é apresentado na equacdo 1 abaixo e 0s seus parametros séo
detalhados na tabela 1.

Zi= —1,84 — 0,51X1 + 6,32 X3 + 0,71X4 + 0,52 ; Onde:

Tabela 1 -Variaveis do modelo Z-score.

Variavel Descricao
X1 (Ativo Circulante - Passivo Circulante)/Ativo Total
X3 EBIT/Ativo Total
X4 Enterprise Value
X5 Vendas/Ativo Total

Fonte: Altman, Baydia e Dias (1979)

Martins e Ventura (2020) reestimaram os coeficientes para 0 modelo Z-score,
levando em consideracdo empresas abertas que solicitaram faléncia, concordata ou
recuperacdo judicial no ambiente brasileiro. Dessa forma, a equacéo original foi ajustada
para refletir as realidades e perspectivas das empresas brasileiras, conforme mostrado na
equacao 2 abaixo:

1

(Zl = 1) = 1+ e—(—8,854——1,555x1i—2,278x3i+0,002x4i—0,234—x5i)

Considerando a equagdo de Martins e Ventura 2020, os resultados s&o ponderados
quantitativamente no intervalo de variacéo entre 0 a 1, sendo quanto mais proximo de 1, maior
sera a associa¢do ao risco de fraude.

3.3 Variavel Independente: Score ASG

O Score Bloomberg ASG refere-se aos trés principais fatores para avaliar a
sustentabilidade e o desempenho financeiro potencial de uma empresa. Segundo a
Bloomberg, a metodologia empregada adota uma lista consistente de topicos e campos de
dados, com ponderagdes especificas aplicadas a setores e regides. Embora os tdpicos e
campos de dados incluidos no score sejam selecionados com base principalmente em
padrdes agnosticos do setor, certos topicos podem néo ser relevantes para todos os setores.

Os pilares ambientais (A), sociais (S) e de governanca (G) sdo igualmente
ponderados no Score de Divulgacdo ESG global. Dentro de cada pilar, os topicos sé&o
igualmente ponderados, e 0s pesos dos tdpicos sdo alocados em campos relacionados a
questdo, com campos quantitativos recebendo mais peso do que campos binarios. Esse score
mede a quantidade de dados ESG que uma empresa divulga publica e voluntariamente.

Quadro 1 — Principios adotados na formulagdo do ASG Score

Materialidade ‘ Dados Quantitativos ‘ Transparéncia
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Os scores medem gestdo
de uma companhia em relagdo a
questdes e métricas ambientais e
sociais  (AS) financeiramente
relevantes e especificas de um setor,
bem como politicas e praticas de
governanca (G), conforme
regulamentos e praticas de cada
pais.

Os scores sdo baseados em
dados divulgados publicamente
pelas empresas. Como resultado, 0s
scores podem ser atualizados de
forma oportuna a medida que as
empresas divulgam novos dados ao
longo do ano. Os scores também
consideram a divulgacdo de dados
quantitativos como uma dimensdo

A metodologia e os dados
subjacentes sdo completamente
transparentes. Os usuarios podem
visualizar e analisar todos os dados
que impulsionam cada score, bem
como recursos adicionais, como
pesos e percentis.

de desempenho.

Fonte: Bloomberg (2024)

Kotsantonis e Serafeim (2019) evidenciam que para se obter resultados consistentes e
com materialidade é preferivel se utilizar de métricas absolutas do que comparagdes e
benchmarks. Adicionalmente os mesmos autores sugerem que os fornecedores de informacéo
sejam 0 mais transparente possivel nas suas metodologias, ndo se exaurindo apenas no
sistema de pontuacdo ou metodologia, mas também como a coleta de dados é realizada e
mensurada.

As métricas do ASG Bloomberg score utilizada neste estudo possuem como
metodologia e apuracdo dos dados os seguintes pilares:

A) Ambiental: Qualidade do ar, exposicdo climatica, impacto ecologico,
gestdo da matriz energética, gestdo ambiental da cadeia de suplementos, gestdo da
emissdo dos gases do efeito estufa, financiamentos a sustentabilidade, producéo
sustentavel e politicas do uso da agua.

