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RESUMO

Jorge, F. A. S. (2025). A influéncia do programa de integridade privada em relacio das frandes financeiras
(Dissertacao de Mestrado). FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

A presente dissertacio teve como objetivo analisar a influéncia causada por mecanismos de
programas de integridade privada sobre individuos frente as situa¢es que poderiam culminar em
praticas de fraudes financeiras, com foco no uso de informagao privilegiada. A fundamentacao
tedrica abordou os marcos legais da integridade no Brasil, as diretrizes da Lei n° 12.846/2013 e do
Decreto n® 11.129/2022, além dos conceitos de governang¢a corporativa, ética e compliance. O
método utilizado foi quasi-experimental, por meio de aplicagao de questionarios com cenarios
ficticios, variando a presenc¢a ou auséncia de mecanismos como coédigo de ética, canal de dentncias
e treinamentos. A amostra foi composta por 96 participantes, distribuidos por diferentes faixas
etarias e niveis de experiéncia no mercado de capitais. Os resultados demonstraram que os
mecanismos de integridade reduzem a aceita¢ao do uso de informagao privilegiada, especialmente
em contextos em que tais mecanismos estavam explicitamente presentes. Além disso, os dados
revelaram que individuos mais jovens e sem experi¢ncia no mercado tendem a apresentar menor
resiliéncia ética. Conclui-se que a efetividade dos programas de integridade depende da integragao
entre normas, cultura organizacional e estratégias de formacao continua. A pesquisa contribui para
o campo de estudos em governanga, oferecendo evidéncias empiricas sobre a importancia dos
mecanismos de integridade na prevencao de condutas antiéticas no ambiente corporativo.

Palavras-chave: integridade privada, fraude financeira, informagdo privilegiada, governanca,
corrupgao.



ABSTRACT

Jorge, V. A. S. (2025). The influence of private integrity programs on financial frand (Masters Dissertation).
FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

This dissertation aimed to analyze the influence of private integrity programs on individuals’
behavior when facing situations that could lead to financial fraud, with a particular focus on the
use of insider information. The theoretical framework addressed the legal milestones of integrity
in Brazil, highlighting Law No. 12.846/2013 and Decree No. 11.129/2022, as well as concepts of
corporate governance, ethics, and compliance. The research employed a quasi-experimental
method through questionnaires presenting fictitious scenarios that varied according to the presence
or absence of integrity mechanisms, such as a code of ethics, whistleblowing channels, and training
programs. The sample consisted of 96 participants from different age groups and levels of
experience in the capital market. The results indicated that integrity mechanisms reduce the
acceptance of insider trading, especially in contexts where such mechanisms were explicitly present.
Furthermore, the findings revealed that younger individuals and those without market experience
tend to display lower ethical resilience. The study concludes that the effectiveness of integrity
programs depends on the integration of formal rules, organizational culture, and continuous
training strategies. This research contributes to the governance field by providing empirical
evidence of the importance of integrity mechanisms in preventing unethical conduct within
corporate environments.

Keywords: private integrity, corruption, corporate fraud, insider information, governance.
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1. INTRODUCAO
11 Contextualizagao

A evolugao dos sistemas e processos de governanga corporativa, em detrimento a
prevengao, inibicao e mitiga¢ao de riscos de infracdes, fraudes e atos de corrup¢ao ¢ um reflexo
das licoes aprendidas com escandalos financeiros, auséncia de conduta ética no ambiente
corporativo, mudangas regulatorias e a crescente complexidade dos mercados globais. Para Coffee
(2002), escandalos financeiros sio como #cebergs: a ponta visivel é apenas a ponta de um problema
muito maior, que envolve falhas de governanca, cultura organizacional inadequada e incentivos
perversos, e de acordo com Cavalcante (2021) a corrupgao corporativa, associada a conexoes
politicas, pode provocar diferentes efeitos para as organizagdes e para as nagdes. Ao longo das
ultimas décadas, a governanga corporativa passou de um conceito tedrico para uma pratica
essencial, com mecanismos cada vez mais sofisticados para prevenir, detectar e responder a fraudes.
Essa evolucao pode ser dividida em etapas marcantes, que destacam a relaciao entre governanga,
fraudes e corrupgao.

Antes dos anos 2000 nao ha histérico de grandes escandalos corporativos, com isso, a
governanga corporativa era um tema pouco discutido, as empresas focavam principalmente em
resultados financeiros, com pouca aten¢ao a transparéncia e ao controle interno, a governanga era
vista como uma formalidade, com estruturas basicas como conselhos de administracao e auditorias
internas, mas sem mecanismos robustos para prevenir fraudes, e casos de fraudes corporativas
eram frequentemente tratados como eventos isolados, sem uma analise profunda das falhas
sistémicas que os permitiram. De acordo com Wilson (2008), a governanga corporativa evoluiu ao
longo do tempo, desde um foco inicial na prote¢ao dos interesses dos acionistas até uma visao mais
ampla, que inclui a consideragao dos interesses de outros stakeholders, como funcionarios, clientes
e fornecedores, ela destaca que, antes dos escandalos, a governanga corporativa era vista como uma
questao secundaria, e ndo como um fator essencial para o sucesso e a sustentabilidade das empresas.

Ja o periodo de 2000 até 2010 foi marcado por grandes eventos envolvendo escandalos de
fraudes corporativas, tais como os casos da Enron em 2001, WorldCom em 2002, que expuseram
falhas graves em relacio aos mecanismos de governanga corporativa, incluindo a falta de
transparéncia, conflitos de interesse e a manipulagdo de resultados financeiros, segundo Schilit
(2010), a maneira como a Enron e a WorldCom manipularam seus balangos financeiros para
esconder dividas e inflar lucros é um exemplo de como a contabilidade criativa pode ser usada para
enganar investidores e outros stakeholders. Os principais executivos da Enron foram considerados
culpados, e condenados em diversos casos, envolvendo conspiragao, fraude, declaragdes falsas e
informagao privilegiada, conforme Wehdorn (2022), o que demonstra a gravidade dos impactos e
consequeéncias causados por falha e ou auséncia de mecanismos de governanga corporativa e
cultura ética.

Em resposta a esses grandes escandalos corporativos, foram estabelecidas novas regras e a
criacdao de leis mais rigorosas, como a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nos Estados Unidos em 2002,
que estabeleceu requisitos estritos para controle interno, auditorias independentes e
responsabilizacio de executivos, as empresas passaram a adotar praticas mais robustas, como
comités de auditoria independentes, politicas de whistleblowing (canais de denuncia) e maior
transparéncia nas demonstragoes financeiras. Para Bhagat (2008), a SOX fortaleceu a importancia
da independéncia do conselho de administracao e da supervisao da auditoria interna.

Whistleblowing, traduzido como "denuncia" ou "delagao" em portugués, ¢ um tema
complexo com diversas defini¢des e interpretagoes, no entanto, alguns estudiosos se destacam por
suas contribuicbes para a compreensio do conceito. Near e Miceli (1995) definem whistleblowing
como com a divulgacdo por membros da organizacdo (atuais ou antigos) de praticas ilegais, imorais
ou ilegitimas sob o controle de seus empregadores, para pessoas ou organizagdes que podem ser
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capazes de efetuar uma agao Ja para Vaughn (1991), o whistleblowing envolve a divulgacdao de
informagoes confidenciais sobre atividades que sdao consideradas erradas ou prejudiciais, por um
individuo que tem acesso a essas informagoes devido a sua posi¢ao dentro de uma organizagao.

No periodo de 2010 até 2020, houve avango nos padroes internacionais de governanga
corporativa, alavancados pela globalizagao dos mercados e pela crise financeira de 2008. Em alguns
paises foram desenvolvidos cédigos de melhores praticas de governanga corporativa. No Reino
Unido foi desenvolvido o Cédigo Cadbury, que estabeleceu um novo padrio para a governanga
corporativa, enfatizando a importancia da transparéncia, da ética e da responsabilidade na gestao
das empresas, segundo Plender (2014). No Brasil, foi trazido o Cédigo das Melhores Praticas do
IBGC — Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, que estabeleceram diretrizes para
governanga corporativa.

Para o economista, professor e ganhador do prémio Nobel de economia em 2013, Shiller
(2012), a crise de 2008 revelou que muitas institui¢cOes financeiras falharam em implementar
controles de risco adequados e em avaliar os riscos de seus produtos financeiros complexos, essa
falta de controle foi um dos principais fatores que contribuiram para a crise.

A governanga passou a integrar a gestao de riscos como um componente central, com
Sframeworks como o COSO ERM (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
Enterprise Risk Managemen?), que em portugués significa Gestao Integrada de Riscos, uma estrutura
que ajuda as organizagoes a identificarem, avaliar, monitorar e responder a riscos. Essas ferramentas
de analise de dados e auditoria digital comegaram a ser utilizadas para detectar irregularidades e
prevenir fraudes, porém, apesar dos avancos, fraudes continuaram a ocorrer, como O
caso Petrobras no Brasil (Operagdo Lava Jato) e mais recentemente no caso da Americanas,
evidenciando a necessidade de uma governanga ainda mais robusta. O COSO ERM oferece uma
estrutura abrangente e integrada para a gestao de riscos, que permite as empresas alinharem seus
objetivos estratégicos com a identificacio e avaliacio de riscos, otimizando o desempenho e
protegendo o valor para os stakeholders, conforme Kaplan (2001).

Outra dimensido critica do comportamento antiético nas organizagdes é o uso de
informacao privilegiada (insider trading), que representa uma forma sutil, porém altamente nociva,
de fraude corporativa, essa pratica ocorre quando individuos com acesso a informagoes relevantes
e ainda nao divulgadas ao mercado as utilizam para obter vantagens financeiras indevidas,
prejudicando a equidade e a integridade dos mercados financeiros. No contexto brasileiro, o uso
de informagio privilegiada foi tipificado como crime pela Lei n° 10.303/2001, com reforco
regulatério pela Resolugio CVM n° 44/2021, que busca reduzir a assimetria informacional entre
os investidores, estudos indicam que mesmo com o avango da legislagdo, a pratica continua
presente, conforme demonstrado por Bopp et al. (2003) e Barbedo, Silva e Leal (2009), que
estimaram que cerca de 22,9% das negociagbes na bolsa brasileira envolvem algum grau de
informacao privilegiada, e a presenca dessa conduta compromete nao apenas a confianga dos
investidores, mas também a eficicia dos programas de integridade, uma vez que desafia os
mecanismos internos de controle e fiscalizacado. Conforme Martins Amaral, Freitas ¢ Andrade
(2023), casos como o da JBS demonstram que o combate efetivo ao uso de informagao privilegiada
requer nao apenas regulacido, mas também uma cultura organizacional pautada pela ética e pela
responsabilizacao.

A grande tendéncia em relagdo aos avangos das praticas de governanga corporativa estd
relacionada a integracao de ESG, que inclui praticas de sustentabilidade e responsabilidade social,
e ajudam a mitigar riscos de fraudes relacionadas a corrupgao e ma conduta. De acordo com
Serafeim (2014), os investidores estdo cada vez mais conscientes da importancia dos fatores ESG
e estao buscando empresas que demonstrem um compromisso genuino com a sustentabilidade e a
responsabilidade social. Tecnologia avancada e uso de inteligéncia artificial, como wachine learning e
blockehain, estao sendo usadas para monitorar transa¢oes em tempo real e identificar padroes
suspeitos.
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Ha ainda um foco maior na criagao de uma cultura de integridade, com programas de
compliance e treinamentos regulares para funcionarios, também houve avango na legislacio, com a
criacdo da Lei Anticorrup¢io Brasileira (Lei n® 12.846/2013). Com isso, ha reforco da necessidade
de controles internos eficazes, para prevenir e evitar riscos cibernéticos, fraudes digitais e esquemas
de corrupcio transnacional. A Lei 12.846/2013 instituiu a responsabilizacio objetiva de pessoas
juridicas e exigiu a adog¢ao de programas de integridade (compliance), algo inédito no ordenamento
juridico brasileiro até entao (Silva, 2019).

Diante aos avangos ocorridos pelos processos de governanga corporativa, e particularmente
pelos mecanismos trazidos no programa de integridade privada, em relagdo a mitigagao de riscos
de fraudes financeiras se observa uma mudanga de paradigma das organiza¢oes: de uma abordagem
reativa para uma abordagem mais proativa e preventiva. Hoje, a governanga nao se limita a cumprir
regulamenta¢Oes, mas busca criar estruturas e culturas que promovam a integridade e a
transparéncia em todos os niveis da organiza¢ao, no entanto, os desafios persistem, especialmente
em um mundo cada vez mais digital e interconectado, porém a governanga corporativa continua a
evoluir, adaptando-se as novas realidades, visando proteger as empresas e seus stakeholders contra
os riscos de fraudes financeiras.

1.2 Problema e objetivos

Considerando que as boas praticas de governanga corporativa tendem a ser as principais
ferramentas para inibir e mitigar riscos de fraudes financeiras, este estudo visa aprofundar a
evolugdo das melhorias implantadas em processos de governanga corporativa associadas ao
programa de integridade privada, e suas relagdes com a inibigao de fraudes financeiras.

A governanga corporativa eficaz pode ser uma fonte de vantagem competitiva para as
empresas, permitindo que elas atraiam e retenham talentos, construam relacionamentos de
confianga com stakeholders e tomem decisoes estratégicas mais eficazes, conforme Porter (1985),

Eccles (2014), destaca a importancia da transparéncia e da prestagdo de contas na
governanga corporativa. O autor argumenta que as empresas devem divulgar informagdes
relevantes sobre sua gestao e desempenho de forma clara e acessivel, permitindo que os
investidores e outros sfakeholders avaliem a qualidade da governanga e a efetividade da gestao.

Em estudos realizados por Kay (2015), destaca-se que o principal objetivo da governanga
corporativa deve ser garantir que as empresas tenham um proposito claro e que suas agdes estejam
alinhadas com esse propésito, critica a visdo de que o unico objetivo das empresas ¢ maximizar o
valor para os acionistas, argumentando que essa visao pode levar a decisdes de curto prazo que
prejudicam a empresa a longo prazo.

No Brasil, o IBGG, principal referéncia em governanga corporativa, é responsavel por
publicar o cédigo das melhores praticas de governanga corporativa, que ¢ um guia fundamental
para empresas que buscam aprimorar suas praticas.

Embora tenha ocorrido muito avango nas praticas de governanga corporativa, continuam
ocorrendo casos envolvendo fraudes corporativas, nos anos 2000, o Brasil testemunhou escandalos
como o do banco Santos, que ruiu devido a fraudes e gestio temeraria, ¢ o da Parmalat, que
envolveu desvio de recursos e informacdes contabeis falsas, os casos mais recentes envolvem
grandes empresas, como Petrobras e Americanas, e demonstram que as fraudes corporativas
continuam a ser um problema sério no pais. Na noticia publicada por Guidone (2017) ¢ divulgado
o esquema de fraude envolvendo a Petrobras, “A Petrobras, uma das maiores empresas de petroleo
do mundo, foi alvo de um grande escandalo de corrupgao revelado em 2014 pela Operagao Lava
Jato, o esquema envolvia desvio de dinheiro, propina e superfaturamento em contratos da empresa,
causando prejuizos bilionarios, varios executivos e politicos foram presos, e a imagem da Petrobras
foi fortemente abalada.”

Em comum, esses casos revelam deficiéncias nas praticas de governanga corporativa, como
a falta de controles internos eficazes, a auséncia de uma cultura ética forte, a falta de transparéncia
e prestagao de contas, e a influéncia de interesses pessoais em detrimento dos interesses da empresa
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e de seus stakeholders. Essas deficiéncias, somadas a outros fatores como a complexidade do
ambiente de negocios, a leniéncia das leis e a falta de fiscalizagao adequada, contribuem para a
ocorréncia de fraudes corporativas no Brasil.

A Lei n° 12.846/2013, conhecida como Lei Anticottupgao, representa um marco no
combate as fraudes, especialmente a corrupcao no Brasil, ela estabelece a responsabilizacao
administrativa e civil de empresas que praticarem atos lesivos contra a administragao publica,
nacional ou estrangeira, e visa punir empresas que oferegam vantagens indevidas a agentes publicos,
como pagamento de propina, doacao de presentes ou outras formas de suborno, além disso, a lei
também pune empresas que fraudem licitagoes, dispensem licitagdo de forma irregular ou
pratiquem outras irregularidades em contratos com o setor publico.

As sangOes previstas na lei saio multas de até 20% do faturamento bruto da empresa e a
publicacao da decisao condenatéria, além de sang¢des judiciais, como o perdimento dos bens
obtidos ilicitamente e a suspensao ou interdi¢ao das atividades da empresa, a Lei Anticorrupgao
também incentiva a ado¢ao de programas de integridade pelas empresas, como forma de
mecanismos e procedimentos internos de compliance, que visam garantir a conformidade da
empresa com as leis e regulamentos, bem como promover a cultura ética e a transparéncia na
gestao. A Lei Anticorrupgao e o programa de integridade representam um avango no combate a
corrup¢ao no Brasil, ao fortalecer a fiscalizacdo e punicdo de empresas corruptoras, além de
incentivar a adog¢ao de praticas de gestao mais integras e transparentes.

O Decreto n°® 11.129/2022, em seu artigo 56, dispoe sobtre o programa de integridade,
descrevendo que ele consiste, no ambito de uma pessoa juridica, no conjunto de mecanismos e
procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a denuncia de irregularidades e na
aplicagao efetiva de cédigos de ética e de conduta, politicas e diretrizes, com objetivo de: I -
prevenir, detectar e sanar desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a
administracao publica, nacional ou estrangeira; e II - fomentar e manter uma cultura de integridade
no ambiente organizacional. Jd o artigo 57 do Decreto n® 11.129/2022, relaciona a forma de
avaliagdo do programa de integridade, e menciona os diversos parametros de aplicagao do
programa, dentre os quais, estao os relacionados a: “cédigo de ética”, “programas de treinamentos
internos” e “canal de denuncia”, ambos utilizados no escopo do estudo realizado nessa dissertagao.

Conforme consta no Programa de Integridade — Diretrizes para empresas privadas,
elaborado pela CGU — Controladoria Geral da Uniao (2015), o programa de integridade é um
programa de compliance especifico para prevencao, detecgao e remedia¢ao dos atos lesivos previstos
na lei 12.846/2013, que tem como foco, além da ocorréncia de suborno, em fraudes nos processos
de licitacOes e execugao de contratos com o setor publico.

