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RESUMO

Este estudo investiga fraudes contabeis e financeiras em empresas brasileiras
listadas na B3® na ultima década, destacando as formas de ocorréncia, perfis dos
fraudadores e oportunidades para as fraudes. O objetivo é fornecer bases tedricas
sobre a Contabilidade Criativa, contextualizando o que é esta prdtica e como
ocorre, além de identificar Red Flags* que indicam ambientes propensos a fraudes.
Utiliza-se de metodologia exploratdria, com estudo de caso comparativo, pesquisa
bibliografica, documental e analise de reportagens, buscando compreender como
essas fraudes ocorrem, porque acontecem e se existem formas de preveni-las, com
base no levantamento de dados de fraudes ocorridas na B3. Os resultados mostram
que as praticas fraudulentas seguem padrdes semelhantes conforme o triangulo
da fraude (Cressey, 1953), e que a detecgdo preventiva é possivel através das Red
Flags, como anomalias contabeis e falhas internas, e do perfil do fraudador em
conjunto, que delimita um perfil demografico e hierdrquico para estes fraudadores.
Este trabalho contribui significativamente para auditores, investidores e interessados
em identificar e mitigar riscos de fraudes em organizacdes de capital aberto. Por fim,
futuros estudos poderao expandir a amostra e explorar novas técnicas de detec¢ao
de fraudes, aprofundando e generalizando os achados desta pesquisa.
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INTRODUCAO

A manipulacdo dos numeros nos relatérios contabeis, conhecida como
Contabilidade Criativa, € uma pratica recorrente em empresas de capital aberto,
especialmente aquelas com alta competitividade. A relevancia desse tema reside na
necessidade de uma compreensao mais profunda sobre as praticas de Contabilidade
Criativa.

Sendo assim, a escolha desse tema decorre da relevancia da integridade no
mercado financeiro e da necessidade de compreender e mitigar riscos de fraudes. O
problema de pesquisa se concentra na identificacdo de semelhangas entre praticas
fraudulentas comuns e na viabilidade de detecc¢do precoce dessas irregularidades, em
especifico, das trés principais fraudes, em volume de recursos financeiros envolvidos,
em empresas listadas na Bovespa, que tiveram irregularidades comprovadas entre o
periodo de 2013 a 2023. A hipdtese sugere que a analise de indicadores especificos,
como Red Flags, poderao facilitar essa detecc¢do.

Os objetivos incluem demonstrar como ocorrem as fraudes contdbeis e
financeiras, além de contextualizar conceitos como Contabilidade Criativa. O método
proposto abrange estudos de caso comparativo, analises bibliograficas e observacdo
embasada em referencial teérico. Com isso, iremos utilizar de instrumentos para coleta
de dados secundarios, que se dard através da técnica da observagao, que de acordo
com Gilberto de Andrade Martins e Carlos Renato Thedphilo (2009) consiste em um
exame minucioso com base no referencial tedérico e resultados de outras pesquisas
relacionadas ao estudo.

Espera-se que os resultados contribuam para uma melhor compreensdo das
fraudes contabeis e financeiras, fornecendo insights® sobre seus mecanismos e perfis
envolvidos, além de recomendagdes para sua detecgao e prevencdo. O artigo pretende
fortalecer a transparéncia e a integridade do mercado financeiro brasileiro, promovendo
um ambiente mais confidvel e transparente para investidores e demais agentes.

°  Emtradugdo literal “Insight” é percepc¢do ou entendimento.
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1 FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1 CONTABILIDADE CRIATIVA

Fraudes contabeis representam um desafio persistente nos negdcios,
ameacgando a integridade financeira e a confianca dos stakeholders®. Nesse contexto,
a “Contabilidade Criativa” emerge como uma técnica frequentemente associada a
fraudes. Segundo Antdnio Lopes de Sa, a Contabilidade Criativa surge de estimulos
legislativos e normativos que distorcem o estado das organizacdes com interesses
especulativos e politicos, criando diferencas entre relatérios gerenciais internos e os
publicados (S&, 2005).

Sa ainda reforca que nao existe uma forma de se medir com fidelidade a riqueza
patrimonial, e nem a dos resultados através das atuais normativas, desta forma o
mesmo, pontua sobre a definicdo de Contabilidade Criativa (Sa, 2005):

Critérios liberais de registros, consagrados em normas, ensejam, todavia, o adaptar
os dados para mudar aparéncias, quer para pior (quando se deseja fazer cair o valor
das agGes), quer para melhor (quando deseja fazer subir o valor das ag¢des), e isto
tem sido denunciado em processos parlamentares de inquérito. (Sa, 2005, p. 36).

Contudo, Sa ressalta como critérios mais flexiveis permitem a manipulacdo dos
dados contabeis para alterar a percepcao dos resultados. Essa observa¢do destaca a
importancia de um regimento mais rigoroso e de regulamentac¢des mais eficazes para
garantir a integridade e a transparéncia nas praticas contabeis.