B) Social: Politicas de acessibilidade econdmica, Direitos e relacdes
comunitarias, bem-estar dos clientes, privacidade e seguranca de dados dos clientes,
Grau de Etica e compliance regulatéria, diversidade dos colaboradores, melhores
praticas trabalhistas, Gestdo da salde e seguranca dos colaboradores, compliance e
ética na cadeia de fornecedores, gestdo da qualidade dos produtos.

C) Governanga corporativa: Composicdo do conselho de administracao,
diversidade e independéncia do conselho, estrutura de vencimentos do CEO,
governanca de salarios dos membros do conselho, vencimentos baseados em
performance, politica de gestdo dos acionistas, politicas equitativas de eleicdo dos
membros do conselho, estrutura do comité de auditoria, auditoria e externa e opinido
dos auditores independentes.

3.4 Variaveis de controle

Ap0s a andlise da variavel dependente e das principais varidveis independentes, tema
central deste estudo, foram investigadas as variaveis de controle para compor o modelo
econometrico. As variaveis de controle, embora ndo sejam objeto do estudo, devem ser
adicionadas ao modelo com objetivo de trazer maior robustez aos resultados uma vez que a
variavel dependente (risco de fraude) é por elas influenciada.

a) Recessdo Econdmica: A variavel de controle "recessdo econémica™ € uma variavel
dummy que assume o valor 1 nos anos de 2016 e 2020 (devido a pandemia causada
pela COVID-19), e valor 0 para os demais anos da amostra. Essa variavel esta
relacionada ao fato de que as crises no Brasil, indicadas pela variavel dummy,
representam um fator contingencial externo nas instituicfes analisadas (Cordeiro,
2022). Além disso, de acordo com Gill (2011) e Lawal, Amogu, Adeoti & ljaiya
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(2017), periodos de instabilidade econémica aumentam a disposi¢éo dos individuos a
cometerem crimes de ordem patrimonial, o que contribui para o aumento de fraudes e
riscos operacionais.

Variacdo Negativa de Caixa: varidvel dummy utilizada para identificar a geracéo
negativa de caixa para a amostra durante os periodos analisados. Bhardwaj (2018)
afirma que quando gestores acumulam um volume significativo de liquidez
(disponibilidade de caixa) tendem a se tornar mais imunes a disciplina de mercado.
Essa folga financeira, associada a altos niveis de disponibilidade de caixa, pode
proporcionar a empresa oportunidades de investimento, facilidade em buscar recursos
de terceiros, j& que os credores consideram a disponibilidade de caixa como um
potencial para pagamentos de dividas (Pamplona et al., 2021). Deste modo, quanto
maior a geracdo de liquidez, menor serd a probabilidade de uma entidade se tornar
inadimplente e fraudulenta no curto prazo (Altman, 1968).

Margem EBITDA: O EBITDA, pode ser traduzido para LAJIDA (Lucro Antes de
Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo) € um indicador econémico-financeiro
gue tem como objetivo mensurar a capacidade de geragédo de caixa operacional de uma
companhia (Yamamoto, 2005). Neste trabalho, o EBITDA ¢é utilizado como uma
variavel de controle que associado a satde financeira de uma empresa. Para Moreira et
al. (2014) o indice EBITDA ¢é considerado um indicador importante para a analise
empresarial, ja que representa a capacidade das empresas de gerar recursos
exclusivamente a partir de suas atividades operacionais, sem considerar 0s impactos
tributérios e financeiros. Quanto maior a capacidade de geracdo de resultado, menor
sera a capacidade da entidade se tornar inadimplente e consequentemente menor o
risco de fraude (VVasconcelos et al., 2014).