Vale destacar que as fraudes corporativas sao um problema persistente no Brasil, com
diversas empresas enfrentando perdas financeiras e danos a reputagao e imagem das empresas
devido a esquemas ilicitos. De acordo com a Pesquisa Diagnéstico das Fraudes no Brasil, realizada
pela Grant Thornton (2024), 63% das empresas brasileiras identificaram pelo menos um caso de
fraude nos ultimos 12 meses (Set-23 até Ago-24).

Com base no exposto, o problema proposto nesta dissertacao busca, portanto, investigar a
influéncia do programa de integridade em relagdo a fraudes financeiras em ambientes corporativos,
e avaliar se 0s mecanismos previstos no programa de integridade privada associados a: coédigo de
ética, programa de treinamentos internos e canal de denuncia, afastam a incidéncia de fraudes
financeiras. Desta feita a questio desta pesquisa é: Qual a influéncia do programa de
integridade privada na mitigagao de intengio de fraudes corporativas por profissionais e
estudantes de contabilidade?

1.3 Objetivo geral

O objetivo geral de uma pesquisa é a meta principal que o pesquisador pretende alcangar
com seu estudo, ele representa a resposta a pergunta de pesquisa de forma ampla e abrangente,
delineando o escopo da investigacao e o que se espera alcancar ao final da pesquisa. Segundo Rudio
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(2019), o objetivo geral deve ser claro, conciso e expresso por meio de um verbo no infinitivo,
indicando a agao principal da pesquisa, e deve estar alinhado ao tema e problema de pesquisa,
representando a busca por respostas ou solugoes para a questao central da investigagao.

Com base no exposto, esta dissertacao tem como objetivo central analisar os avancos na
esfera da governanga corporativa que, no decorrer das ultimas décadas, demonstraram maior
eficacia na prevencao e mitigagao de corrupgao e fraudes corporativas no Brasil. Para tanto, a
pesquisa buscou identificar e analisar as principais praticas e mecanismos de governanga que foram
implementados e aprimorados ao longo desse periodo, avaliando seu impacto na reduciao da
incidéncia de fraudes e na promogao de um ambiente de negdcios mais integro e transparente. A
analise abrangerd os aspectos de governanca corporativa previstos na lei 12.846/2013, conhecida
como lei anticorrupgao, assim como as diretrizes contidas no programa de integridade relacionadas
a: “codigo de ética”, “politica de treinamentos internos” e “canal de denuncia”, definido com base
no artigo 56° ¢ 57° do decreto n°® 11.129/2022, buscando compreender como a interagao entre
esses diferentes fatores contribuiu para o fortalecimento da governanga corporativa e para a
prevencio de fraudes financeiras.

Destarte, esta pesquisa visa identificar qual a influéncia do programa de integridade privada
na mitigacao de intencao de fraudes corporativas por profissionais e estudantes de contabilidade,
com foco em uso de informagdes privilegiadas.

1.4 Objetivos especificos
Para que o seguimento dessa diregio comum seja viabilizado, colocaram-se os seguintes
objetivos especificos:

a) Identificar quais fatores indicam maior incidéncia de fraudes financeiras;

b) Analisar quais mecanismos do programa de integridade apresentam maior efetividade em
relacdo aos riscos de fraude financeira;

c) Analisar as carateristicas dos profissionais e estudantes de contabilidade que estejam mais
propensos a realizacao de fraudes financeiras;

d) Avaliar como os elementos do programa de integridade privada contribuem para mitigacao de
riscos de incidéncias de fraudes financeiras, com foco em uso de informagdes privilegiadas.

1.5  Justificativas e contribuig¢des

Este estudo se justifica pela relevancia e importancia de bons sistemas de governanca
corporativa, assim como pela crescente incidéncia de fraudes financeiras, em um cenario
empresarial cada vez mais complexo e globalizado. Fraudes financeiras, quando ocorrem, geram
impactos negativos e significativos para as empresas, seus stakebolders e para a sociedade como um
todo, incluindo perdas financeiras, danos a reputagao e imagem, fragilizam a cultura organizacional
e causam desconfianca dos investidores e instabilidade nos mercados.

Para Beas (2018), a revelagio de uma fraude ndo apenas gera prejuizos financeiros
imediatos, mas também desencadeia uma crise de imagem que se propaga para além dos muros da
empresa. Investidores, clientes, fornecedores e a sociedade em geral passam a questionar a
integridade e a ética da organizagao, resultando em perda de valor de mercado, dificuldades em
obter crédito, e até mesmo na rejeicao de produtos e servigos. A recuperagdo da credibilidade,
nesses casos, ¢ um processo lento e arduo, que exige da empresa um compromisso genuino com a
transparéncia, a ética e a conformidade. De acordo com Padula e Albuquerque (2018) os casos de
corrupcao ligados a Operagao Lava Jato levam a impacto negativo no mercado de capitais
brasileiro, com perda de valor de empresas estatais e fuga de investimentos.

Apesar dos avancos na legislacio e na regulamenta¢io, bem como dos esforcos das
empresas para aprimorar suas praticas de governanga, as fraudes corporativas continuam a ser uma
ameaga presente no ambiente de negoécios. A complexidade das operagoes, a pressio por
resultados, a falta de ética e a integridade dos controles internos sao alguns dos fatores que
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contribuem para a ocorréncia de fraudes. Estudo realizado pelo The Institute of Internal Auditors
(2016) mostra que 44% dos profissionais brasileiros ja sofreram, em algum momento, pressao de
seus superiores para alterar resultados de relatérios nas organizagdes em que atuam, sejam privadas
ou publicas. O dado preocupante é maior do que o constatado no panorama global, que atingiu
29%, entre as respostas de quase 15 mil participantes, conforme divulgado no site Contabeis (2016).

Diante desse contexto, torna-se fundamental aprofundar o estudo sobre os mecanismos de
governanca corporativa trefletidos na lei 12.846/2013, conhecida como lei anticorrup¢ao, assim
como, nas diretrizes contidas no programa de integridade, definido com base nos artigos 56° ¢ 57°
do decreto n® 11.129/2022, observando se esses mecanismos se mostram mais eficazes na
mitigacdo de fraudes financeiras. A presente dissertacio busca contribuir para esse debate,
oferecendo uma analise critica e aprofundada sobre o tema, com o objetivo de identificar as
melhores praticas de aplicabilidade do programa de integridade, conforme dispoe o decreto n°
11.129/2022, que é baseado pela lei que tem como ponto focal a corrupciao (Lei 12.846/2013), de
todo modo, também pode ser aplicado para fraudes, e para este estudo se delimita a um tipo de
fraude especifica, que seria “fraude financeira” ou “fraude contra o sistema financeiro”.

Embora ja existam estudos sobre o programa de integridade, tais como proposto por Silva
e Souza (2017) que analisam a influéncia da presenca de canais de denincias an6nimos, operados
internamente, na decisao dos colaboradores das organizagdes em comunicar casos de fraudes
contabeis, ou no estudo realizado por Castro, Amaral e Guerreiro (2017), que analisaram o grau de
aderéncia das empresas brasileiras de capital aberto aos critérios do programa de integridade
estabelecido na lei anticorrupcio e, ademais, avalia a relagao entre esse programa e a implantagao
de controles internos, nao foi localizado estudo que concatena-se os aspectos de treinamentos
internos, cédigo de ética e canal de dendncia, mecanismos previstos no programa de integridade,
em relagao a inibi¢ao de fraudes financeiras dentro das organizag¢oes, além disso, o estudo apresenta
uma abordagem diferente aos demais estudos ja realizados, pois utiliza-se de método de analise de
quase experimento, avaliando a percepgao ou resiliéncia dos individuos sobre a situagao imposta,
e avaliando se ha diferenca de percep¢ao ou resiliéncia dos individuos quando manipulada as
variaveis independentes, e demonstrando de que modo ou motivo a relagao se estabelece e o
fenémeno ¢é produzido.

Outra contribuicio trazida neste estudo, é a associacio realizada acerca do evento “fraude
financeira” em relacao aos mecanismos contidos no programa de integridade, previsto na Lei
12.846/2013 e regulamentado postetiormente pelo decreto n® 11.129/2022 (artigos 56° e 57°), que
trata da questao de “corrupcao” e nao “fraude financeira”, de todo modo, o estudo busca identificar
se ha relagdo dos pilares que definem o programa de integridade podem reduzir ou eliminar a
resiliencia de profissionais a realizar fraudes financeiras com uso de informagdes privilegiadas.

Espera-se que este estudo contribua para o tema da governanga corporativa contido na lei
anticorrup¢ao e no programa de integridade e seus reflexos em relagdo a mitigag¢ao de riscos de
incidéncia de corrupgao e fraudes corporativas, oferecendo znsights para as empresas, auxiliando-as
a fortalecerem suas praticas de governanca e a implementarem mecanismos mais eficazes de
prevencio e detecgao de fraudes financeiras. As recomendagdes propostas poderao servir de guia
para que as empresas avaliem suas praticas atuais e identifiquem oportunidades de melhoria,
visando aprimorar a gestao de riscos, protecao de seus ativos e melhoria de controles internos.

De acordo com Gongalves (2000), a governanga corporativa, ao fortalecer a cultura ética e
a integridade nas empresas, facilita a implementacao de programas de compliance eficazes, que visam
garantir o cumprimento das leis e regulamentos, incluindo a Lei Anticorrupgao, o que é essencial
para prevenir e combater a corrup¢ao no ambito empresarial.

A dissertagao fornece informagdes relevantes para os investidores, ajudando-os a
compreenderem melhor os riscos de fraudes a que as empresas estdo expostas e a avaliarem a
qualidade da governanga corporativa das empresas em que investem. Ao identificar as melhores
praticas de governanga, a pesquisa pode auxiliar os investidores a tomarem decisOes mais
informadas e a alocarem seus recursos de forma mais eficiente.



17

A governanga corporativa, a0 promover a gestao eficiente e transparente das empresas,
contribui para a criagdo de valor para os acionistas. Empresas com boas praticas de governanga
tendem a apresentar melhor desempenho financeiro e maior valor de mercado, o que pode
beneficiar os investidores que buscam retornos consistentes e de longo prazo, conforme ressalta
Rego (2010).

A pesquisa contribui para o aprimoramento da legislagdo e da regulamentagio sobre
governanga corporativa, oferecendo subsidios para a criagdo de normas mais eficazes e para o
fortalecimento da fiscalizacdo. Ao identificar as deficiéncias nas praticas de governanga que
contribuem para a ocorréncia de fraudes financeiras, a pesquisa podera auxiliar os reguladores e
legisladores a desenvolverem politicas publicas mais eficientes para a preven¢ao e o combate a
fraudes financeiras.

A dissertagdao contribui para a promog¢ao de uma cultura de integridade e transparéncia no
ambiente de negocios, incentivando as empresas a adotarem praticas de governanga mais
responsaveis e éticas. Ao destacar a importancia da prevencao de fraudes financeiras para a
sustentabilidade das empresas e para o bem-estar da sociedade, a pesquisa podera despertar a
atencao de diferentes atores para a necessidade de um ambiente de negbécios mais integro e
confiavel.

Para Di Pietro (2010, a governanga corporativa, ao fortalecer a cultura ética e a integridade
nas empresas, contribui para a prevengao da corrupg¢ao e de outras praticas ilicitas, uma cultura de
integridade, baseada na honestidade, na transparéncia e na responsabilidade, ¢ fundamental para
garantir que as empresas atuem de forma ética e responsavel em todas as suas relacoes.

Espera-se, portanto, que esta dissertagdo gere um impacto positivo no ambiente de
negobcios, contribuindo para a redu¢ao da incidéncia de fraudes financeiras e para o fortalecimento
da governanga corporativa no Brasil.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanga corporativa

A governanga corporativa é um sistema de praticas, politicas e estruturas que direcionam e
controlam as organizagdes, garantindo que elas sejam gerenciadas de forma eficaz, ética e
transparente. Seu principal objetivo ¢é equilibrar os interesses de diversos stakebolders, como
acionistas, funcionarios, clientes, fornecedores e a sociedade em geral, promovendo a
responsabilidade, a equidade e a prestagao de contas. A governanga corporativa envolve a defini¢ao
clara de papéis e responsabilidades entre o conselho de administracao, a diretoria executiva e 0s
demais o6rgaos de controle, assegurando que as decisoes tomadas estejam alinhadas com os
objetivos estratégicos da empresa e com os principios de sustentabilidade.

Além de estruturar a gestao da organizagdo, a governanga corporativa desempenha um
papel crucial na mitigagao de riscos, incluindo fraudes, conflitos de interesse e ma conduta. Ela
estabelece mecanismos de controle interno, auditorias independentes e politicas de compliance, que
ajudam a prevenir irregularidades e a promover uma cultura organizacional baseada em integridade.
Em um cenario empresarial cada vez mais complexo e globalizado, a governanga corporativa
tornou-se um diferencial competitivo, atraindo investidores, fortalecendo a reputagao das empresas
e garantindo sua perenidade no longo prazo.

Para Silva (2016), a governanga corporativa ¢ um conjunto de praticas que tém por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo investidores, empregados e
credores, facilitando, assim, o acesso ao capital.

A governanga corporativa é o sistema pelo qual as organizacdes sao dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracao,
Diretoria e 6rgaos de controle. As boas praticas de governanga corporativa convertem principios
em recomendagoes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor
da organizacio, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade (IBGC,
2004).

De acordo com OCDE — Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico
(2017), a governanga corporativa ¢ o sistema segundo o qual as corporagoes de negocio siao
dirigidas e controladas. A estrutura da governanga corporativa especifica a distribui¢ao dos direitos
e responsabilidade entre os diferentes participantes da corporagdo, tais como o conselho de
administracdo, os diretores executivos, os acionistas e outros interessados, além de definir as regras
e procedimentos para a tomada de decisao em relacao as questoes corporativas. E oferece também
bases através das quais os objetivos da empresa sao estabelecidos, definindo os meios para se
alcangarem tais objetivos e os instrumentos para acompanhar o desempenho.

A governanca corporativa ¢ o sistema e a estrutura de poder que regem 0s mecanismos
através dos quais as companhias sao dirigidas e controladas (Cadbury Committee, 1992). Conforme
Claessens (1999), a governanga corporativa diz respeito a padroes de comportamento que
conduzem a eficiéncia, ao crescimento e ao tratamento dado aos acionistas e a outras partes
interessadas, tendo por base principios definidos pela ética aplicada a gestio de negdcios.

Em estudos mais recentes, conforme Silva (2023), ¢ ressaltada a influéncia da diversidade
nos conselhos de administracio na tomada de decisao. Conselhos mais diversos, em termos de
género, raca e experiéncia, tendem a tomar decisGes mais eficazes e a promover uma cultura
organizacional mais inclusiva.

2.1.1 Pilares da governanga corporativa

Os pilares da governanga corporativa sao os principios fundamentais que orientam a
gestao transparente, ética e responsavel das organiza¢oes, sendo eles: transparéncia, que garante a
divulgaciao clara e precisa de informagoes relevantes aos stakeholders; prestagio de contas
(accountability), que assegura que os gestores sejam responsaveis por suas decisoes e agoes; equidade,
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que promove o tratamento justo e igualitirio de todos os stakeholders, incluindo acionistas
majoritarios e minoritarios; e responsabilidade corporativa, que envolve a gestio sustentavel dos
recursos, considerando impactos sociais, ambientais e econdémicos. Juntos, esses pilares formam a
base para uma governanga eficaz, promovendo confianca, integridade e a longevidade das
organizagoes.

2.1.1.1 Transparéncia

A divulgagao clara e precisa de informacoes relevantes em relatorios financeiros ¢ um
elemento essencial da governanga corporativa e um pilar da transparéncia. Ela permite que os
stakeholders, como acionistas, investidores, funcionarios e reguladores, tenham acesso a dados
confiaveis sobre o desempenho financeiro, a saide econdémica e os riscos da organizagao.
Relatérios financeiros transparentes facilitam a tomada de decisoes informadas, aumentam a
confianca na gestdio da empresa e reduzem a assimetria de informagdo, que pode levar a
desconfianca ou ma conduta. Além disso, a clareza e a precisio nas divulgacdes ajudam a empresa
a cumprir obriga¢oes legais e regulatérias, fortalecendo sua reputagao no mercado. Em um cenario
globalizado e cada vez mais exigente, a transparéncia financeira ¢ um diferencial competitivo que
atrai investidores e promove a sustentabilidade da organizagao.

Para Lauretti (2013), a transparéncia, mais do que obriga¢ao, ¢ o desejo de informar tudo
aquilo que, no plano empresarial possa afetar significativamente os interesses dos stakebolders, os
quais, mais bem informados, terdo melhores condi¢des de analisar os riscos que estdo assumindo.
A transparéncia s6 é completa quando envolve a franqueza, consistindo esta em expor, em paralelo,
na comunicagao institucional, tanto os dados positivos como os negativos do desempenho, tais
como problemas identificados e pendentes de solucdo, metas estratégicas nao alcancadas e
variagoes negativas em alguns indicadores operacionais ou financeiros. Quedas de produgio,
vendas e margens de lucro sio exemplos bem comuns das variagGes negativas e, até alguns anos
atras, raramente seriam citadas nos informes distribuidos pelas empresas envolvidas.

De acordo com Eccles (2010) a transparéncia ¢ a base da confianga. As empresas que sao
transparentes sobre suas praticas de governanga, seus resultados financeiros e seus impactos sociais
e ambientais estdo mais propensas a atrair investidores, clientes e outros stakebolders. Para King
(2010) a transparéncia nao ¢ apenas sobre divulgar informagdes: ¢ sobre ser aberto e honesto sobre
os desafios e as oportunidades que a empresa enfrenta.

2.1.1.2 Prestagao de contas
O principio da prestagio de contas (accountability) é um dos pilares fundamentais da

governanga corporativa e refere-se a obrigacao dos gestores de responder por suas decisoes, acoes
e resultados perante os stakeholders da organizagao, como acionistas, funcionarios, clientes e a
sociedade em geral. Esse principio esta diretamente ligado a responsabiliza¢iao, que implica que os
gestores devem ser capazes de justificar suas escolhas e assumir as consequéncias de seus atos,
sejam eles positivos ou negativos. De acordo com Stout (2012), a prestagdo de contas é essencial
para garantir que os gestores das empresas ajam no melhor interesse dos acionistas e de outras
partes interessadas. Os gestores devem ser responsabilizados por suas decisdes e agoes.