Entdo, para S3a, “A essa alquimia de nimeros e contas se tem denominado de
Contabilidade Criativa, quase que em sentido pejorativo” (S8, 2005, p. 36). Esta pratica
denominada Contabilidade Criativa, é parte do rosto de fraudes, que sao fruto da ma
gualidade de normas e leis (S, 2005). Com isso é interessante também entender o que
para S4, corresponde ao conceito de Fraude:

Fraude ndo é apenas o “furto” comum pela subtragdo direta de bens, mas é toda
forma de lesdo premeditada ao direito de terceiros, tramada através de artificios,
executada através de métodos e praticas desonestas. (S4, 2005, p. 43)

O autor coloca em evidéncia a conexdo entre a ma qualidade das normas e leis
contabeis e o surgimento de praticas questionaveis. Além disso, ao definir fraude como uma

6 Em traducdo literal “stakeholders” sdo as Partes interessadas, no contexto do texto seriam investidores,

contadores, auditores e a quem possa interessar.
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lesdo premeditada ao direito de terceiros, ele amplia o entendimento desse conceito, indo
além do “furto” comum para abranger praticas desonestas e métodos engenhosos. Ansiando
otema, Cldudio Marcelo Rodrigues Cordeiro tem como definicdo da Contabilidade Criativa:

Pratica contabil que estd no limite entre o que é permitido legalmente, pelas proprias
opcdes que as normas e leis estabelecem, e o que é considerado fraude/manipulagao,
para lesar terceiros. (Cordeiro, 2003, p. 44)

Esse entendimento ressalta aimportancia de uma regulamentacdo mais rigorosa
e de uma atencgdo constante na aplicacdo das técnicas contdbeis, visdo muita préxima
da trazida por S3, anteriormente.

Em acordo com Cordeiro, para a efetivacao da informacao contdbil, é necessario
seguir normas que permitem e instigam a inclusdo de elementos de valor subjetivo, que
muitas requerem a estimacgdo por parte da prépria empresa, entdo, abrindo margem
para os fatos contabeis serem demonstrados de formas distintas, sendo assim, neste
universo surge a “Contabilidade Criativa” (Cordeiro, 2003). Cordeiro destaca a influéncia
das normas nainclusdo de elementos de valor subjetivo. Isso abre espaco para distintas
interpretacdes dos fatos contdbeis, originando a pratica da Contabilidade Criativa.

Desta forma, é fato, que é arduo trabalho definir onde esta delimitada a fraude
contabil, da contabilidade para a “realidade fiel” da empresa, jd que definir esta linha
ténue, teria em si uma decisdao de grande subjetividade. Interessante também, como as
defini¢bes a respeito da Contabilidade Criativa, entre os autores, prezam por denotar
o uso de tal artificio para a maquiagem de dados (Cordeiro, 2003)

E segundo Cordeiro (apud Monterrey, 1997), dos varios motivos para o uso da
contabilidade, tais objetivos estdo classificados em 3 blocos, que sao eles:

A Contabilidade Criativa pode ter vdrios motivos para que seja utilizada nas
organizagoes, todavia Monterrey (1997) classificou trés distintos blocos de objetivos,
quais sejam:

e Melhorar aimagem apresentada;
e  Estabelecer a imagem no decorrer dos anos;

e Debilitar aimagem demonstrada. (Cordeiro, 2003, p. 44)

O estudo da “Contabilidade Criativa”, foi de grande relevancia para entender em
gue cenario ela se propaga, e como é fomentada, seja por critérios subjetivos, ou por
lacunas normativas e legislativas. Assim, é esclarecido, que tal pratica seria o ato de
magquiar a contabilidade, seja para fins de aumentar o valor da empresa, ou reduzi-13,
com o intuito de corresponder as expectativas de mercado, ou beneficio préprio dos
fraudadores.
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1.2 CARACTERISTICAS DOS FRAUDADORES

1.2.1 Perfil Demografico dos Fraudadores

Uma pesquisa realizada pela KPMG’ (2021) apontou que a maioria dos
fraudadores, no Brasil, estd na faixa etaria entre 26 e 45 anos, representando 73% do
total. Esse dado é interessante, visto comparado a uma pesquisa anterior, porém em
ambito internacional, indicando uma faixa etaria comum a 36 e 55 anos, realizada em
2016 pela propria KPMG (2016).

Desta forma, denota-se que o perfil do fraudador é jovem, e no caso, do Brasil
esta tendéncia é intensificada, tendo a diferenca da idade minima em 10 anos. Sendo
a maior parte dos fraudadores, do sexo masculino, o genéro corresponde a 80% dos
casos de fraude, enquanto o genéro feminino corresponde apenas a 20% (KPMG, 2021),
em contrapartida, em 2016, globalmente, este percentual era de 79% dos fraudadores,
homens, e 17%, do publico feminismo (KPMG, 2016)

Entdo, com base no perfil demografico dos fraudadores, no Brasil, devemos nos
atentar a intensificacdo das caracteristicas, ja que em relacdo ao cendrio global de
2016, temos um perfil fraudador, mais jovem, e com as caracteristicas demograficas
de genéro mais acentuadas, sendo a grande maioria, do sexo masculino.

1.2.2 Vinculos com a Organizagdo Vitimada

Os resultados da pesquisa da KPMG (2016) indicam que a maioria dos fraudadores
sdo colaboradores internos (65%), com 21% sendo ex-funcionarios. No Brasil, 68% dos
casos de fraude envolvem membros do corpo executivo da empresa (KPMG, 2021).

Esses dados ressaltam a necessidade urgente de controle de acesso e
monitoramento de atividades de funcionarios, destacando as diferencas nas tendéncias
de perfil no Brasil em relagdo aos parametros globais. Além disso, 62% dos casos
envolveram a colaboracdo de terceiros, sugerindo que a conivéncia é uma estratégia
comum dos fraudadores.