indice Payout: a distribuicdo de dividendos pode estar diretamente associada ao
maior ou menor risco de fraude contébil. Segundo Caskey e Hanlon (2013), empresas
com menor qualidade de lucro, isto é, que apresentaram indicios de fraudes contabeis
pagaram dividendos com menos frequéncia do que as empresas ndo acusadas de
fraudes contébeis. Na ponta oposta, Kasanen, Kinnunen e Niskanen (1996)
argumentam que as manipulacfes contabeis tém maior chance de ocorrer em empresas
com um alto pagamento de dividendos. Deste modo, para verificar a relagéo entre o
grau de pagamento dos dividendos e o risco de fraude, foi utilizado o indice de payout,
que consiste na razdo entre a distribuicdo de dividendos no periodo e o resultado
liquido consolidado gerado.

Deste modo, para se testar as hipoteses apresentadas de que existe uma associacao

entre o risco de fraude das empresas listadas na B3 e o score ASG, bem como qual dos 3
fatores exercem a maior significancia com a associacéo ao risco de fraude, foi elaborado
um modelo econométrico com dados em painel ndo balanceado conforme equagdes a
sequir:

Fraude;, = By + B1ASGy + BoRE; + BsVNCye + BoM.EBITDA; + BsPAYOUT, + €
Fraude;, = By + P1Air + B2RE; + BsVNCy, + ByM.EBITDA;, + BsPAYOUT, + &
Fraude;, = By + B1Sic + PoRE;r + BsVNCiy + BoM.EBITDA;, + BsPAYOUT;, + &,
Fraude;, = By + B1Gic + BoRE; + BsVNCy. + BuM.EBITDA;, + BsPAYOUT;, + &,
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Em que:

FRAUDE it. Variavel risco de fraude da empresa i no ano t, mensurada pelo Z-Score de
Altman, Baydia e Dias (1979) reestimado por Martins e Ventura (2020);

A it: Score Ambiental da empresa i no ano t extraido do terminal Bloomberg;

S it: Score social da empresa i no ano t extraido do terminal Bloomberg;

G it: Score Governanca da empresa i no ano t extraido do terminal Bloomberg;

RE it: Variavel dummy para recessdo econdmica, em que 1 foi atribuido para os anos de 2016
e 2020 e 0 zero para demais;

VNC it: Variavel dummy para geracao de caixa negativo no periodo da empresa i no ano t, em
que 1 é para variacdo negativa e 0 para variagdo positiva,;

M.EBITDA it: Relacdo entre geracdo de receita liquida e capacidade de geracdo de caixa
operacional da empresa i no ano t;

PAYOUT it: indice Payout da empresa i no ano t;

£;¢: € 0 erro aleatorio da regressdo, sendo £;; ~ N (0, ¢°).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

De modo preliminar, foi realizada uma anélise estatistica descritiva para observar o
comportamento das variaveis coletadas entre 2016 e 2022, conforme a Tabela 4. A variavel
dummy recessdo econdmica (RE) ndo foi incluida na estatistica descritiva, pois suas
observacdes ocorrem apenas em 2016 e 2020.

Tabela 2 — Estatistica descritiva utilizada da amostra

ZSCORE | ASG A S G RE VNC M. Payout
EBITDA
Média 0,2153 | 43,4313 | 36,1627 | 34,3683 | 59,7126 | 0,2717 | 0,4494 | 0,5656 0,3169
Mediana 0,2024 | 44,6535 | 37,8436 | 34,1294 | 59,2113 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2747 0,1861
Desvio 0,1044 | 12,4082 | 21,4337 | 15,2711 | 6,3044 | 0,4451 | 0,4978 | 4,0734 3,5542
padrao
Minimo 0,0000 | 15,5115 | 0,0000 | 0,0000 | 33,1728 | 0,0000 | 0,0000 | (18,3353) | (31,5482)
Maximo 0,9831 | 70,0634 | 90,5769 | 77,4184 | 89,8555 | 1,0000 | 1,0000 | 62,2567 | 74,2487
Observagdes 692 692 692 692 692 692 692 692 692

Fonte: Resultado da pesquisa (2024)

Com base nos dados da Tabela 2, pode-se observar que o risco médio de fraude nas
empresas é de 0,20, considerando que o valor maximo que a variavel pode atingir é 1. Isso
indica que o risco médio de fraude € relativamente baixo. Neste conjunto amostral, a
mediana observada foi de 0,21, muito proxima da média, 0 que sugere uma baixa presenca
de valores extremos na amostra. Além disso, o valor maximo da variavel é de 0,98, proximo
a 1, indicando que o limite maximo de risco de fraude esta presente no conjunto amostral.