A prestacdo de contas envolve a criagio de mecanismos que garantam a transparéncia e a
fiscalizagao das atividades dos gestores. Isso inclui a divulgacgao regular de informacdes precisas e
completas sobre o desempenho da empresa, a implementacao de controles internos robustos e a
realizacdo de auditorias independentes. Além disso, os gestores devem agir com integridade e ética,
alinhando suas decisoes aos interesses da organizacao e dos seus stakebolders. A responsabilizagao é
essencial para construir confianca, promover a credibilidade da empresa e evitar praticas
inadequadas, como conflitos de interesse ou ma gestao. Em resumo, o principio da prestacao de
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contas assegura que os gestores sejam verdadeiros “guardides” dos recursos da organizacao, agindo
com responsabilidade e transparéncia em todas as suas agoes.

Gongalves (2020) ressalta que a prestagao de contas é um processo continuo de dialogo e
interacao com os stakeholders. As empresas devem estar dispostas a ouvir as preocupagdes € as
expectativas de seus stakeholders e a responder a elas de forma clara e transparente.

O coédigo das melhores praticas de governanga corporativa relata a assembleia geral ou
reunido de socios, como sendo o momento em que se oportuniza a ratificagdo das decisoes
relevantes da organizagao e do momento de prestacao de contas e de exercicio de transparéncia
pela administracao, que pode ocorrer de modo presencial ou a distancia por meio de ferramentas
digitais.

A assembleia ou reunido dos sécios representa uma oportunidade para que os sécios
possam contribuir para o melhor interesse da organiza¢ao por meio da manifestacio do voto, de
ideias e opinides. A reunido de s6cios possui os mesmos objetivos da assembleia geral, diferindo-
se pelo fato de ser voltada as organizagdes com um quadro societario menor. Apesar dessa
diferenca, recomenda-se — conforme aplicavel — adotar as mesmas praticas da assembleia geral e o
alinhamento com os principios de governanga corporativa para o melhor funcionamento e
aproveitamento desses encontros, conforme IBGC (2023).

2.1.1.3 Equidade

No ambiente corporativo é muito importante o tratamento justo e igualitario a todos os
detentores do capital. Desta forma, as praticas de governanga corporativa introduzem o principio
da equidade para regulamentar o principio da equidade, possibilitando assim direitos e deveres
iguais aos detentores do capital, independentemente da sua proporgao.

Para King (2016) a equidade nio é apenas sobre igualdade de tratamento. E sobre
reconhecer e respeitar as diferencas entre os stakeholders. Para Eccles (2010), a equidade ¢ sobre
tratar todos os stakeholders de forma justa e igualitaria. As empresas que sdo equitativas estao mais
propensas a construir relacionamentos de longo prazo com seus stakebolders.

Conforme consta no coédigo das melhores praticas de governanga corporativa — IBGC
(2021), tratar todos os socios e demais partes interessadas de maneira justa, levando em
consideragao seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas, como individuos ou
coletivamente compde a equidade. A equidade pressupoe uma abordagem diferenciada conforme
as relacoes e demandas de cada parte interessada com a organizagao, motivada pelo senso de justica,
respeito, diversidade, inclusao, pluralismo e igualdade de direitos e oportunidades. Segundo Gastim
e Oliveira (2014), equidade ¢ definida considerando que todos os interessados nos negocios devem
participar e ser tratados de maneira igualitaria.

2.1.1.4 Responsabilidade

O principio de responsabilidade corporativa refere-se ao compromisso das organizagoes
em gerenciar seus impactos sociais, ambientais e economicos de forma ética e sustentavel. Isso
implica que as empresas devem ir além da geracdo de lucros e considerar os efeitos de suas
operagoes sobre a sociedade e o meio ambiente. A responsabilidade corporativa envolve a adogao
de praticas que promovam o bem-estar das comunidades, a preservaciao dos recursos naturais e a
criacio de valor compartilhado para todos os stakeholders, incluindo funcionarios, clientes,
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fornecedores e a sociedade em geral. Esse principio esta alinhado com os critérios ESG e tem
ganhado destaque no cenario empresarial global.

De acordo com Stout (2012), a responsabilidade é sobre assumir as consequéncias de
decisbes e agoes. As empresas que sa0 responsaveis estio mais propensas a agir de forma ética e
sustentavel. A gestdo dos impactos sociais, ambientais e economicos exige que as empresas
integrem a sustentabilidade em sua estratégia de negocios. Isso pode incluir iniciativas como a
reducao da pegada de carbono, o investimento em energias renovaveis, a promogao da diversidade
e inclusao, o respeito aos direitos humanos e o apoio ao desenvolvimento das comunidades onde
atuam. Além disso, a responsabilidade corporativa envolve a transparéncia na divulgacao dessas
praticas, permitindo que os stakeholders avaliem o compromisso da empresa com a sustentabilidade.
Ao adotar esse principio, as organizacdes nao apenas contribuem para um futuro mais justo e
equilibrado, mas também fortalecem sua reputacao, atraem investidores e garantem sua perenidade
no longo prazo.

A responsabilidade é um valor fundamental para a governanga corporativa. As empresas
que sdo responsaveis estao mais propensas a criar valor para todas as partes interessadas, ressalta
Furlan (2021). O cédigo de governanga corporativa descreve o principio da responsabilidade
considerando o desempenho das fungoes corporativas com diligéncia, independéncia e com vistas
a geracao de valor sustentavel no longo prazo, assumindo a responsabilidade pelas consequéncias
de seus atos e omissdes. Além disso, prestar contas de sua atuagdio de modo claro, conciso,
compreensivel e tempestivo, ciente de que suas decisdes podem ndo apenas responsabilizar os
decisores individualmente, como impactar a organiza¢do, suas partes interessadas e o meio
ambiente.

Ap6s descrever os aspectos relacionados a governanga corporativa, a qual é abarcada dentro
da agenda ESG, repassa a merecer destaque neste trabalho de que forma a legislacio e a
regulamenta¢ao podem ter contribuido com a operacionalizagao de praticas de governanga.

2.2 Lei12.846/2013 — Lei anticortupgio e programa de integridade

O Brasil ¢ signatario da Convengao das Nagoes Unidas contra a Corrupgio realizada pela
Organizagdo das Nagdes Unidas — ONU, oportunidade em que restou consignado que os
participantes deveriam implantar medidas para dar mais efetividade ao combate a corrupg¢ao seja
em seu territério ou em outras nagoes (TJDFT- Tribunal de Justica do Distrito Federal e dos
Territérios, 2018).

A Lei 12.846/2013, também conhecida como lei anticorrupgio e o programa de integridade
representam um avango no combate a corrupg¢ao no Brasil, ao fortalecerem a fiscalizagao e puni¢ao
de empresas corruptoras, além de incentivarem a adogao de praticas de gestao mais integras e
transparentes.

Para Campos (2014), a Lei Anticorrupc¢ao ¢ uma lei moderna e eficaz, que esta alinhada
com as melhores praticas internacionais de combate a corrupgao. Ela trouxe importantes avangos,
como a criagao do cadastro de empresas sancionadas e a possibilidade de aplicagdo de multas
elevadas. No entanto, ¢ importante que a lei seja aplicada de forma justa e equilibrada, para nao
prejudicar empresas que atuam de forma ética e transparente.

A Lei Anticorrupgao é um avango importante, mas ainda ha muito a ser feito para combater
a corrupcio no Brasil. E preciso investir em educacio e conscientizacio, para mudar a cultura de
tolerancia a corrup¢ao que ainda existe no pafs (Carvalhosa, 2016). Para Di Pietro (2016), a Lei
Anticorrup¢ao é um importante instrumento de combate a corrup¢ao, mas ¢ preciso que sua
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aplicacio seja feita de forma criteriosa, para evitar injusticas. F fundamental que as empresas
invistam em programas de integridade eficazes, para prevenir e combater a pratica de atos ilicitos.

Previsto na lei anticorrupg¢ao, o programa de integridade é um elemento fundamental da
Lei Anticorrupgao, pois ele busca prevenir a pratica de atos ilicitos pelas empresas. Ele nao é apenas
um conjunto de regras e procedimentos, mas sim uma mudangca cultural que deve ser implementada
em toda a organizacao, relata Campos (2014). De acordo com Di Pietro (2016) o programa de
integridade ¢ um importante instrumento de compliance, mas ¢é preciso que ele seja adaptado a
realidade de cada empresa, nao existe um modelo unico de programa de integridade que sirva para
todas as organizagoes. Jaeger (2025) destaca que as autoridades brasileiras tém ampliado a exigéncia
de programas de integridade no setor privado, com iniciativas como o “Brazi/ Pact for Business
Integrity” e o programa Pr6-Ftica, reforcando a importancia da cultura organizacional de integridade
na prevenc¢ao de corrupgao empresarial.

Conforme consta no guia pratico para analise dos programas de integridade privada,
elaborado pela CGDF - Controladoria Geral do Distrito Federal, o programa de integridade
privada ¢ um instrumento anticorrupg¢ao, com foco na disseminagao da cultura da integridade.
Retne um conjunto de mecanismos e procedimentos internos, com foco na aplicagao efetiva de
codigos de ética e de conduta, politicas e diretrizes. Auxilia na identificacao de desvios, fraudes,
irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administragao publica. Ele ajuda a empresa a
identificar suas responsabilidades éticas por meio de cédigos de conduta, andlise e reducdo de
riscos, além de medidas para prevenir e corrigir problemas relacionados a corrupcao. (CGDEF, 2024)

O programa de integridade privada deve conter seis diretrizes minimamente, conforme
ilustra a Figura 1.

POLITICAS E
PROCEDIMENTOS

APOIO DA ALTA DIRECAOQ

COMUNICACAO E ANALISE DE RISCOS E
TREINAMENTO i MONITORAMENTO

CANAIS DE DENUNCIA E
REMEDIAGCAOD

TRANSPARENCIA

Figura 1. — Pilares do programa de integridade privada.
Fonte: GGDF (2024, p. 6)

e Apoio da alta diregao

A CGU — Controladoria Geral da Unido (2015), em suas diretrizes, enfatiza que o apoio da
alta administracdo ¢é essencial para a criacio de uma cultura de integridade na empresa. O
documento destaca que a alta gestao deve demonstrar compromisso com a ética e a conformidade,
liderando pelo exemplo e alocando recursos para o programa de integridade. De acordo com
Campos (2014), o apoio da alta administracao ¢ a pedra angular de um programa de integridade
eficaz. Se a alta gestdo nao estiver comprometida com a integridade, o programa nao tera sucesso.

No guia pratico para analise dos programas de integridade privada, consta o esquema
relacionado ao apoio da alta direcao ilustrado na Figura 2.
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Comprovar a existéncia de manifestacdoc de apoio
ao Programa de Integridade Privada.

Fornecer copias de mensagens de apoio ao
Programa de Integridade, mostrande o que elas

dizem, com que frequéncia sao emitidas, quem as
emite e para quem sdo destinadas.

Informar quais critérios sdo usados para escolher
os lideres da empresa em termos de integridade.

Comprovar que os lideres da empresa estdo
envolvidos no Programa de Integridade.

Apresentar documentos que mostrem como os
lideres da empresa estdo envolvidos no Programa
de Integridade, tais como a aprovagadao de

- ———

politicas importantes, supervisdo das atividades
do programa ou participagdo em treinamentos.

Demonstrar gue existem comités ou conselhos

dedicados a assuntos éticos e de integridade.
Figura 2 —Itens 1 e 2 do relatério de conformidade
Fonte: GGDF (2024, p. 20)

A OCDE - Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Economico (2017), em suas
recomendagOes sobre integridade publica, ressalta que a alta administragdo deve ser responsavel
pela criacao e implementagdo de um programa de integridade eficaz. A organizagao destaca que a
alta gestio deve garantir que o programa seja adequado aos riscos da empresa, que seja revisado
periodicamente e que seja aplicado de forma consistente.

e (Comunicacio e treinamento

A comunicagdo e o treinamento sdao elementos cruciais para o sucesso de um programa de
integridade, através deles, a empresa consegue disseminar a cultura de integridade, engajar os
colaboradores e garantir que todos estejam cientes das politicas e procedimentos estabelecidos.

Kaptein (2015) destaca a importancia da comunicagao para a efetividade de um programa
de integridade. Ele argumenta que a comunicagao deve ser clara, consistente e frequente para que
os colaboradores compreendam a importancia da integridade e como ela se aplica ao trabalho.
Além disso, a comunicagao deve ser bidirecional, permitindo que os colaboradores expressem suas
davidas e preocupagdes.

O treinamento deve ser abrangente e adaptado as necessidades de cada grupo de
colaboradores, além disso, o treinamento deve ser ministrado por profissionais qualificados e
utilizar métodos de ensino eficazes (Trevifio & Weaver, 2018). Para Crane et al. (2019), a
comunicagao e do treinamento sao pegas importantes para a cria¢io de uma cultura de integridade
na empresa. Os autores argumentam que a comunicagao ¢ o treinamento devem ser utilizados para
reforcar os valores da empresa, promover a ética e a integridade, e prevenir e detectar fraudes e
outras irregularidades.

Sama e Shoemaker (2014) enfatizam a importancia da comunicagao para a transparéncia e
a prestagdo de contas na empresa. Eles argumentam que a comunica¢ao deve ser utilizada para
divulgar as politicas e os procedimentos do programa de integridade, bem como os resultados e as
acoes de melhoria.

e Transparéncia
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A transparéncia é um dos pilares fundamentais de um programa de integridade eficaz, ela
garante que as partes interessadas (stakeholders) tenham acesso as informagdes relevantes sobre as
politicas, procedimentos e praticas da empresa, permitindo que elas avaliem o compromisso da
organizagdao com a ética ¢ a integridade.

De acordo com Trevifio e Weaver (2018), a prestacdo de contas (accountability) na empresa
¢ uma das ferramentas para o bom atendimento da premissa da transparéncia. Os autores
argumentam que a transparéncia permite que os sfakebolders avaliem o desempenho da empresa em
relacdo a ética e a integridade, o que aumenta a pressao para que a empresa se comporte de forma
ética. Crane et al. (2019) destacam a importancia da transparéncia para a criagao de uma cultura de
integridade na empresa, eles argumentam que a transparéncia permite que os colaboradores
compreendam os valores da empresa e como eles se aplicam ao seu trabalho, além disso, a
transparéncia pode ajudar a prevenir e detectar fraudes e outras irregularidades.

Para Sama e Shoemaker (2014), a importancia da transparéncia para a comunicacao eficaz
com os stakeholders esta no fato que ela permite que a empresa construa relacionamentos de
confianga, o que pode melhorar a reputagao e o desempenho da empresa.

e DPolicias e procedimentos

As politicas e os procedimentos sao elementos centrais de um programa de integridade
eficaz, eles fornecem a estrutura e as diretrizes para a prevengdo, detecgdo e resposta a
irregularidades e desvios éticos.

Um processo importante do programa de integridade ¢é a revisao e atualizacido periddica
das politicas e dos procedimentos. Eles devem ser revisados e atualizados regularmente para
garantir que estejam alinhados com as melhores praticas e com as mudangas no ambiente de
negocios, conforme Crane et al. (2019). Para Sama e Shoemaker (2014), as politicas e os
procedimentos devem ser comunicados de forma clara e acessivel a todos os colaboradores, e os
colaboradores devem ser treinados para entender e aplicar as politicas e os procedimentos em seu
trabalho.

Trevifio e Weaver (2018) enfatizam a importancia da participacdo dos colaboradores na
elaboracao das politicas e dos procedimentos. A participagdo aumenta o engajamento dos
colaboradores e garante que as politicas e os procedimentos sejam relevantes e aplicaveis a realidade
da empresa. Para Kaptein (2015), a importancia de politicas e procedimentos claros e abrangentes
para a efetividade de um programa de integridade esta no fato de que os mesmos definem os valores
e principios da empresa, bem como as expectativas de comportamento para todos os
colaboradores. Os procedimentos devem detalhar como as politicas devem ser implementadas na
pratica, incluindo os passos a serem seguidos em caso de suspeita de irregularidade.

o Anailise de riscos e monitoramento

A andlise de riscos e o monitoramento sao dois componentes essenciais de um programa
de integridade eficaz. Através da analise de riscos, a empresa consegue identificar e avaliar os riscos
de integridade a que esta exposta, enquanto o monitoramento permite acompanhar a efetividade
do programa e identificar possiveis falhas ou lacunas.

Kaptein (2015), destaca a importancia da analise de riscos para a efetividade de um
programa de integridade, ele argumenta que a analise de riscos deve ser realizada de forma
sistematica e abrangente, envolvendo todas as areas da empresa e considerando tanto os riscos
internos quanto externos. Além disso, a analise de riscos deve ser atualizada periodicamente para
garantir que o programa de integridade esteja sempre adaptado aos riscos mais relevantes.

Trevino e Weaver (2018) enfatizam a importancia do monitoramento para a melhoria
continua do programa de integridade. Eles argumentam que o monitoramento deve ser realizado
de forma regular e sistematica, utilizando indicadores de desempenho e outras ferramentas de
avaliagao. Além disso, o monitoramento deve ser utilizado para identificar possiveis falhas ou
lacunas no programa e implementar a¢oes de melhoria.

A analise de riscos deve ser utilizada para identificar os riscos mais relevantes e definir os
indicadores de desempenho que serdo utilizados no monitoramento. Ja o monitoramento deve
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fornecer informagoes para a atualizagao da analise de riscos e a melhoria continua do programa de
integridade (Crane et al., 2019).

Sama e Shoemaker (2014) enfatizam a importancia da comunicagao dos resultados da
analise de riscos e do monitoramento. Eles argumentam que os resultados devem ser comunicados
de forma clara e transparente a todos os stakeholders, incluindo os colaboradores, a alta
administragao e o conselho de administragao. Além disso, os resultados devem ser utilizados para
tomar decisoes informadas sobre o programa de integridade.

e (Canais de denuncia e remediacao

Canais de denuncia e remediagio sao componentes essenciais de um programa de
integridade eficaz. Eles permitem que os colaboradores e outras partes interessadas relatem
suspeitas de irregularidades e garantem que as denuncias sejam investigadas e as medidas corretivas
apropriadas sejam tomadas.