7 AKPMG é uma empresa que presta servigos de auditoria, impostos e consultorias.
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1.2.3 Posigdes Hierarquicas dos Fraudadores

De acordo com a KPMG (2016), uma pesquisa aponta que 58% das pessoas
envolvidas em fraudes ocupavam cargos de geréncia ou executivo (diretores), e também
38% dos fraudadores trabalhavam a mais de 6 anos na empresa vitimada.

A presencga significativa de executivos e diretores ndo-executivos entre os
fraudadores é um alerta para a necessidade de medidas preventivas e de monitoramento
gue abranjam todos os niveis da hierarquia organizacional. Isso demonstra que a fraude
nao é restrita a determinadas posicOes e que é crucial ter vigildncia em todas as areas
da empresa, e ainda mostra, que com o tempo exercido em suas atividades, o fraudador
teve a oportunidade de conhecer e estudar a fundo, brechas e oportunidades para a
fraude, tema que serd apresentado futuramente nesta pesquisa.

A pesquisa sobre o perfil dos fraudadores oferece insights valiosos para a
formulacdo de estratégias de prevencao e deteccdo de fraudes mais eficazes. Ao
compreender as caracteristicas demograficas, os vinculos com a organizagao vitimada,
as tendéncias de colaboracdo e as posicdes hierdrquicas ocupadas pelos fraudadores, as
organiza¢des podem desenvolver abordagens mais abrangentes para mitigar os riscos
associados a esse tipo de crime. Ao fazé-lo, estardo em uma posi¢cdo mais forte para
proteger seus ativos e preservar sua reputa¢do no mercado.

1.3 OPORTUNIDADES PARA FRAUDES

Além de compreender o perfil médio, do fraudador, é de grande importancia
entender em que contexto as fraudes ocorrem, e quais as artimanhas utilizadas pelos
fraudadores, em que se faz o uso da Contabilidade Criativa. Espera-se que ao fim deste
capitulo, tenha-se ideia de brechas contdbeis e corporativas em que fraudes possam
ocorrer, de forma que, seja possivel utiliza-las como pontos de alerta.

1.3.1 Triangulo das Fraudes

De acordo com Donald Cressey (1953), a fraude ocorre em um ambiente
composto por trés fatores: pressdo, oportunidade e racionalizacdo. A pressdo é o
motivador, que pode resultar de problemas pessoais do fraudador ou de expectativas
corporativas. A oportunidade refere-se ao conhecimento e a chance de cometer a
fraude, onde o fraudador identifica brechas e fraquezas na organizacdo. A racionalizacao
é a autojustificacdo do fraudador, que acredita que sua a¢do maliciosa é, na verdade,
correta ou de boa fé (Machado; Gartner, 2017).
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FIGURA 1 — Geometria da fraude
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FONTE: Machado e Gartner (2019); Netto (2018)

Ainda, existem hipdteses da fraude que derivam do triangulo da fraude, proposto
por Cressey (1953), desta forma as hipdteses mais conhecidas sdo, o pentagono e o
diamante das fraudes, das quais serdo apresentadas a seguir.

Sendo assim, o “Diamante da Fraude” parte do triangulo construido por Cressey
(1953), e além, acresce o vértice “Capacidade”, sendo este o cenario em que, segundo
David Wolfe e Dana Hermanson (2004): “Tenho as caracteristicas e habilidades
necessarias para ser a pessoa certa para realizar isso. Reconheci esta oportunidade
especifica de fraude e posso transforma-la em realidade”.

Desta forma, é interessante que além da fraude ocorrer no cendrio composto
pela pressdo, oportunidade e racionalizacao, se faz parte do corpo necessario para a
ocorréncia da fraude, a capacidade, que demonstra pensamentos do fraudador, como
“é possivel realizar tal ato” e “tenho as habilidades e competéncias para realizar isto”.

Em acréscimo ao modelo “Diamante da fraude”, surge, em 2016 aimplementacao
da disposicdao ao risco, adicionando este elemento ao circuito da fraude, Santos
desenvolve o pentdgono da fraude. Desta forma, é possivel ampliar o campo de visdo
acerca das fraudes, abrangendo o cendrio em que as fraudes se tornam possiveis
para os fraudadores, e com isso pontos para manter maior atencdo, ao verificar se ha
precedentes ou ocorréncia de fraudes em organizagdes.

1.3.2 Tipos de Fraude Recorrentes

Segundo Sa (2019), a fraude mais comum ocorre no capital circulante, como
dinheiro, estoques e créditos a receber, com entradas subestimadas e saidas
superestimadas. Fraudes no caixa incluem funciondrios fantasmas, compras com notas
frias, pagamentos por servicos ndo prestados, e notas fiscais adulteradas. Em estoques,
fraudes comuns sdo subavaliacdes, superfaturamentos, adulteracées de qualidade,
manipulacdo de calculos, e falsificacdo de notas de transferéncia.

Além disso, ocorrem praticas como o recebimento de duplicatas sem baixa e a
emissdo de titulos sem venda real. S& (2019) sugere que a prevencdo pode ser feita por
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meio de pagamentos por cheques nominativos e o depdsito integral dos recebimentos,
embora isso ndo garanta total seguranca.