Para as varidveis independentes ASG, tem-se tanto a variavel combinada quanto
segregada por cada um de seus fatores. A variavel conjunta ASG sugere uma distribuicéo
simétrica dos dados, uma vez que a sua média 43,43 e a mediana 44,65 sdo muito proximas,
um padrdo que se repete para as variaveis isoladas. No entanto, é importante notar que a
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variabilidade dos dados ASG, A e S, medida pelo desvio padréo, é significativa, o que indica
a presenga de valores extremos, como observado nos valores minimos e méximos dos
fatores ambientais e sociais. Para a variavel de governanca, o baixo desvio padrao de 6,3044
indica pouca variabilidade dos dados, o que pode também sugerir uma maior padronizacéo e
uniformidade na divulgacdo e coleta dos dados dessa variavel.

Quanto ao comportamento das varidveis de controle observa-se que a varidvel VNC
(variacdo negativa do caixa) possui uma média de 0,4494 indicando que no periodo da
amostra as companhias tiveram oscilagfes na geracdo de caixa. O desvio padréo de 4,0734
da margem EBITDA indica que os valores variam consideravelmente em relacdo a média, e
os valores minimo e maximo do indice Payout, -31,5482 e 74,2487, respectivamente,
sugerem que houve empresas dentro da amostra com distribuicdo de lucros
significativamente diferentes.

Para entender melhor o comportamento das variaveis ASG em relacdo ao risco de
fraude, foi elaborada uma matriz de correlagdo conforme a tabela abaixo. Essa matriz tem
como objetivo identificar uma medida bivariada associativa que indica o grau de
relacionamento entre duas variaveis (Garson, 2009).

Tabela 3 —Matriz de Correlacéo

Z Score ASG A S G RE VNC M.EBITDA  Payout

Z Score 1 -0,1972  -0,2127  -0,1401 -0,1035 -0,0590 0,1404 -0,1525 -0,0545

ASG -0,1972 1 0,9339 0,8917 0,5740 -0,0730 -0,0583 0,0215 -0,0178

A -0,2127 0,9339 1 0,7116 0,3954 -0,0849 -0,0527 0,0215 -0,0296

-0,1401 0,8917 0,7116 1 0,4302 -0,0563 -0,0449 0,0270 -0,0147

G -0,1035 0,5740 0,3954 0,4302 1 -0,0073 -0,0543 -0,0112 0,0308

RE -0,0590 -0,0730  -0,0849  -0,0563 -0,0073 1 -0,0946 -0,0118 -0,0028

VNC 0,1404 -0,0583  -0,0527  -0,0449 -0,0543 -0,0946 1 -0,0049 0,0137

M.EBITDA  -0,1525 0,0215 0,0215 0,0270 -0,0112 -0,0118 -0,0049 1 -0,0020
Payout -0,0545 -0,0178  -0,0296  -0,0147 0,0308 -0,0028 0,0137 -0,002 1

Fonte: Resultado da pesquisa (2024)

Ainda de acordo com Figueredo e Silva (2009) os coeficientes variam entre valores
de -1 e 1, indicando se a associagdo é positiva ou negativa e a forca da sua aderéncia. Como
se pode observar na tabela 3, hd uma associacdo negativa entre variavel conjunta ASG e as
variaveis isoladas. Isto pode indicar que para cada variagdo do risco de fraude ha uma
variacdo oposta das variaveis independentes ASG indicando uma associacdo negativa entre
risco de fraude e aderéncias ASG. Outro ponto a se destacar é que, exceto para as variaveis
que compdem o indice ASG, constata-se uma baixa correlacdo entre elas, apontando para
gue estas possam ser estimadas em conjunto.