Trevifio e Weaver (2018) enfatizam a importancia da investiga¢ao e da remediagao de
irregularidades, eles argumentam que as denuncias devem ser investigadas de forma rapida e
completa, e que as medidas corretivas devem ser tomadas para evitar que as irregularidades se
repitam. Além disso, as medidas corretivas devem ser comunicadas aos colaboradores para
demonstrar o compromisso da empresa com a integridade. Ja Kaptein (2015) destaca a importancia
de canais de denuncia confidenciais e acessiveis para a efetividade de um programa de integridade,
ele argumenta que os colaboradores devem se sentir seguros para relatar suspeitas de irregularidades
sem medo de retaliagio. Além disso, os canais de dentncia devem ser amplamente divulgados e
faceis de usar.

A comunicagao transparente sobre as irregularidades e as medidas tomadas para corrigi-las
aumenta a confian¢a dos colaboradores no programa de integridade (Sama & Shoemaker, 2014).
Crane et al. (2019) destacam a importancia da prote¢dao dos denunciantes, eles argumentam que os
denunciantes devem ser protegidos contrarretaliagdao, e que suas identidades devem ser mantidas
em sigilo, além disso, a empresa deve garantir que os denunciantes sejam informados sobre o
andamento das investigagdes e as medidas corretivas tomadas.

2.3  Politicas internas e programas de compliance

Programas de Compliance sao estruturas abrangentes que uma organizagao implementa para
garantir que suas atividades estejam em conformidade com leis, regulamentos, normas e padroes
éticos. Eles servem como um escudo, protegendo a empresa de riscos legais, financeiros e
reputacionais, a0 mesmo tempo em que promovem uma cultura interna de integridade e
responsabilidade.

De acordo com Coimbra e Manzi (2010), compliance origina-se do verbo inglés ‘%o comply”,
que significa cumprir, executar, satisfazer, realizar o que foi imposto, ou seja, agir de acordo, estar
em conformidade com a legislacio e regulamentacao aplicavel ao negocio.

Esses programas englobam politicas, procedimentos e controles internos que, juntos, visam
prevenir, detectar e responder a desvios e irregularidades. Desde treinamentos para conscientizar
os colaboradores até canais de dendncia confidenciais e investigagdes internas, o Compliance atua
em diversas frentes para criar um ambiente de trabalho ético e transparente.

Ao investir em um programa de Compliance robusto, a empresa demonstra seu compromisso
com a ética e a conformidade, fortalecendo sua reputacio perante clientes, investidores e a
sociedade em geral. Além de mitigar riscos e evitar prejuizos, o Compliance contribui para a
constru¢dao de uma cultura organizacional integra, na qual a ética e a responsabilidade sao valores
fundamentais.

No guia de programa de compliance, elaborado pelo CADE — Conselho administrativo de
Defesa Economica (2016) destaca-se que o compliance abrange diversos beneficios, como
prevencao de riscos, identificagao antecipada de problemas, reconhecimento de ilicitude de outras
empresas, beneficio reputacional, conscientizacio de funcionarios e redugdo de custos e
contingéncias.
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Decorridos os temas que orientam os mecanismos de governanga corporativa, tais quais
estabelecem as devidas orientacOes, regramentos e punig¢les, passa a se introduzir, no topico
posterior, os relatos associados as fraudes corporativas, na qual este estudo explora como sendo o
objeto central, amparando como os métodos de governanga podem ser eficazes na mitigacao de
riscos associados a fraudes corporativas.

2.4  Fraude corporativa

Para Albrecht et al (20006), a fraude corporativaé um ato intencional de engano,
manipulagao ou omissao praticado por individuos ou grupos dentro de uma organiza¢ao, com o
objetivo de obter vantagens financeiras, pessoais ou profissionais de forma ilicita. Ela envolve a
violacio de principios éticos, legais e regulatérios, causando prejuizos financeiros, danos a
reputagdo e Impactos negativos para os stakeholders da empresa, como acionistas, funcionarios,
clientes e sociedade em geral.

A fraude corporativa, também denominada muitas vezes no Brasil como “contabilidade
criativa”, tem como objetivo manobrar relatotios contabeis que sao feitos por contadores e até
mesmo proprietarios ou pessoas que tenham conhecimentos sobre os padroes contabeis. A fraude
corporativa pode se manifestar de diversas formas, como manipulagio de demonstragoes
financeiras, desvio de recursos, suborno, uso de informagoes privilegiadas ou esquemas de
corrupgao.

Segundo Wells (2017), a fraude corporativa é a violagao intencional da confianca depositada
em um individuo ou grupo, com o propoésito de obter ganhos ilicitos. Ela pode envolver
manipulacao de demonstracdes financeiras, desvio de recursos, suborno ou uso de informacdes
privilegiadas.

A fraude corporativa é frequentemente o resultado de falhas nos sistemas de controle
interno, que permitem que individuos explorem vulnerabilidades para beneficio préprio. A
prevencao de fraudes requer a implementacao de controles robustos e a promog¢ao de uma cultura
organizacional baseada em integridade (COSO, 2017).

O IBGC (2021) destaca que a fraude corporativa é um risco que pode ser mitigado com a
adogdo de boas praticas de governanga, como a implementacao de controles internos robustos, a
transparéncia nas operagdes € a promog¢ao de uma cultura de integridade e compliance.

Esses atos fraudulentos geralmente ocorrem quando trés elementos estdo
presentes: pressao, oportunidade e racionaliza¢do. A pressdo é o motivo, a oportunidade é o meio,
e a racionalizacdo ¢ a justificativa interna que o fraudador cria para si mesmo (Schafer, 1973). Estes
trés elementos sao representados no Triangulo da Fraude, uma teoria que explica as causas das
fraudes corporativas. A TTF — Teoria do Triangulo da Fraude teve origem a partir dos estudos
realizados por Donald Cressey (1953), que ao entrevistar duzentos presidiarios, condenados por
crimes diversos, concluiu que as fraudes apresentaram as seguintes caracteristicas comuns: pressao,
racionalizacio e oportunidade. Cressey acabara de descobrir os vértices do que se passou a
denominar triangulo da fraude (ACFE, 2012), conforme mostra a Figura 3.
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OPORTUNIDADE

TRIANGULO
DA
FRAUDE

PRESSAO RACIONALIZACAO

Figura 3 — Triangulo da fraude
Fonte: ACFE (2012, p. 4503)

A pressao refere-se a motivacoes internas ou externas que levam o individuo a cometer a
fraude, como metas financeiras inatingfveis ou dificuldades pessoais. A oportunidade surge quando
ha falhas nos controles internos, falta de supervisao ou sistemas de governanca deficientes, que
permitem ao fraudador agir sem ser detectado. Ja a racionalizacdo ¢ o processo pelo qual o
fraudador justifica suas acdes, muitas vezes acreditando que esta agindo em beneficio da empresa
ou que merece os ganhos ilicitos.

Os impactos da fraude corporativa sio amplos e devastadores, causam perdas financeiras
diretas, como desvios de recursos e multas. As organizacdes enfrentam danos a reputagao, perda
de confianca de investidores e clientes, e custos elevados com investigacdes e processos judiciais.

De acordo com Malvessi (2024), o escandalo corporativo envolvendo a empresa
Americanas demonstrou auséncia de: (i) controles internos confiaveis; (if) procedimentos e
processos apropriados; (iif) registros contabeis corretos; e (iv) governanga corporativa na gestao. O
autor ressalta ainda que a miscelania de informacGes obscuras da Americanas abalou
profundamente a reputagio, a credibilidade e a confianga, fatos que podem dificultar sobremaneira
a perspectiva futura de recuperaciao da empresa no mercado.

Para prevenir e combater a fraude, é essencial adotar praticas robustas de governanca
corporativa, implementar sistemas de controle interno eficazes, promover uma cultura
organizacional baseada em integridade e utilizar tecnologias avancadas para monitorar e detectar
irregularidades. A fraude corporativa ndo é apenas um problema financeiro, mas também um
desafio ético e operacional que exige aten¢do constante e agdes proativas.

Por defini¢ao, as Normas Brasileiras de Contabilidade afirmam que a diferenga entre erro
e fraude, esta justamente no fato de o primeiro nao ser intencional enquanto o outro ja é praticado
com intengao, conforme citado na Norma Brasileira de Contabilidade, NBC TA 240 (CFC, 2012).

As Tabelas 1 e 2 apresentam o histérico de grandes casos de escandalos associados a fraudes
corporativas, tanto no escopo global quanto brasileiro.

Tabela 1

Historico de escandalos de fraudes corporativas em nivel global
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Periodo Fraude Corporativa Local Breve descri¢do
1980 Caso Ivan Boesky e Michael Milken EUA Escandalos de "insider trading" (uso de informagio privilegiada) e manipulagio de mercado;
1990 Caso Daewoo Coreia do Sul. Crise fimanceira asidtica expde fraudes contibeis em empresas da regiio;
2000 Caso Enron EUA Maquiagem de dividas e inflagio de lucros através de empresas de fachada;
2002 Caso WorldCom EUA Contabilizagao irregular de despesas para esconder prejuizos;
2003 Caso Parmalat Ttalia Desvio de recursos e ocultacio de dividas através de operacdes financeiras complexas;
2011 Caso Olympus Japio Ocultagio de perdas de investimentos através de consultores financeiros;
2014 Caso Tesco Reino Unido Inflagio de lucros através da manipulacio de receitas e custos;
2020 Caso Wirecard Alemanha Desaparecimento de bilhdes de euros em contas bancarias e suspeita de fraude contabil;

Tabela 2

Histirico de escandalos de frandes corporativas no Brasil

Periodo Fraude Corporativa Local Breve descrigao

N Irregularidades contibeis e desvio de recursos que levaram a intervencio do Banco Central e a
1998 Caso Banco Econ6mico Brasil . gﬂ N L ke i
liquidagio da institui¢io;

2004 Caso Sadia Brasil Manipulagio de balangos e divulgacio de informagdes falsas para ocultar prejuizos e dividas;

Maquiagem de resultados financeiros para esconder a real situagio da empresa, que ji

2005 Caso Varig Brasil . .
© enfrentava dificuldades financeiras;
. . . Fraudes contibeis e desvio de recursos que resultaram em um rombo bilionirio e na
2010 Caso Banco Panamericano Brasil X L
necessidade de um aporte fimanceiro para salvar a instituicio;
. . Descoberta de um rombo contibil de cerca de R$ 20 bilhdes, envolvendo a manipulagio de
2023 Caso Americanas Brasil

resultados financeiros e a ocultagio de dividas;

Como se observa, os escandalos envolvendo fraudes corporativas demonstram fragilidades
em praticas de governanga corporativa tanto no passado como no presente, haja vista os escandalos
relacionados a Enron em 2001 e da Americanas em 2023, por exemplo. Essas duas fraudes, apesar
de separadas por mais de duas décadas, compartilham caracteristicas marcantes que ilustram a
importancia da governanga corporativa e da vigilancia constante. Ambos os casos envolveram
elementos de fraude detalhados na Tabela 3.

Tabela 3

Comparativo entre frandes corporativas envolvendo os casos Enron (2001) e Americanas (2023)

Fraude Enron - 2001 Americanas - 2023

Maguiagem contibil Usou entidades de propdsito especifico (SPEs) para  Manipulou resultados financeiros, omitindo dividas e

ocultar dividas e inflar lucros. inflando ativos.
L A Arthur Andersen, auditora da Enron, foi A atuacio dos auditores da Americanas estd sob
Falhas de auditoria R X ‘ K L
considerada culpada por conluio na fraude investigagio.

Conflito de i Executivos e membros do conselho tinham interesses pessoais em manter a fraude, priorizando ganhos
ontlito de interesse L. . L . )
proprios em detrimento dos acionistas ¢ demais stakeholders.

. . L. Cultivava uma cultura de risco e competigao . i L .
Cultura corporativa toxica Criou um ambiente que permitiu e incentivou a fraude.

desmedida.
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Os casos da Enron e da Americanas ressaltam a importancia de uma governanca
corporativa robusta, que deve incluir elementos relacionados na Tabela 4.

Tabela 4

Comparativo entre frandes corporativas envolvendo os casos Enron (2001) e Americanas (2023)

Governanga Implantagido

Transparéncia e Prestacdo de  As empresas devem divulgar informagoes financeiras precisas e transparentes, permitindo que
contas investidores ¢ demais interessados tomem decisées informadas.

. ecanismos de controle interno devem ser implementados para prevenir e detectar fraudes
Mecani d trole int d impl tad 1 nir e detectar fraudes,
Controles internos eficazes R X . . - .
garantindo a integridade das informagdes financeiras.

Consclho de administracio O conselho deve ser composto por membros independentes, com expettise ¢ comprometimento

independente para supervisionar a gestdo e garantir a protecio dos interesses dos acionistas.
Cultura de ética e As empresas devem promover uma cultura de ética e integridade, com valores claros e um sistema
integridade de denincia eficaz para coibir comportamentos inadequados.

Os escandalos da Enron e da Americanas servem como alerta para a necessidade de
constante vigilincia e aprimoramento das praticas de governanca corporativa. F fundamental que
empresas, investidores, reguladores e a sociedade em geral estejam atentos aos sinais de alerta e
trabalhem juntos para prevenir futuras fraudes e garantir a integridade do mercado.

Diante o que foi exposto em relagdo ao objeto deste estudo e a conexao entre praticas de
governanga e a mitigacao de fraudes, sao apresentadas as hipéteses abordadas neste estudo.

2.5 Uso de informagdes privilegiadas

A Lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, estabelece a estrutura normativa do mercado de
valores mobiliarios no Brasil e cria a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), responsavel por
fiscalizar, regulamentar e desenvolver esse mercado. Uma de suas alteragdbes mais relevantes
ocotreu com a Lei n° 10.303/2001, que introduziu o artigo 27-D, tipificando o uso indevido de
informagao privilegiada (insider trading) como crime. O dispositivo prevé sangdes penais €
pecuniarias para quem utilizar informagoes relevantes ainda nao divulgadas ao mercado com o
objetivo de obter vantagem indevida.

A pratica de insider trading compromete a equidade e a transparéncia nas negociagoes,
sendo combatida por meio de mecanismos legais e regulatérios que buscam proteger a integridade
do mercado. A Resolucio CVM n° 44/2021, que substitui a antiga Instru¢do CVM n° 358/2002,
reforca essas diretrizes ao regulamentar a divulgacdo de informagdes relevantes e restringir
negociacoes em perfodos sensiveis, nesse sentido, o ordenamento juridico brasileiro avanca no
alinhamento as boas praticas internacionais, visando reduzir assimetrias informacionais e fortalecer
a governanga corporativa.

Tomal (2021) observa que a caracteriza¢do do insider trading secundario no ambito da
CVM e do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) depende, em grande
parte, de provas indiciarias, o que dificulta a responsabiliza¢ao penal efetiva, o autor destaca que o
dispositivo legal ainda carece de consolidagao jurisprudencial robusta, o que limita sua aplicagao
em casos praticos mais complexos.

Sob uma perspectiva economica, Cerqueira (20106) investigou o impacto da criminalizagao
do insider trading no custo de capital das empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. A
pesquisa, com base em estudo de evento envolvendo 13 companhias, indicou que os efeitos sobre
o custo de capital foram pontuais e pouco significativos, o que sugere que a simples existéncia da
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norma nao altera substancialmente a percepgao de risco dos investidores em relacao ao uso de
informagcao privilegiada. Essa constatagao refor¢a a ideia de que a efetividade da legislacao depende
de sua aplicagdo concreta e da fiscalizagdo continua pelos 6rgaos competentes.

Além disso, estudos empiricos confirmam a existéncia da pratica de insider trading no
mercado brasileiro. Pesquisas baseadas no modelo de Probability of Informed Trading (PIN)
demonstraram que segmentos com exigéncias mais rigidas de governanga corporativa apresentam
menor assimetria informacional. Bopp et al. (2003) e Barbedo, Silva e Leal (2009) estimaram que
aproximadamente 22,9% das negociagdes envolvem informagoes privilegiadas. Segundo Duarte e
Young (2009), um aumento de 10% na PIN esta associado a um acréscimo médio de 8% no retorno
das agoes, sugerindo que investidores informados obtém ganhos superiores em func¢do da
informagao assimétrica.

Mais recentemente, Martins Amaral, Freitas e Andrade (2023) analisaram casos
emblematicos de insider trading no Brasil, como o escandalo da JBS. Os autores discutem os
desdobramentos legais e institucionais desses episodios, argumentando que a expansio da
legislagao penal, com a introdugao do artigo 27-D, tem implicado maior intervengao estatal sobre
decisoes estratégicas das empresas. O caso evidencia a tensao existente entre liberdade empresarial
e responsabilizacao juridica, apontando para a necessidade de equilibrio entre regulacio e eficiéncia
econoémica.

No contexto empresarial, a prevenc¢ao do uso de informagao privilegiada tem sido tratada
como um fator estratégico de governanga. Finocchio e Ustra Advogados (2024) destacam que casos
recentes envolvendo empresas como Petrobras e Hering chamaram a atencdo para a fragilidade de
alguns controles internos e a importancia de estruturas solidas de compliance. O estudo ressalta
que a mitiga¢ao de riscos relacionados ao insider trading passa por treinamentos regulares, auditoria
ativa e estabelecimento de politicas de negociagdo em periodos de siléncio, alinhadas com as
diretrizes da CVM.

Portanto, embora o ordenamento juridico brasileiro tenha avancado de maneira
significativa no combate ao insider trading, a eficacia da legislagaio depende da integragiao entre
regulacdo formal, fiscaliza¢do institucional e praticas robustas de governanga corporativa. Tais
elementos sao indispensaveis para garantir a integridade do mercado de capitais, fortalecer a
confianga dos investidores e promover um ambiente econémico mais transparente e justo.

2.6 Hipotese de pesquisa

2.6.1 Formulac¢io das hipoteses

Para realizacdo desse estudo foram formuladas hipéteses, que de acordo com Vergara
(2005) sao proposicoes que estabelecem relagoes esperadas entre variaveis, e servem como guias
para a coleta e a analise dos dados. A hipétese é o ponto de partida de toda investigagao cientifica,
¢ a partir dela que o pesquisador define o problema de pesquisa, coleta dados e analisa os resultados,
ela deve ser testavel e falseavel, ou seja, deve ser possivel demonstrar que ela ¢ verdadeira ou falsa
por meio de evidéncias empiricas (Popper, 2004).