Portanto, é essencial estar atento a novas oportunidades de fraudes, visto que a
Contabilidade Criativa é frequentemente usada por agentes internos que conhecem as
fraquezas das organiza¢des. Combinar o conhecimento do perfil fraudador e as técnicas
de Contabilidade Criativa é crucial para mapear e combater oportunidades de fraude,
mantendo a confiabilidade da empresa.

1.4 RED FLAGS PARA A DETECGAO DE FRAUDES

A deteccdo de fraudes nas demonstracdes contdbeis é uma preocupacao
fundamental no mundo dos negécios e da contabilidade. Quando as informacdes
financeiras de uma empresa nao refletem com precisdo sua situagdo econdmica, os
investidores, acionistas e demais partes interessadas estdo em risco. Portanto, identificar
Red Flags relacionadas as fraudes nas demonstra¢des contdbeis é crucial. Esses sinais
de alerta podem indicar manipulacdes financeiras, praticas enganosas ou a omissao
de informacdes essenciais.

De acordo com Chad Albrecht (apud Murcia, 2007), mais simples que a detecg¢ao
de uma Fraude, é a previsdao de um ambiente favoravel a este tipo de ocorréncia. Sendo
assim, as Red Flags alertam as partes interessadas sobre a possibilidade de ocorrer uma
fraude em tal ambiente corporativo. Portanto, de acordo com o Murcia:

Contudo, diversas Red Flags poderiam estar presentes dentro de uma organizagao
e ndo ocorrer uma fraude. Neste sentido, estes indicadores apenas alertam sobre
o possivel risco de uma fraude, sendo que esta somente podera ser caracterizada
através de uma prova, apreciagdo. (Murcia, 2007, p. 39)

Assim, a identificacdo e a compreensado das Red Flags nas demonstracées
contabeis ndo apenas sinalizam a possibilidade de fraudes, mas também servem como
um guia importante para a investigacao e a¢des preventivas.

1.4.1 Principais Red Flags as Fraudes em Demonstracdes Contabeis

As Red Flags que serdao apontadas sdo pontos de ateng¢do, com os quais
serd possivel verificar a existéncia de um cenario favordvel, ou ndo, a fraudes em
demonstracdes contdbeis, de forma a facilitar o monitoramento realizado por auditores,
investidores e demais que possam ser partes interessadas, neste tipo de processo.
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Segundo Albrecht (2008), as fraudes contabeis podem ser classificadas em seis
categorias de Red Flags, sendo estes:

1. Anomalias contdbeis

Falhas de controle interno

Procedimentos ou relacionamentos incomuns
Mudancas de estilo de vida

Comportamentos incomuns

A A e o

Denuncias de suspeita sobre fraude na organiza¢ao

As seis categorias de Red Flags identificadas por Albrecht (2008) oferecem uma
abordagem abrangente para detectar fraudes contabeis, que quando identificados e
analisados adequadamente, podem desempenhar um papel crucial na prevengao e
deteccdo precoce de praticas fraudulentas nas organizacdes.

Além disso, de acordo com Fernando Dal-Ri Murcia (2007), ao se basear no
triangulo das fraudes, aponta Red Flags que sao classificadas em oportunidade, pressao
e racionalizacdo. Os Red Flags relacionados a pressdes, oportunidades e racionalizacao
delineiam dareas cruciais para a detec¢ao de potenciais fraudes. A compreensao desses
sinais, como a pressdo por resultados irrealistas, oportunidades para transacbes
inapropriadas e praticas contdbeis agressivas, destaca a importancia de uma vigilancia
atenta para guardar a integridade financeira e a transparéncia nas organizagdes. A
identificacdo precoce desses indicadores pode ser fundamental para mitigar riscos e
preservar a confianca no ambiente empresarial.

2 METODOLOGIA

A metodologia de pesquisa se baseia no estudo de caso comparativo pratico,
através de pesquisa bibliografica, documental e exploratdria, com foco na utilizacao
de referéncias tedricas, mineracdo de dados na B3 e analise de reportagens. Com isso,
iremos utilizar de instrumentos para coleta de dados secundarios, que se dara através
da técnica da observacdo, que de acordo com Martins e Thedphilo (2009) consiste em
um exame minucioso com base no referencial tedrico e resultados de outras pesquisas
relacionadas ao estudo.

Este tipo de pesquisa pode envolver a leitura de livros e artigos, a realiza¢do
de entrevistas com especialistas, a realizacdo de pesquisas de campo e a analise de
exemplos relevantes. Um exemplo comum de pesquisa exploratéria é o estudo de caso,
que permite ao pesquisador investigar um fendmeno em profundidade.
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Além da busca exploratdria, os critérios para escolha foram, fraudes cometidas
na ultima década, entre 2013 e 2023, de empresas brasileiras com a¢des negociadas
na B3, também, o prejuizo monetario advindo da fraude foi um fator expressivo para
a escolha. Por fim, por meio dos critérios estabelecidos foram priorizados os seguintes
casos de Fraude, sendo, em ordem de maior prejuizo:

QUADRO 1 — Maiores fraudes, em empresas de capital aberto, ocorridas entre 2013
e 2023

Empresa Ticker Ano Fraude Co’rregéo EtIFE Fonte

até 05/2024 (IBGE )®
Petrobras PETR4 2014 RS42 Bilhdes R$75,9 Bilhdes Ghani, 2016
Americanas AMER3 2023 R$40 Bilhdes R$42,4 Bilhdes Bolzani, 2023
OGX Petréleo | OGXP3 2013 R$17,43 Bilhdes RS$33,4 Bilhdes Silva, 2014

FONTE: Os autores (2024)

Desta forma os estudos registrados neste artigo se baseiam nestes trés modelos
de fraudes, sendo por meio delas que chegaremos a conclusdes sobre Red Flags e
pontos de atengdo em empresas de capital aberto.