3.5 Resultados e discussdo —ASG (geral), Ambiental (A), Social (S) e Governanga (G)

Com uma dimenséo temporal de 2016 a 2022 e espacial envolvendo 214 empresas,
foram realizadas regressdes lineares com dados em painel ndo balanceados. Desta maneira,
foi realizado o teste de Hausman, cuja hipétese nula, assume a adequabilidade da abordagem
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de Efeitos Aleatdrios (Greene, 2002). O teste de Haussman ndo rejeitou a hipotese nula,
indicando que a estimacdo do modelo com efeitos aleatorios é apropriada (p-valor >0,05).

Adicionalmente para se verificar se os dados da série temporal séo estacionarios, foi
realizado o teste de raiz unitaria que consiste em verificar se ha situacbes de ndo
estacionariedade de uma série temporal (Gujarati, Porter, 2011). Para as variaveis utilizadas
no estudo, apenas a variavel independente de Governanga apresentou-se nao estacionaria, e,
portanto, foi estimada na primeira diferenca a qual apresentou estacionariedade.

Ademais, os dados foram testados para verificar os pressupostos de uma regressao,
incluindo a normalidade dos residuos (JB = p-valor >0,05), auséncia de autocorrelacao (teste
box e pierce = p-valor >0,05) e ndo multicolinearidade das variaveis (teste VIF < 5). As
regressdes foram estimadas pela matriz SUR para correcéo da heterocedasticidade.

Tabela 4 — Resultado das regressdes — ASG (geral)
Modelo 1: Fraude;; = By + B1ASG;; + BoRE;; + B3VNC;; + B4M.EBITDA;, + BsPAYOUT;; + €;;

Variaveis Coeficiente Estatistica T p-valor.

C 0.287960 13.73030 0.0000
Score ASG -0.001257 -3.305843 0.0010*
RE 0.024732 1.672193 0.0949***
VNC 0.022481 1.772311 0.0768***
M. EBTIDA -0.003961 -2.989283 0.0029*
PAYOUT -0.001674 -1.162164 0.2456
R? 0.036768

R2 ajustado 0.029748

Observacoes 692

Estatistica F 5.237197

P (estatistica F) 0.000100

Nota 1: Score ASG - indice de praticas Ambientais, Socias e de Governanca; RE — Variavel Macroecondmica
de recessdo econdmica; VNC — Variacdo Negativa de Caixa; M. EBITDA — Margem EBITDA; PAYOUT -
indice Payout

Nota 2: *e *** correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1% e 10%, respectivamente.

Fonte: Resultados da Pesquisa.

Com base nos resultados da regressdo, a variavel de controle M. EBITDA ¢
estatisticamente significante ao nivel de 1%, sugerindo uma forte evidéncia contra a hipotese
nula. Ja as variaveis RE e VNC sdo significativas ao nivel de 10%. Por outro lado, o Payout
possui um p-valor de 0,2456. Isso significa que essa varidvel ndo é estatisticamente
significativa ao nivel de 5% ou 10%, sugerindo que ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar
a hipétese nula de que o coeficiente é zero.

Analisando a principal variavel de interesse deste estudo, observa-se que a relagdo
entre o risco de fraude e a aderéncia aos fatores ASG é negativa ao nivel de 1%. Em outras
palavras, quanto maior a aderéncia aos fatores ASG, menor serd o risco de fraude. Este
resultado é consistente com o trabalho realizado por Clementino e Gongalves (2020), Liao
et. al., (2019), Hu et. al., (2019) e Tran e O'Sullivan (2020) que sugere uma relagdo negativa
entre o desempenho em responsabilidade social corporativa (RSC) e o risco de fraude. 1sso
indica que as empresas brasileiras de capital aberto com maior envolvimento em questfes de
responsabilidade ambiental, social e corporativa apresentam menor risco de fraude. Deste
modo, n&o se pode rejeitar a H* deste estudo.
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A variavel dummy de recessdo econémica (RE) apresentou uma relagdo positiva com
o risco de fraude, indicando que, em periodos de recessdo econémica, hd um aumento
estatisticamente significante para o risco de fraude. Esse resultado corrobora o estudo de
Castro, Silva e Pinheiro (2018), permitindo inferir que as instituicdes ndo sdo imunes as
alteracdes macroecondmicas em seu ambiente externo, resultando em maior risco de fraude.