Outro aspecto relevante das hipéteses, conforme assinalado destacado por Bachelard
(1996), é que ela serve como instrumento de progresso cientifico que permite aos pesquisadores
testarem suas ideias e teorias sobre o mundo, ao formularem hipéteses e testa-las empiricamente,
os pesquisadores podem construir um conhecimento mais sélido e confiavel sobre a realidade.

Destarte o exposto fora definido as seguintes hipéteses com objetivo de utiliza-las para
testar as variaveis de resiliéncia ou intencao em relagao aos riscos associados a fraudes financeiras,
percebidos no contexto de uso de informagodes privilegiadas para obtencao de vantagens financeiras
ou nao incidéncia de prejuizo:
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2.6.1.1 Hipdtese 1 — Treinamentos e comunicacio

A realizagdo de treinamentos internos e gestao de comunicagao acerca do programa de
integridade é uma ferramenta importante para inibir praticas e condutas que possam ter algum tipo
de conflito com as diretrizes da organizacao, e evitar fraudes financeiras, a comunica¢ao nao deve
se limitar a divulgacdao de politicas e procedimentos, mas deve envolver um didlogo aberto e
honesto sobre os desafios éticos que a empresa enfrenta, além disso, a comunicagdo deve ser
consistente com os valores e principios da empresa, e deve ser refor¢ada por agoes concretas (Paine,
2003). Em muitas organizacOes, a comunicacdo e o treinamento sio vistos como pilares
fundamentais para o sucesso, no entanto, quando estes pilares sao negligenciados ou mal
implementados, podem inadvertidamente criar um ambiente propicio para a ocorréncia de fraudes
(Albrecht et al, 2019), de acordo com o relatério emitido pela ACFE - Assoczation of Certified Frand
Examiners (2020), politicas e procedimentos bem definidos estabelecem as regras do jogo,
delineando o comportamento esperado de todos os colaboradores e criando um ambiente de
controle que dificulta a ocorréncia de fraudes financeiras.

Considerando esse contexto, deduz-se a Hipotese 1: A influéncia de programas de
integridade com treinamentos de questdes éticas esta positivamente associada na
mitigagdo de riscos as fraudes financeiras.

H1.a) A influéncia de programas de integridade com treinamentos de questdes
éticas esta positivamente associada na mitigagdo de riscos as fraudes financeiras em
potenciais chances de obtengao de ganhos financeiros envolvendo uso de informagdes
privilegiadas.

H1.b) A influéncia de programas de integridade com treinamentos de questdes
éticas esta positivamente associada na mitigagdo de riscos as fraudes financeiras em
potenciais chances de evitar incorrer em perdas financeiras envolvendo uso de informagdes
privilegiadas.

2.6.1.2 Hipdtese 2 — Cddigo de ética e conduta

No meio corporativo as mudangas ocorrem constantemente, em virtude de atualizagoes de
leis, normas ou regras, ou até mesmo de mudangas causadas pela evolugao das sociedades e da
propria humanidade, e este dltimo é o caso em questao que implica em melhorias constantes nas
praticas de governanga corporativas, dito isso, é importante observar se o comportamento das
pessoas que praticam delitos relacionados a corrupgao ou fraudes corporativas tem sido estimulado
ou desestimulado a partir da implantagao de cédigo de ética voltado a esclarecer e punir condutas
impréprias dentro da organizagao.

Um exemplo de caso envolvendo sistema de corrupcao e fraude corporativa no Brasil é o
do Banco Panamericano, que em 2010, ocasionou um rombo de cerca de R$ 4 bilhoes na
institui¢ao, esse caso ilustra a importancia de estabelecer procedimentos que fortalegam a pratica
de ética na condugao dos trabalhos, bem como critérios rigidos para punir os que descumprirem.
A impunidade, por sua vez, contribui para a sensacao de que o crime compensa, incentivando atos
de corrupgao e pratica de novas fraudes, prejudicando a confianga nas instituigdes e no proprio
mercado em que ela opera.

O codigo de ética é importante documento institucional e deve ser aplicados de forma
consistente a todos os colaboradores, deve ser descrito de forma transparente e ser disseminado
dentro da organizacdo, canais de denuncia de irregularidades, abertos e amplamente divulgados a
funcionarios e terceiros, e mecanismos destinados ao tratamento das dendncias e a protecao de
denunciantes de boa-fé sao procedimentos previstos no programa de integridade, em tem como
objetivo a mitigacao de riscos associados a fraudes financeiras dentro das organizacao. Josephson
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(2002) ressalta a importancia de politicas e procedimentos que sejam sensiveis as necessidades dos
colaboradores e que promovam a resolucdo de conflitos de forma ética e eficaz.

Com base no que foi exposto, formula-se a Hipétese 2: A influéncia de programas de
integridade com cédigos de ética esta positivamente associada na mitigagao de
ricos as fraudes financeiras.

H2.a) A influéncia de programas de integridade com cdédigos de ética esta
positivamente associada na mitigagido de riscos as fraudes financeiras em potenciais de
chances de obtengio de ganhos financeiros envolvendo uso de informagoes privilegiadas.

H2.b) A influéncia de programas de integridade com coédigos de ética esta
positivamente associada na mitigagao de riscos as fraudes financeiras em potenciais
chances de evitar incorrer em perdas financeiras envolvendo uso de informagdes
privilegiadas.

2.6.1.3 Hipdtese 3 — Canal de deniincia

Os canais de denuncia de irregularidades, abertos e amplamente divulgados a funcionarios
e terceiros, assim como, mecanismos destinados ao tratamento das denuncias e a protecao de
denunciantes de boa-fé sio boas ferramentas, previstas no programa de integridade, e que
contribuem para desestimular praticas de corrupg¢ao ou situagdes que possam ter algum tipo de
associagao com fraudes corporativas, de todo modo, essas ferramentas precisam ser implantadas e
divulgadas de forma correta e efetiva, pois somente assim, oferecem um ambiente favoravel aos
colaboradores e garantias de que denuncias poderio ser realizadas de forma segura, com
integridade, sigilo e confianga. Outro ponto fundamental para o correto funcionamento do canal
de denuncia, e garantir a independéncia e imparcialidade das investiga¢oes, divulgar como a
organizagao assegura isso aos colaboradores, para que estes sintam-se seguros para relatar suspeitas
de irregularidades sem medo de retaliagao.

Silva e Souza (2017) realizaram um estudo sobre a influéncia do canal de denuncia na
deteccdao de fraudes contdbeis em organizacdes, e constataram que a presenca de um canal de
dendncia anoénimo operado internamente aumenta a intengdo dos colaboradores com vinculo
efetivo em relatar uma fraude contabil, e que a presenga do canal de denuncia interno aumenta a
confianga dos membros da organizac¢ao, quer por maior protecao visualizada pela operagao interna
do canal, quer pela confianca na melhoria das praticas organizacionais. Paine (2003) enfatiza a
importancia de que os resultados das investigagdes sejam comunicados de forma transparente aos
colaboradores e a outras partes interessadas, um canal de denuncia eficaz permite que os
funcionarios, que muitas vezes sdo os primeiros a identificar comportamentos suspeitos, relatem
suas preocupagdes sem medo de represalias. Ao receber e analisar as denuncias, a empresa pode
identificar e corrigir potenciais problemas antes que eles se transformem em fraudes consumadas,
conforme consta no ACFE (2022).

Considerando esse contexto, deduz-se a Hipotese 3: A influéncia de programas de
integridade com canal de dentncia esta positivamente associada na mitigagao de riscos as
fraudes financeiras.

H3.a) A influéncia de programas de integridade com canal de denuncia esta
positivamente associada na mitigagido de riscos as fraudes financeiras em potenciais de
chances de obtengio de ganhos financeiros envolvendo uso de informagdes privilegiadas.
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H3.b) A influéncia de programas de integridade com canal de denuncia esta

positivamente associada na mitigagdo de riscos as fraudes financeiras em potenciais

chances de evitar incorrer em perdas financeiras envolvendo uso de informagdes

privilegiadas.

2.6.2 Sumirio das hipoteses de pesquisa
A Tabela 5 resume esta segao e relaciona todas as hipoteses elaboradas para identificar os
fatores do programa de integridade relacionados a mitigagao das fraudes financeiras.

Tabela 5
Resultados esperados nas hipdteses de pesquisa
HIPOTESE FATOR SINAL
ESPERADO
A influéncia de programas de integridade com
H1 treinamentos e comunicagio esta positivamente associada +
na mitigagdo de riscos as fraudes financeiras
F1.2) Quando envqlve p'o'tenciais' chances (Nie obt'er'lgif) de ganho N
financeiro utilizando informagdes privilegiadas
F1.b) Quando envolve pot.enciai.s. chanc§s de evitaNr inco.rr.er em n
prejuizo ganho financeiro utilizando informagdes privilegiadas
A influéncia de programas de integridade com cé6digo de
H2 ética esta positivamente associada na mitigacgao de riscos +
as fraudes financeiras
F2.2) Quando envglve pf)'tenciais' chances Eie obt'er'lgét‘) de ganho N
financeiro utilizando informagdes privilegiadas
F2.b) Quando envolve pot'encia%s' chanc§s de evitar inco‘rr'er em N
prejuizo ganho financeiro utilizando informagdes privilegiadas
A influéncia de programas de integridade com canal de
H3 denuncia esta positivamente associada na mitigagiao de +
riscos as fraudes financeiras
F3.2) Quando envqlve p'o'tenciais' chances (Nie obt'er'lgﬁf) de ganho N
financeiro utilizando informagdes privilegiadas
F3.b) Quando envolve potenciais chances de evitar incorrer em n

prejuizo ganho financeiro utilizando informagdes privilegiadas
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3.  METODOS

A metodologia cientifica aplicada em um estudo é o caminho sistematico utilizado para
responder a pergunta de uma pesquisa e atingir os objetivos de estudo. A metodologia engloba a
escolha de métodos, técnicas e instrumentos de coleta e analise de dados, bem como o paradigma
que embasa a pesquisa. De acordo com Severino (2017), a metodologia ¢ o caminho do
pensamento cientifico, o modo de abordagem da realidade, o conjunto de métodos e técnicas que
o pesquisador utiliza para construir o conhecimento cientifico.

3.1 Tipo de pesquisa

O tipo de pesquisa utilizada para a realizagao dos objetivos deste estudo, foi através de uma
pesquisa experimental sob a forma de um quase-experimento para verificar as relagdes entre os
mecanismos de governanga corporativa previstos no programa de integridade relacionados a:
treinamentos internos, coédigo de ética e canal de dentincia em contraponto a resiliéncia a fraudes
financeiras em ambiente corporativos, buscando avaliar quais trazem maior interferéncia sobre a
variavel dependente, com a intengao de demonstrar de que modo ou motivo pelo qual a relagao se
estabelece e o fenomeno ¢é produzido.

Os estudos quase-experimentais sao assim chamados por nao contemplarem todas as
caracteristicas de um experimento verdadeiro, pois um controle experimental completo nem
sempre ¢ possivel, principalmente no que se refere a randomizagao e aplicagao da intervengao (Levy
& Ellis, 2011). O objetivo de experimentos e quase-experimentos ¢ estimar o tamanho do efeito
de um tratamento e antes de podermos realizar essa tarefa, precisamos saber qual é o efeito de um
tratamento, ou seja, para saber estimar seu tamanho, é preciso saber como se define o efeito de um
tratamento (Reichardt, 2019).

Para atingir o objetivo deste estudo, foi conduzida uma pesquisa experimental, utilizando
um delineamento de quase-experimento, de forma similar ao de Oliveira Jr. (2023), com intuito de
investigar a resiliéncia e tomada de decisio em ambientes que contenham elementos do programa
de integridade relacionado a treinamentos, codigo de ética e canal de denuncia, em contraponto a
ambiente que nio possua nenhum tipo de mecanismo de programa de integridade. Nesse contexto,
foram definidos quatro cenarios possiveis, sendo o primeiro sem qualquer adesao as premissas do
programa de integridade, e que passamos a denominar como “ambiente sem controle”, o segundo
cenario possui como caracterfstica a implantagdo de processos voltados a treinamentos e
comunicagao sobre a importancia da ética no ambiente corporativo, o terceiro cenarios possui um
cédigo de ética implantado na organizagao e o quarto e ultimo cenario possui estrutura contendo
canal de dendncia, e estimula o uso e prevé penalizacOes severas para situagoes em desacordo as
regras da organizagao.

3.2 Cenarios

Os cenarios foram construidos a partir da adaptagao proposta por Kaplan et al., (2009), e
Ahmad, Smith e Ismail (2010), nos quais submetem o participante a situa¢oes relacionadas ao dia
a dia corporativo, utilizando associagdo de uso de informagdes privilegiadas, e nesse contexto,
medir o grau de resiliéncia que os profissionais assumem dada estrutura ou nao de elementos
relacionados ao programa de integridade, destacando se tais elementos possuem aderéncia ou nao
a mitigacao para riscos de fraudes corporativas.

Na Tabela 6 sio demonstrados os cenarios elaborados para realizacio do experimento
realizado neste estudo:
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Tabela 6
Cendrios elaborados para realizacao do experimento
Cenairios Descriciao
Cenirio 1 Organizacio nio possul nenhum mecanismo de controle baseado no programa de
integridade;
Cenrio 2 Organizacao realizar treinamentos e possui canal de comunicagiao sobre temas voltados a
ética, baseada no programa de integridade privada;
Cenrio 3 Otganizacdo possui codigo de ética definindo regras de ética e conduta a seus
colaboradores
Cenrio 4 Organizagao possui canal de denincia, estimula o uso, e aplica puni¢cdes severas para os

que descumpram.

De acordo com os cenarios estruturados, foi conduzida uma pesquisa, simulando condi¢oes
nas quais os participantes deveriam mencionar o nivel de concordancia, quando deparado com as
seguintes situagoes:

1. Situagao 1: O participante deveria informar qual o nivel de probabilidade
que consideraria para comprar agoes de uma empresa, usufruindo de informagoes
privilegiadas de que o preco da acao da empresa subiria.

1. Situagiao 2: O participante deveria informar qual o nivel de probabilidade
que ele consideraria para vender agoes de uma empresa, usufruindo de informagdes
privilegiadas de que o preco da acdo cairia.

As respostas para ambas as perguntas variavam dentro da escala de 0 (zero) até 10 (dez),
demonstrando que a “nao concordancia” da situacao estaria mais proxima ao 0 (zero), enquanto a
“concordancia” da situacio estaria mais proxima ao 10 (dez).

Conforme proposto por Beas, Barlow e Hersen (1984), quanto a manipula¢ao de um grupo
experimental especifico, a criacao de cenarios foi desenvolvida para analisar as ocorréncias que
seriam encontradas no cenario 1 (sem controle), em relagdo aos cenarios 2, 3 e 4 (manipulado),
cada qual contendo um elemento de controle baseado no programa de integridade, cenario 2 —
treinamento, cenario 3 — codigo de ética e cenario 4 — canal de denuncia, sendo assim, ao distribuir
os cenarios entre os participantes, seriam identificadas as percepgdes quanto a resiliéncia ou
inibicao de cada participante em cometer fraude associada a uso de informagoes privilegiadas, estes
cenarios foram construidos a partir da adaptagao proposta por Kaplan et al., (2009), e Ahmad,
Smith e Ismail (2010).

O desenho do experimento investiga a influéncia dos elementos previstos no programa de
integridade privada (treinamentos, codigo de ética e canal de dentncia - variavel independente X)
na propensio de inibir a resiliéncia quanto a fraude associada a utilizacio de informagoes
privilegiadas (ambiente sem controle - variavel dependente Y). A Tabela 7 traz quadro
exemplificativo contendo as variaveis escopo deste estudo.
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Tabela 7
Descritivo das varidveis definidas no escopo do estudo
Situagdo 1 Situagio 2
Uso indevido de informagdes Uso indevido de informagdes
Hipotese Definigao H.a) privilegiadas para obtengido de H.b) privilegiadas para ndo incorrer em
vantagens financeiras prejuizos financeiros
Ambiente sem controle Provavel Provavel
Ambiente com Treimmentos ey, Improvavel HLb) Improvavel
H1 comunicagio sobre ética
Ambi Codiso de éti
mbiente com Codigo de ética ) Imptovivel H2.b) Improvivel
H2 e conduta
Ambiente com Canalde ), ) Improvavel H3.b) Improvavel

H3 denuncia e remediagio

A pesquisa envolveu a elaboragdo de trés cenarios manipulados, buscando observar o
comportamento dos participantes em relagao ao cenario controlado e, assim, compreender de que
modo e por que essa relagdao se estabelece, elucidando o fenomeno em questio. Estudos quase-
experimentais sio um tipo de pesquisa que se assemelha a experimentos verdadeiros, mas que nao
possuem a designa¢ao aleatoria de participantes para os grupos de tratamento e controle. Essa
caracteristica os torna uteis para observar o comportamento e resiliéncia de profissionais em
situagdes cujo ambiente proporciona ferramentas para evitar, reduzir ou inibir riscos de fraudes
financeiras.

Por conseguinte, serao reportados ao tipo de pesquisa: a populagao e a amostra da pesquisa;
a coleta de dados; as técnicas de analises dos dados; e a operacionalizagiao da pesquisa.

3.3  Populagiao e amostra da pesquisa

A populagao em uma pesquisa cientifica refere-se ao conjunto completo de individuos,
objetos ou eventos que compartilham caracterfsticas em comum e que sao de interesse do
pesquisador. A populacio pode ser definida de diversas formas, dependendo do tema e dos
objetivos da pesquisa, ja a amostra ¢ um subconjunto da populagio que é selecionado para
representar a totalidade do grupo na pesquisa. A amostra deve ser cuidadosamente selecionada para
garantir que seja representativa da populacdo, ou seja, que possua as mesmas caracteristicas
relevantes do grupo maior.

Para Creswell (2014), a populagao ¢ o grupo de individuos que possuem caracteristicas em
comum e que sdo o foco da investigagao. O autor enfatiza a importancia de definir claramente a
populagio para que a amostra seja representativa e os resultados possam ser generalizados, ressalta
ainda que a amostra ¢ um subgrupo da populaciao que ¢ selecionado para representar a populagao
como um todo. Ele enfatiza a importincia de selecionar uma amostra representativa para garantir
que os resultados da pesquisa possam ser generalizados para a populagao.