2.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

O enquadramento metodoldgico deste estudo baseia-se em uma abordagem
exploratdria, utilizando ferramentas de pesquisa digitais para identificar empresas com
histérico de fraude. A escolha das empresas sera baseada no indicador de tamanho
do prejuizo, e atender ao requisito de ter ocorrido na ultima década, com empresas
listadas na B3.

Paraisso, os estudos de caso sdo interessantes, pois conseguem trazer uma visao
mais ampla das fraudes, como fatos relevantes, contexto temporal, acdes realizadas e
tentativas de acobertamento. (Serasa®, 2023)

E para a construcao do artigo, foram pesquisadas empresas fraudadas no Brasil,
desde 2014, e apos ter este extrato, foi necessario filtrar as 3 maiores fraudes em valor
desviado. Assim chegamos ao universo de pesquisa, no qual o artigo dard maior énfase,
analisando cada situagao mapeada como um estudo de caso.

8 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

®  Serasa éumaempresa brasileira de andlises e informagdes para decisGes de crédito e apoio a negdcios.
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2.2 SELECAO DOS TEXTOS PARA REALIZACAO DA PESQUISA

A selecdo dos textos e casos para a realizagao da pesquisa foi conduzida por meio
de uma busca exploratdria. Diversos casos de fraude foram identificados e avaliados
com base nos critérios estabelecidos. A busca online permitiu compilar informacdes
relevantes sobre as fraudes cometidas por empresas de capital aberto, proporcionando
uma base solida para a andlise.

2.3 POPULAGAO E AMOSTRA

A populacdo deste estudo consiste em empresas de capital aberto que foram alvo
de fraudes nos ultimos dez anos, abrangendo o periodo de 2013 a 2023. A amostra foi
selecionada com base nos critérios estabelecidos, priorizando casos que atenderam aos
requisitos temporais e financeiros. As trés empresas escolhidas — Petrobras (PETR4),
Americanas (AMER3) e Via (BHIA3) — representam a amostra focal deste estudo, sendo
analisadas detalhadamente para identificar padrées, Red Flags e pontos de atencao
relacionados a praticas fraudulentas.

Para demonstrar os critérios de escolha das empresas fraudadas, de capital aberto,
foi realizado um grafico de dispersao, por ano e valor fraudado, como demonstra o
grafico a seguir:

GRAFICO 1 — Gréfico de dispersdo das empresas fraudadas
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FONTE: Os autores (2024)
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Sendo assim, temos como escolha para o estudo as trés empresas — Petrobras
(PETR4), Americanas (AMER3) e OGX (OGXP3) — Pois as mesmas, seguem o critério
de terem ocorrido entre 2013 e 2023, e com maior valor fraudado, de acordo com a
pesquisa exploratéria em portais de noticias, como o Infomoney e G1. No total foram
mapeadas 7 fraudes, onde apenas as 3 ja citadas foram escolhidas, devido aos critérios
jd mencionados.

3 ANALISE DOS RESULTADOS

A partir deste momento, o artigo trara a analise dos resultados encontrados,
com base na metodologia ja explicada e demonstrada, desta forma, seguiremos com
a apresentagdo das 3 principais fraudes ocorridas entre 2013 e 2023, em empresas
listadas na B3, sendo elas, em ordem crescente de prejuizo: a OGX Petréleo, Americanas
e Petrobras. E sendo possivel visualizar o impacto das fraudes em suas cotacdes na B3
pelo GRAF. 2.

GRAFICO 2 — Cotacdes histdricas na B3
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FONTE: Investing (2013)

3.1 APRESENTAGAO DAS FRAUDES

3.1.1 OGX Petrdleo

A OGX Petréleo, uma empresa brasileira fundada em 2008 por Eike Batista e
Rodolfo Landim, atuava nas areas de exploracao e producdo de petréleo e gas natural.
A empresa iniciou suas atividades com a aquisicdo de blocos exploratérios em varias
bacias brasileiras, com um capital inicial de USS1,3 bilhdo, proveniente de Eike e outros
investidores. Em abril de 2008, a OGX abriu o capital, levantando RS 6,71 bilhdes, sendo
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a maior IPO da Bovespa até entdo. A empresa se destacou como a maior companhia
privada brasileira no setor de 6leo e gds em termos de drea maritima de exploracgdo,
com aproximadamente 7.000 km?, além de cerca de 21.500 km? em area terrestre
(Moreno, 2013).

Alguns anos apds a abertura de capital, a OGX identificou que muitos dos ativos
anteriormente reconhecidos ndo eram viaveis para exploracao, resultando em perdas
significativas no valor de suas a¢des. Estima-se que o prejuizo sofrido pelo mercado
financeiro devido a desvalorizacdo entre 2010 e 2013 foi superior a R$14,4 bilhdes
(De Paiva Savegnago; Soncini; Oliveira, 2017). A fraude na OGX Petrdleo envolveu a
divulgacdo de informacgdes falsas sobre o potencial da empresa, induzindo milhares de
investidores ao erro. O Ministério Publico Federal em Sdo Paulo denunciou Eike Batista
e sete ex-diretores da OGX. O prejuizo total causado pela fraude chegou a R$17,43
bilhdes (Silva, 2014).