Para a variacdo negativa de caixa (VNC) e a margem EBITDA, esperava-se
respectivamente um efeito positivo e negativo no risco de fraude. Conforme Loncan e
Caldeira (2014), quanto maior a ineficiéncia na disponibilidade e na geracdo operacional de
caixa, maior é o risco relacionado a estrutura de capital. Segundo os autores, ha uma
associacdao entre niveis superiores de saldos de caixa e menor alavancagem, enquanto
empresas mais alavancadas tendem a manter menores niveis de caixa. Faixas superiores de
alavancagem limitam as entidades na emissdo de novas dividas, com o caixa gerado sendo
comprometido pelos pagamentos das dividas de curto prazo. Além disso, as empresas
consideradas financeiramente restritas tiveram seus valores de mercado descontados em
comparacdo com empresas sem restricbes, fazendo aumentar o risco inerente a fraude
(Loncan; Caldeira, 2014).

A presente pesquisa também revelou que o indice de payout apresentou um p- valor
de 0,2456, muito acima dos niveis de significancia de 0,05 e 0,10. Isso indica que ndo ha
evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula de que o coeficiente do indice de payout é
igual a zero. Portanto, conclui-se que o indice de payout € estatisticamente ndo ignificante
no modelo econométrico proposto.

Comparativamente, buscou-se identificar quais os niveis de importancia das praticas
ASG associada a fraude contabil de maneira isolada. Essa verificacdo permite mensurar o
nivel de relevancia que cada fator exerce em relacdo a fraude, sendo, portanto, importante
instrumento de acompanhamento de relatérios e evidenciacbes ASG. Abaixo, o modelo
econométrico segue 0s mesmos principios regressivos da tabela 4.

Tabela 5 — Resultado das regressdes — A, Se G
Modelo2,3,4: Fraude;; = B, + B14,S e G;; + B, RE;; + B3VNC;; + B4M.EBITDA;, + B5sPAYOUT; + ¢;;

o Score .
Variaveis Ambiental p-valor. Score Social p-valor. Score Governanca p-valor.
Constante 0.257988 0.0000 0.265717 0.0000 0.236626 0.0000
A/SIG -0.000682  0.0027 -0.000955 0.0015 0.001345 0.3030
RE 0.024527 0.0994 0.025505 0.0827 -0.001217 0.9406
VNC 0.022746 0.0730 0.023056 0.0696 0.013647 0.2861
EBTIDA -0.003967  0.0032 -0.003945 0.0030 -0.002961 0.0042
PAYOUT -0.001718 0.2344 -0.001657 0.2432 -0.001770 0.0734
R2 0.035433 0.035449 0.013941
R2 Ajustado 0.028403 0.028418 0.005261
Estatistica F 5,039993 5,042281 1,606095
I':) (estatistica 5 55015, 0,000151 0,156498
Observagcbes 692 692 692

Nota 1: Score A — indice de praticas Ambientais; Score S — indice de praticas Sociais; Score G — indice de
praticas Governamentais; RE — Variavel Macroecondmica de recessdo econdmica; VNC — Variagdo Negativa de
Caixa; M. EBITDA — Margem EBITDA; PAYOUT - indice Payout

Nota 2: *e *** correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1% e 10%, respectivamente.

Fonte: Resultados da Pesquisa.
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Com base nos resultados das regressdes destacados na Tabela 5, pode-se
observar que as varidveis ambiental e social sdo estatisticamente significativas e apresentam
uma associacdo negativa com o risco de fraude, conforme esperado. Por outro lado, a
variavel de governanga se mostrou ndo significante estatisticamente.