A populagido ¢ o conjunto de elementos que possuem caracteristicas em comum e que sao
relevantes para a pesquisa. A populagao pode ser finita ou infinita, dependendo do numero de
elementos que a compoem. A amostra é o conjunto de elementos selecionados de uma populagio,
com o objetivo de representar essa populagao na pesquisa. A amostra deve ser representativa da
populagao em termos de caracteristicas relevantes para a pesquisa (Gil, 2019).

Para Sampieri, Collado e Lucio (2014), a populagdo é o conjunto de todos os casos que
concordam com determinadas especifica¢oes. Eles destacam que a populagao deve ser definida em
termos de caracteristicas demograficas, geograficas, temporais e outras que sejam relevantes para a
pesquisa. A amostra ¢ um subconjunto da popula¢io que é selecionado para representar a
populagiao na pesquisa. A amostra deve ser selecionada de forma cuidadosa para garantir que seja
representativa da populacio em termos de caracteristicas demograficas, geograficas, temporais e
outras que sejam relevantes para a pesquisa.
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Para responder ao problema proposto nesse estudo, e atender aos objetivos de pesquisa,
foi definido como parametro de populacio, participantes com algum tipo de conhecimento em
contabilidade (97%), representados por: estudantes do curso de ciéncias contabeis, profissionais
contadores, atuantes em escritorios de contabilidade e auditoria, e os outros 3% da populagao sao
outros profissionais, ndo contadores, porém com experiéncia em compra e venda de agdes no
mercado financeiro, nesse contexto, foram coletadas informagdes de 96 participantes, que
aceitaram participar da pesquisa e concluiram a execugao da atividade proposta no experimento.

3.4 Coleta de dados
A coleta de dados desta pesquisa é viabilizada com a aplicagao de um quase-experimento
digital no qual os participantes tomam suas decisoes sem o pesquisador estar presente fisicamente.
A operacionalizacao do quase-experimento ¢ designada da seguinte forma:

i Secdo 1 - Introdugao:

E apresentado ao participante uma breve instrucdo, na qual ele deve considerar que atua
no departamento contabil de uma organizagdao, e por conta disso, dettm conhecimento de
informagoes privilegiadas da organizacao, e antes mesmo da divulgacdo do resultado ja possui
conhecimento de que o lucro apurado foi muito maior do que o esperado, o que deve fazer com
que o preco da agao da organizagao suba consideravelmente.

Importante destacar que no experimento realizado, foram criados quatros cenarios, e
exceto pelo cenario 1 (um), denominado como cenario de controle, os demais foram inseridos
elementos de atributos previstos no programa de integridade (treinamentos e Comunicacio,
Cédigo de Etica e Canal de Dentincia), sendo distribuidos e organizado da seguinte maneira:

Tabela 8
Descritivo dos atributos de cada cendrio e distribuicao da amostra
Cenario Situagio Atributos do Programa de Integridade Participantes %
1 Controlado  Sem nenhum atributo do Programa de Integridade 23 24%
2 Manipulado Com estrutura de Treinamentos e Comunicagiao 32 33%
3 Manipulado Com estrutura de Cédigo de Etica 19 20%
4 Manipulado Com estrutura de Canal de Denincia 22 23%
Total 96 100%
. Sec¢ao 2 — Apresentagio das situagdes associadas ao uso indevido de

informagdes privilegiadas (insider trading)
Nessa etapa, se apresentava o participante era submetido a responder duas questoes:

a) Questionando qual a probabilidade de o participante considerar comprar agoes da
empresa ao ter acesso a informagoes privilegiadas de que o preco da agdo subiria?
b) Questionando qual a probabilidade de o participante considerar vender a¢oes da

empresa se recebesse informagoes privilegiadas de que o preco da agao cairia?

As respostas possiveis variavam na escala numérica de 0 (zero) até 10 (dez), sendo O (zero)
com menor grau de concordancia, e 10 (dez) maior grau de concordancia.

Importante ressaltar que o instrumento usado nesta se¢ao ja foi validado, e utilizado em
outro estudo cientifico, conforme estudo realizado por Beams, Brown e Killough (2003), onde
realizam um experimento testando os determinantes de nao conformidade com leis que tratam de
negociagoes com uso de informagdes privilegiadas, utilizando como variaveis independentes 7
(sete) determinantes:

1. Probabilidade de ser pego (Certeza);

2. Severidade das penalidades por ser pego (Gravidade);
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3. Quantidade de ganho esperada na negociagao (ganho esperado);

. O que sua familia e amigos pensariam se descobrissem (Estigma Social);

5. Se outras pessoas negociariam com base sobre a mesma informagao (Cinismo);

. Justica das leis que proibem a informagao privilegiada negociagao (Justica das Leis);
. Sentimento de culpa se vocé negociou com base na informacao privilegiada (culpa);

~

iii. Segdo 3 — Demais situagdes envolvendo uso de informagdes privilegiada

Assim como a situagdao apresentada na se¢ao 2, a qual foi necessaria para validagdo dos
testes estatisticos utilizados nesse estudo, com intuito de responder a questao central dessa pesquisa
e verificar as hipoteses propostas nesse estudo, foram criadas outras 13 (treze) situagdes
envolvendo uso de informagoes privilegiadas, com objetivo de realizar analises descritivas, para
elucidar e corroborar na obtenc¢iao de informacdes adicionais, e avaliadas no contexto do objetivo
geral proposto nesse estudo. Para este estudo, a finalidade das questoes ¢ meramente descritiva,
diferentemente do estudo de Beams, Brown e Killough (2003) que buscou acessa-las como
varidveis explicativas/associativas. Nesta dissertaciao, o foco de estudo e de manipulagio estd nos
elementos de programa de integridade, sendo eles que se associam ou nao ao uso de informagdes
privilegiadas.

iv. Segdo 4 — Informagdes gerais do participante
Nessa secdo, foram coletadas informagdes adicionais para compreender o perfil do
participante, solicitando identificacdo, idade, tempo de experiéncia, género, profissio e pratica em
mercado de agoes.

3.5  Técnicas de analises dos dados

Para analise dos dados coletados nesta pesquisa, optou-se por apresentar os resultados em
tabelas de frequéncia e utilizar a técnica de Teste chi-quadrado (Teste X2), um teste nao
paramétrico que ¢ utilizado para verificar se a distribuicao de frequéncia observada de uma variavel
categorica difere significativamente da distribuigao de frequéncia esperada. Se o P-valor obtido for
menor que o nivel de significancia estabelecido, rejeita-se a hipotese nula e conclui-se que existe
uma diferenca significativa entre as distribuicdes. Se o P-Valor for maior que o nivel de
significancia, ndo rejeitamos a hipétese nula e concluimos que nao ha diferenca significativa entre
as distribui¢bes. Vale ressaltar que o p-valor ¢ uma medida de evidéncia estatistica que indica a
probabilidade de obter os resultados observados ou resultados mais extremos, tendo como
pressuposto a hipétese nula é verdadeira (Favero, 2017).

Em estudo realizado por Sousa et al. (2013), os autores buscaram examinar a ocorréncia do
motivated sensitivity na analise de informagSes econdmicas, financeiras e patrimoniais das entidades
realizada pelo auditor governamental brasileiro em decorréncia da influéncia da preferéncia
linguistica em seu processamento e a metodologia utilizada foi um experimento de campo com a
exposicao de dois grupos, aleatoriamente constituidos de auditores governamentais.

Os dados coletados neste estudo experimental foram analisados através do software SOFA
Statistics, e processos pelo teste do Qui-Quadrado.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DO RESULTADO

A apresenta¢ao das conclusoes desta dissertacao sera demonstrada em duas etapas: 1) a
primeira pela andlise descritiva da amostra e dos respondentes; e ii) a segunda pela analise
estatistica dos dados coletados, conforme destacado na Figura 4.

Anilise e discussao dos dados

Anilise descritiva da amostra e dos participantes

Anilise entre os dados coletados, comparando os cenitios
manipulados em relagio ao cenirio de controle

Fignra 4. — Sequéncia das analises da pesquisa.
Fonte: Autoria propria.

4.1 Anilise descritiva da amostra

Nesta seciao sao apresentadas as caracteristicas da amostra a fim de revelar a origem que
embasou os resultados encontrados nesta dissertacao. Inicialmente, destaca-se que esse estudo
buscou examinar os elementos contidos no programa integridade e o impacto que esses elementos
podem causar nas organizacdes em detrimento de inibir, reduzir, ou eliminar riscos de fraudes
associados a utilizac¢do de informagdes privilegiadas.

Segundo Libby et al. (2002), o pesquisador que possuir interesse em como a utilizacio de
conhecimentos especificos, aprendidos no mundo real pelos participantes, causa efeitos de
tratamento e que, desta forma, eles devem usar sujeitos com o conhecimento necessario. Assim,
este estudo utiliza 96 participantes, distribuidos entre estudantes de ciéncias contabeis e
profissionais de escritorios de contabilidade e auditoria para contribuir com os resultados desta
pesquisa.

Vale ressaltar que foram tomados cuidados éticos na condugao da pesquisa e que a ética na
pesquisa experimental inclui questdes que o pesquisador deve aderir a série de padroes éticos na
condu¢io do processo de pesquisa de levantamento, como o uso consciente e justo de voluntarios,
protecao de individuos vulneraveis, garantia de privacidade e seguranca e avaliacio de potenciais
riscos e beneficios. A ética também inclui a obtengao de consentimento informado, a divulgagao
de conflitos de interesse e a garantia de que os resultados sejam relatados de maneira precisa e
imparcial. De acordo com Hoque (2006) e Amaral (2017), nas pesquisas, deve-se assegurar aos
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participantes que os direitos éticos de voluntariedade, confidencialidade e anonimato serdo
preservados.

Nas proximas segoes serdo apresentadas analises descritivas dos dados coletados, e
com intuito de facilitar a compreensao foram utilizadas as cores “verde”, “amarelo” e “vermelho”,
para sinalizar o resultado obtido da anilise obtida dos 4 (quatro) cenarios, importa destacar o

critério que estabelece cada uma das cores, bem como, a sua caracteristica representativa.

Na tabela n® 9 representa uma legenda geral, para melhor compreensao das analises, serao
indicados os critérios de representatividade de cada cor utilizada e sua caracteristica, também sera
apresentada as caracteristicas utilizadas na questio 1 (um) e questao 2 (dois), e ainda, as premissas
estabelecidas em cada um dos cenarios:

Tabela 9
Legenda geral das premissas utilizadas na andlise dos dados

Legenda das cores apresentadas:

Cor Caracteristica Critério

Nada provavel Quantidade de resposas informadas na escala de "0" até "3"
@ Possivel Quantidade de resposas informadas na escala de "4" até "6"
] Extremamente provavel |Quantidade de resposas informadas na escala de "7" até "10"

Legenda das questdes apresentadas:
Quetio Descrigao

1 Participante é submetido a situa¢do na qual precisa considerar a probabilidade de comprar acoes
de uma empresa ao ter acesso a informagoes privilegiadas de que o prego da a¢do subiria

Participante é submetido a situacio na qual deve considerar a probabilidade de vender acdes de

uma empresa ao ter acesso a informagdes privilegiadas de que o preco da agao cairia

Legenda dos cenarios apresentados:

Cenarios: 1 2 3 4
Possui programa de integridade? Nio Sim Sim Sim
Treinamentos e . Canal de
1 i? N/A . Cédigo de Eti .
Qual programa possui / Comunicacio 6digo de Etica Dentincia

4.2  Distribuigdo por género

Questdes de Environmental, Social and Governance (ESG) tém sido muito discutidas atualmente
e que, para além das questdes de ambientais, envolve questoes relacionadas a equidade de género,
como parte do Social e Governance. Na Tabela 10, sio apresentados os dados por género da
amostra.
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Tabela 10
Distribuicao por género

Questio 1: Uso de informagio privilegiada para obtengio de ganhos financeiros
Cenirio 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4

Genero  Amostra % @ O @ o @ ® O @ ®@ O @

Feminino 45 47% 2 4 3 1 2 3 8 0 1 9 0 2
Masculino 51 53% 5 5 4 8 3 5 3 4 3 8 0 3
Total geral 96 100% 7 9 7 19 5 8 1 4 4 17 0 5
Questdo 2: Uso de informagio privilegiada para evitar prejuizos financeiros
Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Genero  Amostra % &2 ) O @ @ O @ D@
Feminino 45 47% 2 2 5 10 4 2 6 0 3 7 2 2
Masculino 51 53% 3 6 5 8 4 4 3 4 3 6 1 4
Total geral 96 100% 5 8 10 18 8 6 9 4 6 13 3 o6
Questio 1: Uso de informagio privilegiada para obtengido de ganhos financeiros
Cenirio 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Genero  Amostra % O @ O @ ® O @ o @
Feminino 45 47% 22% 44% 33%  69% 13% 19%  89% 0% 11%  82% 0% 18%
Masculino 51 53% 36% 36% 29%  50% 19% 31%  30% 40% 30%  73% 0% 27%
Total geral 96 100% 30% 39% 30%  59% 16% 25%  58% 21% 21%  77% 0% 23%
Questio 2: Uso de informagéo privilegiada para evitar prejuizos financeiros
Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Genero  Amostra % @ O @ o @ @ O @ @ O @
Feminino 45 47% 22% 22% 56%  63% 25% 13%  67% 0% 33%  64% 18% 18%
Masculino 51 53% 21% 43% 36%  50% 25% 25%  30% 40% 30%  55% 9% 36%
Total geral 96 100% 22% 35% 43%  56% 25% 19%  47% 21% 32%  59% 14% 27%

Nota-se um certo equilibrio na distribuicio dos géneros participantes da pesquisa, sendo
45 participantes do género feminino, que representa 47% da amostra, em contraponto a 51
participantes do género masculino, que representa 51% da amostra total.

Em relagio ao resultado obtido, observou-se que o género feminino teria mais
probabilidade de obter vantagens financeiras (questio 1) em ambientes que nao possuem programa
de integridade implantado, pois no cenario 1 foi apurado 33% de probabilidade de realizar a compra
de agdes com uso de informacgdes privilegiadas, o que reduz ao passo que o cenario muda,
observando no cenario 2 a probabilidade de 19%, cenario 3 de 11% e cenario 4 de 18%, o mesmo
ocorre na perspectiva de uso de informacgao privilegiada para vender acles e evitar prejuizos
financeiros (questao 2), que indica a probabilidade de 56% no cenario 1, enquanto que no cenario
2 o percentual é de 25%, cenario 3 de 30% e cenario 4 de 36%.

Ja em relagao ao género masculino, observou-se que nao ha tanta oscilagao em relacio a
mudanga de cenarios, e alguns casos inclusive ocorreu o inverso, como nota-se pela condigao de
perspectiva de obtencgao de ganhos financeiros na compra de a¢ao (questao 1), que no cenario 1
apurou a probabilidade deste evento em 29%, ao passo que no cenario 2 foi 31%, cenario 3 foi de
30% e cenario 4 foi de 27%, e com relagao a probabilidade de realizar venda de agdes com uso de
informagoes privilegiadas para evitar prejuizos financeiros (questao 2), os resultados obtidos foram,
36% no cenario 1, 25% no cenario 2, 30% no cenario 3 e 36% no cenario 4, embora tenha ocorrido
uma reducdo nos cenarios 2 e 3, ambos com mecanismos de programa de integridade, o cenario 4
manteve-se com o mesmo percentual de probabilidade em relagao ao cenario 1, que nio possui
nenhum tipo de programa de integridade implantado.
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4.3 Distribuigdo por faixa etaria

Tabela 11
Distribuicio por faixa etiria

Questio 1: Uso de informagio privilegiada para obtengdo de ganhos financeiros

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Faixa etaria Amostra % e O @ ® O @ ® O @ (] &
De 19 até 30 38 40% 13% 39% 26% 9% 3% 13% 11% 5% 0% 32% 0% 9%
De 31 até 40 27 28% 0% 0% 4% 13% 9% 3% 26% 5% 16% 36% 0% 5%
De 41 até 50 15 16% 9% 0% 0% 16% 0% 6% 5% 5% 0% 9% 0% 9%
De 51 até 60 9 9% 9% 0% 0% 13% 0% 3% 0% 5% 5% 0% 0% 0%
Acima de 60 7 7% 0% 0% 0% 9% 3% 0% 16% 0% 0% 0% 0% 0%
Total geral 96 100% 30% 39% 30% 59% 16% 25% 58% 21% 21% 77% 0% 23%
Questdo 2: Uso de informagio privilegiada para evitar prejuizos financeiros
Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Faixa etatia Amostra % @ O @ @ O @& @ O @ ) : &
De 19 até 30 38 40% 9% 30% 39% 9% 6% 9% 11% 5% 0% 23% 5% 14%
De 31 até 40 27 28% 0% 0% 4% 13% 9% 3% 21% 5% 21% 27% 9% 5%
De 41 até 50 15 16% 4% 4% 0% 13% 3% 6% 5% 5% 0% 9% 0% 9%
De 51 até 60 9 9% 9% 0% 0% 13% 3% 0% 0% 5% 5% 0% 0% 0%
Acima de 60 7 7% 0% 0% 0% 9% 3% 0% 11% 0% 5% 0% 0% 0%
Total geral 96 100% 22% 35% 43% 56% 25% 19% 47% 21% 32% 59% 14% 27%

A analise por faixa etaria indica uma maior concentragao da amostra entre 19 e 30 anos,
representando 40% da amostra, e na faixa etaria de 31 e 40 anos, o percentual foi de 28%,
perfazendo juntos 68% do total da amostra.

Observou-se que a faixa etaria de 19 a 30 anos foi a que mais indicou concordancia com o
uso da informacdo privilegiada, tanto para obten¢do de ganhos financeiros quanto para evitar
prejuizos, especialmente nos Cenarios 1 e 4, mas de modo geral, a andlise realizada foi faixa etaria
indica que os participantes tendem a considerar o uso da informag¢ao privilegiada mais aceitavel
quando o objetivo € evitar prejuizos financeiros com uso de informagdes privilegiadas (questao 2),
onde apresenta no Cenario 1 o percentual de 43%, e uma redugao em relacdo aos outros cenarios,
que demonstra maior resiliéncia em ambientes com programa de integridade implantado, ja no
condicao de uso de informagdes privilegiadas para obtencao de ganhos financeiros (Questao 1),
indica a probabilidade de 30% no cenario 1, e da mesma forma, reduz a probabilidade em relagao
as demais cenarios, também demonstra maior resisténcia ao uso de informagdes privilegiadas em
empresas com programa integridade implantado.