As fraudes comprometeram a credibilidade do mercado de capitais brasileiro,
afetando a negocia¢do de milhdes de acdes da OGX e da OSX entre 2009 e 2013. ACVM
multa Eike Batista e outros dois diretores por omissdo de informacdes, totalizando RS1,2
milhdo em penalidades (Nader, 2019). A descoberta da fraude pelos investidores causou
oscilagdes nas a¢des da OGX, que ja apresentavam resultados abaixo do esperado. Em
2013, o pedido de Recuperacao Judicial e a confirmacdo de manipulacdo de mercado por
Eike Batista agravaram a situacdo, evidente na cotacao histdrica mostrada na imagem
3, resultando em uma queda de 99,6% nas acdes, de R$1818,00 para R$8,00.

Estes resultados relativos a fraude dentro de grandes corporagées de capital
aberto, mostram a importancia da imagem percebida da empresa, perante os seus
acionistas, que por vez detém as a¢des da empresa, fazendo com que manter a
confiabilidade do mercado, nas atividades das empresas, seja um dos pontos cruciais
para a efetivacdo de fraudes. Como este, onde a OGX relatava um cenario de capacidade
produtiva muito longe do que seria possivel.

3.1.2 Americanas

A Americanas S.A., anteriormente conhecida como Lojas Americanas e B2W
Digital, ¢ uma destacada empresa de varejo no Brasil, com uma forte presenca em
lojas fisicas e no comércio eletronico. Fundada em 1929 em Niterdi, Rio de Janeiro, por
Max Landesmann, John Lee, Glen Matson, James Marshall e Batson Borger, a empresa
enfrentou desafios nos ultimos anos (Dias, 2023).
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Em 2023, a Americanas enfrentou uma crise financeira, resultando em um pedido
de recuperacio judicial devido a dividas superiores a R$40 bilhdes. A situacdo financeira
foi impactada por diversos fatores, incluindo uma queda significativa nas vendas pelos
canais digitais. Mesmo diante desses desafios, a Americanas continua sendo uma das
principais empresas de varejo no Brasil, oferecendo uma ampla gama de produtos em
suas lojas fisicas e online. O escandalo financeiro em 2023 revelou fraudes e lancamentos
indevidos nas demonstracdes financeiras, totalizando mais de R$40 bilhdes, incluindo
operacgdes de crédito e financiamento inadequadamente contabilizadas. A fraude estava
relacionada a Verba de Propaganda Cooperada (VPC), destinada a cobrir custos com
publicidade e propaganda (Bolzani, 2023).

Afraude envolveu a cria¢do artificial de contratos de VPC, sem a efetiva contratagao
por parte dos fornecedores, lancados no balangco para melhorar artificialmente os
resultados operacionais. A identificacdo da fraude ocorreu por meio de investiga¢des
internas e andlise de documentos entregues pelo comité de investigacdo independente
instituido na empresa, sendo a responsabilidade atribuida a diretoria anterior (Bolzani,
2023). As consequéncias da fraude foram significativas, levando a empresa a adiar a
divulgacdo dos balangos dos trés primeiros trimestres de 2023. A Americanas entrou
com pedido de recuperacdo judicial em janeiro de 2023, na 42 Vara Empresarial do Rio
de Janeiro. O plano foi aceito pelos credores da companhia em 19 de dezembro, com
apoio de mais de 90% dos votantes (Bolzani, 2023).

Através da cotacado historica das agdes da Americanas, demonstrada naimagem 3,
no periodo referente a descoberta das fraudes, é possivel notar o impacto das mesmas,
levando a uma queda de 94,5%, saindo de uma maxima de R$12,00 e caindo até R$0,65,
com base na cotacdo extraida do portal Investing.com.

A queda das agbes da Americanas demonstra o quanto a confiabilidade do
mercado, na empresa, foi deteriorada com a descoberta das fraudes, levando a um
efeito em cascata de vendas das a¢des da empresa. Demonstrando a importancia do
cuidado com a questdo contdbil das instituicdes.

3.1.3 Petrobras

A Petrobras, empresa estatal brasileira lider na exploracdo e produgdo de
petréleo e gds natural, fundada em 1953 durante o segundo mandato de Getulio
Vargas, enfrentou uma grave crise financeira em 2014, conhecida como o escandalo
do Petroldo (Petrobras, 2024).
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Os impactos dessa fraude foram severos em multiplos aspectos. Segundo o
Tribunal de Contas da Unido, estima-se que o cartel envolvido causou prejuizos a
Petrobras no valor de R$18 bilh&es (TCU, 2020). Enquanto outro relatdrio, produzido
pela Policia Federal (PF) indica que esse rombo pode ter alcancado R$42 bilhes.
(Dionisio, 2015).

A natureza da fraude envolveu o pagamento de propinas a politicos e executivos
em troca de contratos superfaturados. Além disso, algumas empresas, como as
integrantes do Consércio TUC Construgdes, foram favorecidas através de contratos
com licitacdo, baseados em inexigibilidade. (Sant’Ana, 2022) A identificacdo dessas
irregularidades foi possivel gracas a pericias realizadas pela Policia Federal, que examinou
documentos apreendidos em cinco operagdes desde 2008 (Azevedo, 2020).