Outra concluséo deste estudo é a identificacdo de quais dos indicadores da triade
ASG exerce maior influéncia associativa ao risco de fraude. Com base nos resultados pode-
se observar que a variavel social € marginalmente mais significativa do que a variavel
ambiental. Essa relacdo é observada tanto pelo p-valor quanto pelo RZ ajustado. Esta
conclusdo vai ao encontro os estudos de Bajic e Yurtoglu (2018) que evidenciaram que 0
aspecto social é o mais relevante na geracéo de valor a firma.

4 Conclusao

O objetivo principal deste estudo é investigar a existéncia de uma associagdo
negativa entre o risco de fraude contabil e as praticas ASG. As praticas ASG estdo se
tornando cada vez mais difundidas e robustas no mundo corporativo, sendo incluidas em
diversos processos decisorios que afetam a imagem da companhia perante os stakeholders.
Para testar a hipotese principal da pesquisa, utilizou-se 0 modelo de previséo de faléncia de
Altman, Baydia e Dias (1979), adaptado por Martins e Ventura (2020), para identificar o
grau de risco de fraude.

Para compreender a variavel independente ASG, utilizou-se como base de dados o
disclosure score ASG da Bloomberg, cuja pontuacdo varia de 0 a 100, com informac6es
divulgadas voluntariamente pelas empresas. Além disso, no modelo de regressao proposto,
foram incluidas variaveis de controle que podem impactar diretamente a variavel
dependente.

O modelo da pesquisa foi realizado a partir do uso de regressbes com dados em
painel com efeitos aleatérios em uma amostra de 214 empresas brasileiras listadas no Brasil,
Bolsa Balcdo (B3) no periodo de de 2016 a 2022.

Além de testar a hipotese principal de que existe uma associacdo entre fraude e a
adocdo das praticas ASG, a pesquisa também procurou compreender se os fatores
ambientais, sociais e de governanca, isoladamente, possuem associacao positiva ao risco de
fraude e quais desses fatores possuem maior impacto isoladamente.

Os resultados alcancados permitem aceitar a hipdtese em que ha uma associacdo
negativa entre o risco de fraude e a adogdo das praticas ASG, bem como das varidveis
Ambiental e Social isoladamente, sugerindo que empresas que adotam praticas ASG sao
menos suscetiveis a fraudes quando comparadas a empresas que ndo adotam essas praticas.
No entanto, a varidvel de governanga demonstrou-se estatisticamente ndo significante.
Ademais, observou-se que o fator social se mostrou marginalmente mais relevante que o
fator ambiental quando comparado ao risco de fraude.

Os resultados sugerem o fato de que, a medida que as companhias demonstram
responsabilidade social corporativa e alinham seus interesses além da busca do lucro
contabil, ha uma mitigagdo do risco de fraude, indicando um compromisso ético tanto da
empresa quanto dos gestores (Clementino e Gongalves, 2020).

A partir dos resultados analisados, este estudo contribui para a discussao sobre a
adocdo das praticas ASG nas entidades e como seus impactos podem ir além do risco
reputacional, proporcionando também beneficios para as organizagdes na mitigacdo do risco
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de fraude. Os achados corroboram com a literatura ao identificar quais dos fatores da triade
ASG podem exercer maior influéncia organizacional sendo estes observados de perto por
investidores e demais partes relacionadas.

Ademais, a varidvel (S) por ter demonstrado maior relevancia quando associada ao
risco de fraude indica que a cultura organizacional, bem como a cultura de gestdo de pessoas
exerce influéncia significativa na conducdo dos negdcios da companhia, sendo um pilar para
a difuséo das praticas ASG.

Como sugestdo para pesquisas futuras, é necessario buscar entender o impacto mais
direcionado da variavel de governanca e quais dos itens que a compdem sdo estatisticamente
significativos, bem como suas associagOes ao risco de fraude.
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