Outro fator identificado na analise por faixa etaria, é o posicionamento dos participantes
com faixa etaria superior a 50 anos, que demonstraram menor propensao a aceitagao em ambos 0s
contextos, sugerindo uma possivel associagao entre idade e maior conservadorismo ético.

4.4  Distribuigao por experiéncia no mercado de agdes
A Tabela 12 apresenta a relagdo entre a experiéncia prévia em investimentos no mercado
de agdes e a aceitagdao do uso de informagao privilegiada em diferentes circunstancias, as quais sao

associadas a cenarios nos quais a empresa possuf ou nio algum mecanismo relacionado ao
programa de integridade.
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Tabela 12
Distribuicao por experiéncia no mercado de agoes

Questao 1: Uso de informagio privilegiada para obtengdo de ganhos financeiros

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Faixa etaria Amostra % @ O @ ® O @ ® O @ ® O @
Sim 51 53% 4% 17% 13% 38% 6% 16% 37% 5% 16% 45% 0% 14%
Nio 45 47% 26% 22% 17% 22% 9% 9% 21% 16% 5% 32% 0% 9%
Total geral 96 100% 30% 39% 30% 59% 16% 25% 58% 21% 21% 77% 0% 23%

Questao 2: Uso de informagio privilegiada para evitar prejuizos financeiros

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Faixa etaria Amostra % ® O @ e O @ ® O @ ® O @
Sim 51 53% 4% 9% 22% 38% 13% 9% 26% 5% 26% 41% 5% 14%
Nao 45 47% 17% 26% 22% 19% 13% 9% 21% 16% 5% 18% 9% 14%
Total geral 96 100% 22% 35% 43% 56% 25% 19% 47% 21% 32% 59% 14% 27%

Nesta analise observa-se que os participantes com experiéncia, que representa 53% da
amostra, demonstraram maior propensao a considerar aceitavel o uso da informacao privilegiada,
tanto para obtencao de ganhos financeiros quanto para evitar prejuizos, na condi¢ao de uso de
informacgao privilegiada para obtencao de lucros financeiros (questao 1), destacaram-se os Cenarios
3, com 16% de probabilidade e o cenario 4 com 14%, enquanto os sem experiéncia foram mais
expressivos no Cenario 1, apresentando 17% de probabilidade, em relagao aos participantes que
apresentaram probabilidade de vender a¢des com intuito de evitar prejuizos financeiros (questao
2), os mais experientes demonstraram maior aceitacao especialmente nos Cenarios 3, com 25% de
probabilidade e no cenario 4 com 14%,

Em termos gerais, o uso da informag¢ao para evitar prejuizos financeiros (Questio 2) teve
malor aceitagao no Cenario 4, que apurou 27% de probabilidade, do que para obtenc¢ao de ganhos
financeiros (Questao 1), no cenario 1 de 30% de probabilidade, sugerindo que o contexto influencia
na justificativa ética, especialmente entre os que ja atuam no mercado de capitais.

4.5  Analise geral dos cenarios

Na tabela n° 13 foi realizada uma analise grafica da distribuicao geral da amostra obtida
para cada cenario, sinalizando a propor¢ao dos resultados nas mesmas cores utilizadas para as
demais analises descritivas realizadas neste estudo (por género, faixa etiria e experiéncia no
mercado de acdes).
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Tabela 13
Andlise grifica dos resultados obtidos em cada cendrio

Questdo 1: Probabilidade do participante comprar a¢ao com uso de informagao privilegiada, para
obter ganhos financeiros.

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4

990

Questio 1: Probabilidade do participante vender acao com uso de informacio privilegiada, para evitar

prejuizos financeiros.

Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4

h 4

25%
35%

Pela andlise dos graficos, é possivel evidenciar que aumenta consideravelmente o percentual
de participantes agrupados na cor “verde”, quando comparados os graficos dos cenarios 2, 3 e 4
(que possuem algum mecanismo de controle previsto no programa de integridade), com relagao ao
cenario 1, o qual nao possui nenhum mecanismo relacionado ao programa de integridade, deste
modo, ¢ possivel afirmar que os participantes tendem a ter uma menor probabilidade em vender
ou comprar a¢oes com uso de informagao privilegiada.

4.6  Analise de normalidade e homogeneidade da amostra

A verificagdo da distribuicao dos dados é um passo essencial para a escolha de testes
estatisticos adequados, e com intuito de verificar o melhor procedimento estatistico a ser aplicado
na amostra coletada, e obter as respostas acerca das questoes levantadas procedeu-se a andlise dos
dados através do software SOFA Statistics, no qual foi realizada uma analise de normalidade e
homogeneidade no conjunto de dados completo (N = 192), sem qualquer filtragem.

O teste formal de normalidade apresentou resultado nao significativo, conforme ilustra a
Figura 5, com isso viu-se a necessidade de recorrer a testes nao paramétricos.
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Figura 5 — Histograma do teste de normalidade
Fonte: SOFA Statistics.

A analise dos coeficientes de assimetria (skewness = 0,420) e curtose (kurtosis = —1,302)
indica leve assimetria positiva e achatamento inferior ao da curva normal tedrica.

4.7  Testes estatisticos X?

O Teste X* é um teste estatistico nio paramétrico utilizado para verificar se uma
distribuicdao de frequéncia observada difere significativamente de uma distribui¢ao de frequéncia
esperada, ele ¢ usado para testar hipoteses sobre a distribuicao de uma variavel categdrica em uma
amostra de dados. Segundo Favero (2017), o teste ¢ aplicado a uma tnica, ou mais, amostra, a partir
de variaveis qualitativas nominais, o teste visa comparar as frequéncias observadas em tabela de
contingéncia junto com as frequéncias esperadas. O teste X* assume as seguintes hipoteses:

1) na hipétese nula (HO) ndo ha diferenca significativa entre as frequéncias observadas
e esperadas; e

1i) na hipétese alternativa (H1) que ha diferenca significativa entre as frequéncias
observadas e esperadas.

Desta forma, as analises das proximas segdes serdo examinadas com objetivo de identificar
se as diferencas observadas sdo significativas, através da submissao dos dados por meio do teste
X2, ja que sao uma alternativa aos testes paramétricos quando suas hipéteses de distribui¢ao normal
forem violadas.

4.7.1 Testes X7 aplicado nas condi¢ées em que envolve potenciais chances de obtengio
de ganho financeiro utilizando informagées privilegiadas
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Cendirio 1 (sem programa de integridade) Vs Cenirio 2 (Programa de Treinamento e
comunicagoes sobre ética)

A Tabela 14 apresenta a distribuicao das frequéncias observadas e esperadas para cada
combinagdo de Cenario e Resposta:

Tabela 14

Resultado de ireﬁ%émz'm obtidas na combinacao dos cendrios 1 e 2 relativos a iﬂe&ldo 1

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 TOTAL
Obs | Exp | Obs | Exp [Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp
1.0 7 17500 130|130 |08 4 |17 21| 3 |21 1302 |13 1 |08| 4 |29 23 230
2.0 1 (105 3 | 17| 3 |17 2 | 12| 0 |23 29| 2 |29 1711 |17 1 | 12| 3 | 41|32 320
TOTAL| 18 (180 3 3.0 30| 2 20| 4 4.0 5 50| 5 5.0 30| 3 30| 2 20| 7 7.0 | 55 |55.0

W
w | o

w
[

Nota: 90,9% das células apresentaram contagem esperada inferior a 5; valor minimo esperado:
0,830.

O teste do Qui-Quadrado de Pearson para a comparagao entre o Cenario 1 (sem programa
de integridade) e o Cenario 2 (com treinamentos e comunicac¢ao) resultou em y*(10, N = 55) =
15,713, com p = 0,1081, nio indicando associa¢ao estatisticamente significativa ao nivel de 5%.
Assim, a distribui¢ao das respostas nao diferiu de forma relevante entre os dois cenarios avaliados.

Contudo, observou-se que 90,9% das células apresentaram frequéncias esperadas inferiores
a 5 (minimo previsto = 0,8306), comprometendo a robustez do teste e aumentando a probabilidade
de erro tipo II. A concentragdao de respostas em poucas categorias também pode ter mascarado
possiveis associagoes, reforcando a necessidade de cautela na interpretagao dos resultados.

Apesar da auséncia de significancia estatistica, estudos prévios demonstram que programas
de integridade com treinamentos sistematicos e comunicag¢ao eficaz estao associados a redugao de
condutas antiéticas e ao fortalecimento da cultura organizacional (Kaptein, 2015; Trevifio, Weaver
& Reynolds, 20006; Paine, 1994).

Cenirio 1 (sem programa de integridade) Vs Cendrio 3 (Codigo de ética)

A Tabela 15 apresenta a distribuicio das frequéncias observadas e esperadas em cada
combinagao de Cenario e Resposta:

Tabela 15
Resultado de frequéncias obtidas na combinacao dos cendrios 1 e 3 relativos a questio 1
Resposta
0.0 1.0 2.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 TOTAL
Obs | Exp | Obs | Exp | Obs |Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp
1.0 7 82| 0 1.1 0 05| 4 |22 2 3.3 3 16| 0 05| 2 1.1 1 1.6 | 4 | 27| 23 |23.0
Cenitio 3.0 8 [68] 2 |09 1 05| 0 | 18| 4 |27| 0 14| 1 05| 0 |09 2 14| 1 23119 |19.0
TOTAL | 15 |15.0] 2 | 20| 1 10| 4 [40] 6 |60| 3 |30 1 1.0 2 |20 3 |30| 5 |50 42 |420

Nota: 90% das células apresentaram contagem esperada inferior a 5; valor minimo esperado: 0,452.

O teste do Qui-Quadrado de Pearson entre o Cenario 1 (sem programa de integridade) e o
Cenario 3 (com codigo de ética) apresentou y*(9, N = 42) = 15,627, com p = 0,07508. Embora
nao tenha alcangado significancia estatistica ao nivel de 5% (a = 0,05), o valor préximo ao limiar
sugere uma tendéncia de diferenga entre os cenarios, que poderia ser confirmada com amostras
maiores.
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Entretanto, 90% das células apresentaram frequéncias esperadas abaixo de 5 (minimo =
0,452), comprometendo a robustez do teste e aumentando a probabilidade de erro tipo II. Essa
limitagao metodolégica, associada ao tamanho reduzido da amostra e a assimetria nas respostas,
pode ter mascarado possiveis associagoes. A literatura recomenda, nesses casos, o uso de testes
alternativos, como o exato de Fisher, ou o reagrupamento de categorias para aumentar a precisao
estatistica.

Apesar da auséncia de significancia, pesquisas anteriores mostram que codigos de ética bem
estruturados tendem a fortalecer a cultura organizacional e reduzir comportamentos antiéticos
(Schwartz, 2001; Somers, 2001; Cleek & Leonard, 1998). Dessa forma, é provavel que os resultados
obtidos reflitam mais as limitagdes metodoldgicas do presente estudo do que a ineficacia desse
mecanismo.

Cenirio 1 (sem programa de integridade) Vs Cendtio 4 (Canal de deniincia)

A Tabela 16 apresenta as frequéncias observadas e esperadas para cada combinacao de
Cenario e Resposta.

Tabela 16
Resultado de frequéncias obtidas na combinacio dos cendrios 1 e 4 relativos a questao 1

0.0 1.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 TOTAL
Obs | Exp | Obs | Exp | Obs |Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp
1.0 7 1107, 0 |10 0 |05 4 |20| 2 |10| 3 |15 0 05| 2 [10| 1 |10| 4 |3.6]| 23 |23.0

4.0 14 (103 2 | 10| 1 05| 0 [20] O [10| O |15 1 |05 0 |10 1 10| 3 | 34|22 (220
TOTAL | 21 [21.0] 2 | 20| 1 10 4 40| 2 20| 3 |30] 1 1.0 2 |20 2 |20 7 | 70| 45 |45.0

Nota: 90% das células apresentaram frequéncia esperada inferior a 5; valor minimo esperado:

0,489.

O teste do Qui-Quadrado de Pearson entre o Cenario 1 (sem programa de integridade) e o
Cenario 4 (com canais de denuincia e responsabilizacao) apresentou x*(9, N = 45) = 17,463, com p
= 0,04195, evidenciando associagao estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Esse resultado
sugere que a presenga de mecanismos mais completos de integridade impactou de forma relevante
as respostas dos participantes, diferentemente do observado nos demais cenarios.

Entretanto, verificou-se que 90% das células apresentaram frequéncias esperadas inferiores
a 5 (minimo = 0,489), o que compromete a robustez do teste ¢ aumenta a probabilidade de erros
do tipo I e II. Essa limitagao metodologica, aliada ao tamanho reduzido da amostra, exige cautela
na interpreta¢ao, sendo recomendada a aplicacao de testes alternativos, como o exato de Fisher, ou
o reagrupamento de categorias para garantir maior confiabilidade estatistica.

Apesar dessas restricoes, os achados estao alinhados a literatura que aponta efeitos positivos
da combinagao de canais de dentncia eficazes e agoes de responsabiliza¢ao na redu¢ao de condutas
antiéticas e no fortalecimento da cultura organizacional (Kaptein, 2015; Park & Blenkinsopp, 2009).
Assim, o estudo indica que a ado¢ao de mecanismos de integridade articulados pode desempenhar
papel crucial na formacao de julgamentos éticos e na prevenc¢ao de praticas fraudulentas.

4.7.2 Testes X7 aplicado nas condi¢ées em que envolve potenciais chances de evitar
prejuizos financeiro utilizando informagoes privilegiadas
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Cendirio 1 (sem programa de integridade) Vs Cenirio 2 (Programa de Treinamento e
comunicagoes sobre ética)

A Tabela 4 apresenta as frequéncias observadas e esperadas para cada combinagio de
Cenario e Resposta.

Tabela 17

Resultado de freiﬂémz'm obtidas na combinacao dos cenarios 1 ¢ 2 relativos a iﬂm‘ﬁo 2

0.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 TOTAL
Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp
1.0 51670 |17, 0 |13 2 |08|5 |42 1 |17 3 |17 3 |21 0 |04| 4 25|23 230
2.0 1 (93| 4 (23| 3 |17 0 |12 5 |58 3 23| 1 |23 2 |29 1 06| 2 |35]32 320
TOTAL | 16 |16.0| 4 | 40| 3 | 30| 2 |20 | 10 |100]| 4 | 40| 4 | 40| 5 |[50| 1 | 10| 6 | 60| 55 |550

Nota: 85% das células apresentaram contagem esperada inferior a 5; valor minimo esperado: 0,418.

O teste do Qui-Quadrado de Pearson nio identificou associacio estatisticamente
significativa entre as variaveis “Cenario” e “Resposta” [¢*(9, N = 55) = 14,019, p = 0,1210],
considerando o nivel de significancia de 5% (« = 0,05). Entretanto, 85% das células apresentaram
frequéncias esperadas inferiores a 5 (minimo previsto = 0,418), o que compromete a robustez do
teste ¢ aumenta a probabilidade de erro do tipo II. A literatura recomenda, para esses casos,
alternativas como o teste exato de Fisher, reagrupamento de categorias ou ampliagao do tamanho
amostral, a fim de melhorar a precisao das analises (Mehta & Patel, 2012; Greenwood-Nimmo &
Nguyen, 2022; Salkind, 2017).

Apesar dessas limitacOes, os resultados sugerem que o cenario 2 (programa de integridade
baseado em treinamentos e comunica¢ao) nao produziu efeitos estatisticamente significativos em
comparagao ao cenario 1 (auséncia de programa). Visualmente, as respostas se concentraram em
poucas categorias, o que refor¢a a hipétese de que o desenho metodolégico e a amostra limitada
tenham restringido a detecgao de possiveis diferengas entre os grupos.

Esses achados dialogam com estudos que apontam que programas de integridade focados
apenas em treinamentos, sem mecanismos de responsabilizagdo, canais de dendncia ou
monitoramento, tendem a gerar impacto reduzido sobre condutas éticas (Kaptein, 2015; Haugh,
2017). Em contraste, pesquisas como a de Park & Blenkinsopp (2009) indicam que a eficacia desses
programas depende de estratégias integradas e coerentes. Assim, embora o cenario 2 represente
um avango frente a auséncia de politicas, medidas isoladas podem nio ser suficientes para
transformar significativamente as percep¢oes dos participantes.

Cenirio 1 (sem programa de integridade) Vs Cendrio 3 (Codigo de ética)

A Tabela 18 apresenta a distribui¢ao das frequéncias observadas e esperadas nas categorias
de "Resposta" em cada Cenario.

Tabela 18
Resultado de frequéncias obtidas na combinacao dos cenarios 1 e 3 relativos a questio 2

0.0 1.0 2.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 TOTAL

Obs | Exp | Obs | Exp | Obs [Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp

1.0 51660 |05/0 052|115 |49 1 |05| 3 33| 3 |[16| 0 [05]| 4 |33]| 23 |23.0
3.0 7 1541|051 |05/0 09| 4 41| 0 05| 3 27| 0 (14| 1 (05| 2 |27]19 |[19.0
TOTAL | 12 |120| 1 | 10| 1 10| 2 20| 9 90| 1 |[10]| 6 |60 3 [30] 1 [1.0]| 6 |60 42 |420




49

Nota: 90% das células apresentaram contagem esperada inferior a 5; valor minimo esperado: 0,452.

O teste do Qui-Quadrado de Pearson foi utilizado para avaliar a associa¢ao entre as
variaveis “Cenario” e “Resposta”, resultando em y*(9, N = 42) = 9,819, p = 0,3653. Considerando
o nivel de significancia de 5% (a = 0,05), nao foi possivel rejeitar a hipotese nula, o que indica
auséncia de diferencas estatisticamente significativas entre os cenarios analisados (Lohr, 2022).

Entretanto, observou-se que 90% das células apresentaram frequéncias esperadas inferiores
a 5, com contagem minima de 0,452, fator que compromete a robustez do teste e reduz seu poder
estatfstico. Esse aspecto, aliado ao tamanho limitado da amostra, aumenta a probabilidade de erro
do tipo II. Diante disso, a literatura recomenda o uso de alternativas como o teste exato de Fisher,
a reagrupac¢ao de categorias ou a ampliagdo do tamanho amostral para maior confiabilidade dos
resultados (Weiss, 2021; Triola, 2022).