As consequéncias do escandalo foram significativas, abalando a confianca na
classe politica, afetando o rating do Brasil e reduzindo os investimentos no pais. Houve
também desvalorizacdo do real, aumento do desemprego e das manifestacdes sociais,
além de uma queda no preco do petrdleo. O sistema judicial enfrentou despesas
consideraveis para lidar com as ramifica¢cdes desse caso (Gallotti, 2019).

As acdes da Petrobras que ja estavam em uma tendéncia de queda, ndo tiveram
mudancas bruscas, embora pequenas oscilagdes no preco de uma das a¢des mais
valiosas da bolsa brasileira, signifique grandes perdas em valor de mercado, outros
pontos que possam ter impactado nesta baixa oscilagdo, sejam rumores precedentes
ao inicio das investiga¢des, que iniciaram em 17 de marco de 2014, possivelmente
derivadas da Operacgdo Lava-Jato. Como podemos ver abaixo:

Assim como a Americanas S.A. e OGX, que enfrentaram uma crise financeira
em 2013 e 2023, a Petrobras também teve que lidar com os desafios decorrentes de
uma fraude de grande escala, que teve repercussdes profundas em diversos aspectos
econdmicos e politicos do Brasil.

3.2 PUNIGCOES APLICADAS AOS ENVOLVIDOS

3.2.1 OGX Petrdleo

As acles fraudulentas na OGX Petréleo resultaram em denuncias e investigacoes
por érgdos como o Ministério Publico (MPF) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
Em 2019, a CVM aplicou multas totalizando R$1,2 milhdes a trés diretores: Eike Batista
(R$350 mil), Luiz Eduardo Guimaraes Carneiro (R$400 mil) e Roberto Bernardes Monteiro
(R$500 mil) (Contabeis, 2019).
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Além disso, Eike Batista, fundador da OGX, foi condenado em 2021 a1l anose 8
meses de prisdo e multado em R$871 milhdes, somando um total de 28 anos de pris3o
por outras condenacdes (Gomes, 2021). As punicdes, apesar da demora dos processos,
atuam como pressdes positivas para evitar atos fraudulentos futuros.

3.2.2 Americanas

O escandalo financeiro da Americanas em 2023 levou a investigacdes da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e do Ministério Publico Federal (MPF). A CVM abriu 20
processos administrativos, enquanto o MPF investiga o uso de informacgdes privilegiadas
(Desidério, 2023). Uma CPI também foi instaurada para investigar a fraude contabil,
com penas potenciais de 1 a 8 anos de prisdo para executivos e a possivel inabilitacdo
de contadores envolvidos (Rodrigues, 2023).

Além das punicdes a individuos, empresas de auditoria como KPMG e PwC, se
comprovadamente envolvidas, podem perder a licenca para atuar no Brasil por até
20 anos (Bombana, 2023). As investigacdes estdo em andamento, e as punicdes serdo
determinadas posteriormente devido a recente descoberta do caso.

3.2.3 Petrobras

O caso da Petrobras, conhecido como Operac¢do Lava Jato, iniciado em 2014,
revelou desvios milionarios para funcionarios da Petrobras e politicos, especialmente
ligados ao Partido dos Trabalhadores (PT), durante o governo de Dilma Rousseff (Sotero,
2022). Até 2016, 179 pessoas foram acusadas e 93 condenagdes resultaram em quase
1000 anos de prisao. Ex-executivos da Petrobras foram condenados e estdao cumprindo
penas de prisdo no Brasil (Leahy, 2016).

Em dezembro de 2014, promotores acusaram 35 individuos, incluindo executivos
de grandes empresas de construgao, de coordenarem um esquema de suborno em
contratos avaliados em mais de 4 bilhdes de ddlares. Empresas envolvidas incluiam
OAS, Camargo Corréa, UTC, Mendes Junior, Engevix e Galvdo Engineering (The Guardian,
2014). Em 2018, a Petrobras concordou em pagar mais de 853 milhGes de ddlares
aos Estados Unidos e ao Brasil para encerrar uma extensa investigacdo de corrupcao
(BBC™X, 2018). As severas san¢des demonstram a centralidade da responsabilizagdo para
fortalecer a integridade corporativa e melhorar as praticas de governanca.

1 British Broadcasting Corporation (BBC) é uma rede de radio e televisdo do Reino Unido.
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4 RELAGAO ENTRE AS FRAUDES E INDICADORES

Apds mostrados os estudos de caso, e a fundamentacao tedrica, este momento da
pesquisa serd focado em trazer as correlagdes entre ambos, passando por trés principais
tépicos, ja abordados anteriormente de forma conceitual, sendo eles, o perfil dos
fraudadores, as oportunidades para a ocorréncia dessas fraudes e possiveis Red Flags.

4.1 PERFIL DOS FRAUDADORES

Correlacionando o perfil médio dos fraudadores, ja citado antes ao longo da
pesquisa, no capitulo 1.2, para tomar como insight este indicador, devemos primeiro,
conhecer as figuras envolvidas nestes casos de Fraude, sendo assim, abaixo estdo
representadas estas pessoas, que fizeram parte dos esquemas de fraude dentro das 3
empresas selecionados para a pesquisa, OGX, Americanas e Petrobras.