Apesar da auséncia de associagdo estatisticamente significativa, pesquisas anteriores
apontam que programas de integridade que incorporam canais de dentncia eficazes e mecanismos
de responsabiliza¢ao tendem a fortalecer a cultura ética e a confianga organizacional (Kaptein, 2015;
Park & Blenkinsopp, 2009). Dessa forma, a discrepancia entre os achados deste estudo e os
resultados da literatura pode estar relacionada as limitacbes metodologicas, mais do que a real
auséncia de efeitos desses programas.

Cenairio 1 (sem programa de integridade) Vs Cendrio 4 (Canal de deniincia)

A Tabela 19 apresenta os valores observados e esperados do teste para cada categoria:

Tabela 19
Resultado de frequéncias obtidas na combinacao dos cenarios 1 ¢ 4 relativos a questio 2
Resposta
0.0 1.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 TOTAL
Obs | Exp |Obs [Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp |Obs | Exp | Obs | Exp
1.0 5 871 0 05| 2 1.5 5 3.1 1 1.0 3 20| 3 20| 0 05| 4 3.6 | 23 |23.0
Cenario 4.0 12 |83 | 1 05| 1 15| 1 2911 1.0 | 1 20| 1 20| 1 05| 3 | 34|22 (220
TOTAL | 17 |17.0] 1 1.0 3 |30] 6 |60 2 |20 4 40| 4 |40 | 1 1.0 7 [70] 45 |45.0

Nota. 88,9% das células apresentaram contagem esperada inferior a 5; valor minimo
esperado: 0,489.

O teste do Qui-Quadrado de Pearson foi aplicado para verificar a associagdo entre
“Cenario” e “Resposta”, com resultado de y*(8, N = 45) = 10,008, p = 0,2645. Considerando o
nivel de significancia de 5% (a = 0,05), nao foi possivel rejeitar a hipétese nula, indicando auséncia
de evidéncias de que as distribui¢es das respostas variem entre os cenarios analisados (Moore,
Notz, & Flinger, 2021).

Entretanto, 88,9% das células apresentaram frequéncias esperadas inferiores a 5, com
contagem minima de 0,489. Essa limitagdo metodologica compromete a robustez do teste e
aumenta a chance de erro do tipo II, especialmente em amostras pequenas. A literatura sugere,
nesses casos, o uso do teste exato de Fisher, a reagrupacao de categorias ou a ampliagao do tamanho
amostral como alternativas para aumentar a sensibilidade estatistica (Agresti, 2019; Schork &
Remington, 2019; Samuels, Witmer, & Schaffner, 2022).

Apesar da auséncia de significancia estatistica, estudos prévios apontam que mecanismos
de integridade baseados em san¢bes disciplinares e prote¢ao contrarretaliagdo tendem a fortalecer
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a cultura ética, reduzir o medo de retaliagao e estimular o reporte de irregularidades (Miceli, Near,
& Dworkin, 2008; Kaptein, 2011; Kwon & Farndale, 2020). A discrepancia entre os achados da
literatura e os resultados desta pesquisa pode estar relacionada ao tamanho limitado da amostra e
a forma como os cenarios foram operacionalizados, refor¢cando a importancia de estudos adicionais
com maior poder estatistico.

4.7.3 Resumo dos testes X*

Foram conduzidos testes do Qui-quadrado de Pearson para avaliar a associa¢ao entre
Cenario e Resposta em diferentes subconjuntos (N entre 42 e 55; df entre 8 e 10). Os resultados
indicaram predominancia de nao significancia (p = 0,3653; 0,2645; 0,1216; 0,1081), um achado
limitrofe (p = 0,0751) e apenas um resultado significativo (p = 0,04195). Em todos os casos,
observou-se alta propor¢ao de células com frequéncias esperadas < 5 (=85%-91%; minimos entre
0,418 ¢ 0,830), o que reduz o poder do teste e a robustez das inferéncias. Os graficos de proporcoes
e frequéncias sugerem concentragao de respostas em poucas categorias em alguns cenarios, padrao
compativel com a auséncia de associa¢ao consistente ao longo dos conjuntos. Assim, recomenda-se
interpretaciao cautelosa e, metodologicamente, considerar reagrupamento de categorias ou teste
exato de Fisher em futuras analises, preferencialmente com amostras maiores para aumentar a
sensibilidade.

Com a finalidade de demonstrar de forma resumida quais hipéteses de pesquisa foram
aceitas (nao rejeitadas) ou rejeitadas, é apresentada a Tabela 20.
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Tabela 20
Resultado das hipéteses formuladas

Relaca t; Sinal
¢lagao entre Hipétese e P-Valor Resultado

cenarios Esperado

A influéncia de programas de integridade com
treinamentos e comunicacgio esta positivamente

H1 . . A A + N/A Rejeitada
associada na mitigagdo de riscos as fraudes
Cendrio 1 financeiras
X. H1.2) Quando envt?lve pgtenciaish chances fie obFefl@ﬁc') de N 0.1081 Rejeitada
Cenairio 2 ganho financeiro utilizando informacges privilegiadas
Quando envolve potenciais chances de evitar incorrer
H1.b) em prejuizo ganho financeiro utilizando informacées + 0,1216 Rejeitada
privilegiadas
A influéncia de programas de integridade com
H2 cédigo de ética esta positivamente associada na + N/A Rejeitada
mitigacio de riscos as fraudes financeiras
Cenario 1
X. H2.2) Quando envt?lve pA()'tenciais. chances fle ob'Feggﬁc.) de N 0,0750 Rejeitada
Cenirio 3 ganho financeiro utilizando informages privilegiadas
Quando envolve potenciais chances de evitar incorrer
H2.b)  em prejuizo ganho financeiro utilizando informacoes + 0,3653 Rejeitada
privilegiadas
A influéncia d de integridad
uenc1a’ e .ptogrflmas' .e integridade c.om Parcialmente
H3 canal de dentincia esta positivamente associada + N/A ~ .
Gt g 5 q nio rejeitada
na mitigagio de riscos as fraudes financeiras
Cenario 1
X. F3.2) Quando enV(?lve pA().tenciais. chances i:le ob'Feflgﬁ? de N 0,0419  Nio rejeitada
Cenario 4 ganho financeiro utilizando informacoes privilegiadas
Quando envolve potenciais chances de evitar incorrer
H3.b) em prejuizo ganho financeiro utilizando informacdes + 0,2645 Rejeitada

privilegiadas

Para as hipéteses estabelecidas, evidenciou-se que H1 e H2 foram rejeitadas, enquanto a
H3 foi parcialmente nao rejeitada, demonstrando que o canal de denincia possui maior influéncia
na inibicao de atos relacionados a fraude financeira.

Com isso, nota-se que os canais de dendncia sio uma ferramenta fundamental e
comprovadamente eficaz na detec¢do de fraudes. Eles sio um dos pilares dos Programas de
Integridade e, segundo dados, contribuiram para a detec¢ao de 42% dos casos de fraude
organizacional (PricewaterhouseCoopers, 20106). Silva e Sousa (2017) refor¢am essa eficacia,
demonstrando que a presenca de um canal de dentncia anénimo e operado internamente aumenta
significativamente a inten¢ao dos colaboradores com vinculo efetivo de relatar fraudes. A
preferéncia por canais internos se justifica pela oportunidade que dio a empresa para resolver
problemas rapidamente e preservar informagoes estratégicas.

Paralelamente, as a¢oes de responsabilizacdo sao indispensaveis para a credibilidade de um
programa de integridade. O Decreto n° 8.420/15 estabelece as “medidas disciplinares em caso de
violacio” como um parametro essencial para a avaliagdo de um Programa de Integridade. Na
pratica, as maiores empresas do Ibovespa preveem puni¢cdes como demissdao, suspensio ou
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interrup¢ao de relagdes comerciais para quem descumpre as regras. A aplicacdo efetiva dessas
sangoes mantém a credibilidade do programa e o comprometimento dos funcionarios com a
cultura ética da organizacao (Rodrigues et al., 2022).

A articulagao entre canais de denincia e agoes de responsabilizacdo cria um sistema de
integridade robusto e integrado (Kaplan et al., 2009). Um Programa de Integridade é, por defini¢ao,
um conjunto de mecanismos que atuam de forma articulada para detectar e sanar irregularidades.
A eficacia nao vem da mera existéncia da lei, mas da aplicacao efetiva dos controles pela gestao.
Ao combinar um canal que encoraja denincias sem medo de retaliagdo com a certeza de que havera
consequéncias para os infratores, a organizac¢ao gera um ciclo de estimulos continuos, promovendo
transparéncia e accountability (Rodrigues et al., 2022).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central desta pesquisa foi examinar a influéncia de mecanismos de programas
de integridade privada sobre a propensao de individuos a se envolver em praticas fraudulentas,
especialmente no uso de informacao privilegiada. Os testes estatisticos aplicados, em especial o
Qui-Quadrado de Pearson, nio identificaram associagdes estatisticamente significativas entre
“Cenario” e “Resposta” na maior parte das analises realizadas, esse resultado indica que a presenga
isolada de instrumentos de integridade, como treinamentos ou comunicagdo normativa, nao foi
suficiente para alterar de forma substancial a percepgao dos participantes diante de dilemas éticos.

Ainda assim, observou-se que mecanismos mais estruturados, como canais de dendncia
aliados a politicas disciplinares e de protegdo contrarretaliagao, apresentaram maior potencial de
impacto, corroborando parcialmente as hipoteses de que tais instrumentos fortalecem a disposi¢ao
dos individuos em rejeitar condutas fraudulentas, dessa forma, a pesquisa contribui para a literatura
ao destacar que a eficacia dos programas depende menos da presenga de a¢des isoladas e mais da
integragao coerente de diferentes mecanismos de governanga ética.

5.1 Limitagdes da pesquisa

Esta investigacao apresenta limitagdes importantes que devem ser reconhecidas, como o
tamanho amostral reduzido e a elevada proporc¢ao de células com frequéncias esperadas inferiores
a cinco (variando de 85% a 91% em alguns testes) comprometeram a robustez estatistica, elevando
a probabilidade de erro do tipo II e reduzindo a capacidade de deteccao de associacOes
significativas, além disso, o desenho quasi-experimental, baseado em cenarios hipotéticos, embora
util para captar percep¢oes individuais, nao reflete integralmente a complexidade e as dinamicas
presentes em contextos organizacionals reais, restringindo a validade externa dos achados.

5.2 Implicagdes e aplicagbes praticas

Apesar das limitagdes, os resultados oferecem implicagdes relevantes, do ponto de vista
teorico, reforcam a compreensio de que mecanismos isolados de integridade possuem impacto
limitado, sendo necessaria a combinagao de diferentes instrumentos para fortalecer a cultura ética
organizacional, do ponto de vista pratico, gestores e profissionais de compliance devem considerar
a implementacao de programas de integridade abrangentes, que integrem treinamentos, cédigos de
conduta, canais de denuncia seguros, politicas disciplinares e mecanismos de protecao
contrarretaliacdo. A adogao de tais praticas integradas pode reduzir o medo de retaliagdao, aumentar
a confianga dos colaboradores e consolidar uma cultura organizacional voltada para a ética e a
prevencao de fraudes.

5.3 Recomendagdes para futuras pesquisas

Com base nos resultados e limitacdes encontradas, algumas recomenda¢des podem orientar
futuras investigagoes, primeiramente, sugere-se a ampliacio do tamanho amostral, de modo a
aumentar a sensibilidade estatistica e minimizar o problema das baixas frequéncias, em segundo
lugar, recomenda-se a utilizagdo de métodos alternativos, como o teste exato de Fisher ou o
reagrupamento de categorias, quando os pressupostos do Qui-Quadrado nao sao atendidos. Além
disso, estudos longitudinais, métodos mistos e pesquisas de campo em organizacdes reais podem
fornecer evidéncias mais solidas sobre os efeitos de programas de integridade ao longo do tempo,
por fim, a inclusdo de variaveis individuais, como idade, experiéncia profissional e perfil ético, pode
enriquecer a analise, permitindo compreender como fatores pessoais interagem com oOs
institucionais na formacio de uma cultura ética.
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APENDICE A - FORMULARIO PREENCHIDO PELOS PARTICIPANTES
Seg¢ao 1 — Introdugdo do participante ao respectivo cenario
Cenario 1 — Ambiente sem programa de integridade

Considere que vocé atua em uma organizacao, a qual ¢ referéncia em seu segmento pela inovacao
nos processos produtivos. Por vocé trabalhar no departamento contabil desta organizacido, antes
mesmo da divulgacdo dos resultados, vocé ja sabe que a empresa tera um lucro muito maior do
que o esperado, o que deve fazer com que os pre¢os das agdes subam consideravelmente.

Cenario 2 — Ambiente com treinamentos e comunicagio sobre ética

Considere que vocé atua em uma organiza¢ao que se destaca pela gestio de recursos humanos, ja
tendo hd mais de uma década eventos rotineiros envolvendo todos os colaboradores para
treinamento e discussao de questoes éticas. Por vocé trabalhar no departamento contabil desta
organiza¢ao, antes mesmo da divulgagdo dos resultados, vocé ja sabe que a empresa terda um lucro
muito maior do que o esperado, o que deve fazer com que os pregos das agbes subam
consideravelmente.

Cenario 3 — Ambiente com co6digo de ética e conduta

Considere que vocé atua em uma organizagao que se destaca pelo pioneirismo ético, ja tendo ha
mais de uma década um codigo de ética que estabelece padroes de conduta e prevé penalizagoes
para funcionarios que descumprem as regras éticas da organizagdo. Por vocé trabalhar no
departamento contabil desta organizag¢ao, antes mesmo da divulga¢ao dos resultados, voce ja sabe
que a empresa tera um lucro muito maior do que o esperado, o que deve fazer com que os pregos
das a¢Oes subam consideravelmente.

Cenario 4 — Ambiente com canal de dendncia e remediagao

Considere que vocé atua em uma organizagao que se destaca pela promocao da integridade, ja
tendo hia mais de uma década estrutura contendo canal de dendncia andénima, estimulando os
colaboradores a denunciarem qualquer ato ou agdo que tenha conflito com as boas praticas de
governanc¢a da organiza¢io e punindo severamente aqueles que foram denunciados. Por vocé
trabalhar no departamento contabil desta organizacao, antes mesmo da divulgaciao dos resultados,
voce ja sabe que a empresa tera um lucro muito maior do que o esperado, o que deve fazer com
que os precos das agdes subam consideravelmente.

Secdo 2 — Questionarios

Qual ¢ a probabilidade de vocé considerar comprar acdes da empresa ao ter acesso a informagoes
privilegiadas de que o preco da agdo subiria?

0 — Nada provavel

O B~ W -
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6
7
8
9
10 — Extremamente provavel

Qual ¢ a probabilidade de vocé considerar vender agdes que vocé possui da empresa se recebesse
informagoes privilegiadas de que o preco da agao cairia?

0 — Nada provavel
1
2
3
4
5
0
7
8
9
1

0 — Extremamente provavel

Qual ¢ a probabilidade de seus colegas da empresa considerarem comprar uma a¢ao da empresa se
recebessem informagoes privilegiadas de que o prego da a¢ao subiria?

0 — Nada provavel
1
2
3
4
5
6
7
8
9
1

0 — Extremamente provavel

Se vocé decidir comprar agdes da empresa por conta das informagodes privilegiadas, qual é a
probabilidade de ser pego?

0 — Nada provavel
1
2
3
4
5
0
7
8
9
1

0 — Extremamente provavel
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Na sua opinido, qual é a porcentagem de pessoas que usam informagoes privilegiadas no Brasil que
sao pegas? (Escolher qualquer valor entre 0% e 100%0)

Campo em branco para participante preencher o percentual

Se vocé fosse pego comprando agdes da empresa por ter as informagdes privilegiadas, qual a
probabilidade de vocé receber uma puni¢ao muito severa?

0 — Nada provavel
1
2
3
4
5
6
7
8
9
1

0 — Extremamente provavel

Na sua opinido, qual é a porcentagem de pessoas que siao pegas participando de negociagao com
informagoes privilegiadas no Brasil que recebem uma puni¢ao muito severa? (Escolher qualquer
valor entre 0% e 100%)

Campo em branco para participante preencher o percentual

Por ter acesso a informagoes privilegiadas da empresa qual seria a probabilidade de aumentar
significativamente seu patrimonio negociando com base nessas informag¢does?

0 — Nada provavel
1
2
3
4
5
6
7
8
9
1

0 — Extremamente provavel

Na sua opinido, qual ¢ a porcentagem de pessoas no Brasil que negociam com base em informagoes
privilegiadas que aumentam significativamente sua riqueza? (Escolher qualquer valor entre 0% e
100%)

Campo em branco para participante preencher o percentual

Qual ¢é a probabilidade de seu relacionamento com seus colegas de empresa mudar se eles
descobrissem que vocé comprou a¢oes da empresa com base em informagoes privilegiadas?

0 — Nada provavel
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1
2
3
4
5
6
7
8
9
1

0 — Extremamente provavel

Na sua opinido, qual é a porcentagem de pessoas no Brasil que se importaria se os colegas de
empresa negociassem com base em informacoes privilegiadas? (Escolher qualquer valor entre 0%
e 100%)

Campo em branco para participante preencher o percentual

Na sua opinido, qual a porcentagem de seus colegas de empresa que vocé acha que negociariam
com base em informagoes privilegiadas se tivessem acesso a elas? (Escolher qualquer valor entre
0% e 100%)

Campo em branco para participante preencher o percentual

Na sua opiniao, qual é a porcentagem de pessoas no Brasil que negociaria com base em informagdes
privilegiadas se tivesse acesso a elas? (Escolher qualquer valor entre 0% e 100%)

Campo em branco para participante preencher o percentual
Até que ponto vocé concorda com as leis contra o uso de informacgdes privilegiadas?

0 — Nada provavel
1
2
3
4
5
6
7
8
9
1

0 — Extremamente provavel

Qual ¢ a probabilidade de vocé se sentir culpado se lucrasse pela negociagao de a¢des da empresa
que vocé comprou por ter acesso a informagoes privilegiadas?

— Nada provavel

0
1
2
3
4
5



— O 00 1 &

0 — Extremamente provavel

Segdo 3 — Informagdes e caracteristicas do participante
Nome

E-mail

Data de ingresso na graduacao de Ciéncias Contabeis

Idade

Género

Masculino
Feminino
Na2o binario

Prefiro nao responder
Profissao

Voceé tem ou ja teve investimentos em agoes

e Sim
e Nio
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