No caso da OGX, as punicdes e referéncias a fraudadores ficaram restritas ao Eike
Batista, presidente do Conselho de Administracao da OGX, Luiz Eduardo Guimaraes
Carneiro, diretor- presidente da OGX e Roberto Bernardes Monteiro, diretor-financeiro
da OGX (Contabeis, 2019).

Ja para a Americanas, todos os antigos gestores foram removidos em fevereiro, 23
dias apds a revelagdo do escandalo financeiro em 11 de janeiro. Em uma sessdo da CPI*!
gue estd analisando a corporacéo, o atual CEO*? da empresa de varejo, Leonardo Coelho
Pereira, apresentou supostas evidéncias de que a administra¢do anterior manipulou os
relatérios financeiros para aumentar artificialmente os lucros (Madureira e Pamplona,
2023). Esses executivos estdo apontados no Quadro 2.

Acerca da Petrobrds, a Controladoria-Geral da Unido (CGU) conduziu uma
investigacdo envolvendo 58 funciondrios e ex-funciondrios da Petrobras suspeitos de
envolvimento em desvios nos contratos da estatal, incluindo ex-dirigentes, gerentes
e empregados. As apuracdes abrangeram contratos da refinaria Abreu e Lima em
Pernambuco e da empresa SBM Offshore, com supostos vinculos com desvios
investigados na Operacdo Lava Jato. (Bomfim, 2015). Os apontados estdo disponiveis
no Quadro 2.

Sendo assim, podemos verificar e classificar com base nos indicadores
mencionados no capitulo 1.2, os envolvidos com suas respectivas idades, géneros e
cargo, e entdo, definir se para as empresas estudadas, esta métrica fara sentido, desta

1 CPI ¢ a sigla para Comissdo parlamentar de inquérito.

12 CEO é a sigla em inglés para Chief Executive Officer, em portugués equivale a Diretor Executivo.
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forma, abaixo estdo estes dados dos envolvidos.

QUADRO 2 — Fraudadores das empresas selecionadas

Nome Empresa Idade Género Cargo

Miguel Gutierrez Americanas N.E. Masculino CEO

Anna Saicali Americanas 66 Feminino diretora

José de Barros Americanas N.E. Masculino diretor

Marcio Meirelles Americanas N.E. Masculino diretor

Fabio Abrate Americanas N.E. Masculino executivo

Fladvia Carneiro Americanas N.E. Feminino executiva
Marcelo Nunes Americanas N.E. Masculino executivo

José Gabrielli Petrobras 63 Masculino presidente
Nestor Cerveré Petrobras 63 Masculino diretor

Renato Duque Petrobras 59 Masculino diretor

Paulo Costa Petrobras N.E. Masculino diretor

Jorge Zelada Petrobras N.E. Masculino diretor

Eike Batista OGX Petrdleo 56 Masculino presidente

Luiz Carneiro OGX Petrdleo 56 Masculino diretor-presidente
Roberto Monteiro OGX Petrdleo N.E. Masculino diretor-financeiro

FONTE: Os autores (2024)

Os dados mostram que 80% dos fraudadores sdo homens e 20% sdao mulheres, de
acordo com a KPMG. A tabela apresentada no capitulo 1.2 confirma esses nimeros, com
87% dos fraudadores sendo homens e 13% mulheres. Em relacdo aos cargos, a KPMG
indica que 58% dos casos envolvem gerentes e executivos, enquanto a tabela mostra
que 100% dos envolvidos ocupam cargos de alta gestao, confirmando a predominancia
de diretoria e geréncia entre os fraudadores.

Quanto a idade, os dados disponiveis indicam que todos os seis fraudadores
analisados tém entre 56 e 66 anos, embora a KPMG sugira que essa faixa etaria deveria
corresponder a apenas 5% das fraudes. A andlise da idade ndo é conclusiva devido a
falta de informacdes completas. Para prevenir fraudes, é Util considerar género e cargo,
mas esses indicadores devem ser analisados em conjunto com outros fatores para criar
Red Flags eficientes.

4.2 RED FLAGS NAS EMPRESAS FRAUDADAS

Com base nos casos de estudo e no conteldo tedrico demonstrados, a respeito das Red
Flags, no capitulo 1.4, com a lista de bandeiras vermelhas pontuadas pelo Albrecht (2008). A
pesquisa se voltara a realizar ligacOes entre este referencial tedrico e as empresas estudadas.
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4.2.1 Caso OGX Petroleo

Relembrando o conteudo ja construido ao longo da pesquisa, a OGX no inicio de
sua operacao, se vendia como uma suposta “mini-petrobras”, e isto de fato, elevou as
expectativas de mercado para os resultados futuros da empresa, que em 2009 divulgou
um levantamento com a producdo esperada de barris de petrdleo, porém em 2013
divulgaram um fato relevante que apontava que tais expectativas produtivas eram irreais.

Desta forma é possivel visualizar o triangulo de Cressey (1953), na aplicacdo das
Red Flags, pois temos como pressdo sob os fraudadores, a existéncia de expectativa
de mercado por resultados positivos. E claramente, estava presente a oportunidade,
pois o mercado ja entregava ao Eike Batista, CEO da OGX, certa credibilidade devido a
seus negocios ja realizados, assim, ndo foi dificil vender uma realidade inventada. E por
fim, a OGX por meio de Eike Batista, agia de forma a fomentar a espera por grandes
resultados, por exemplo, havia a promessa que em poucos anos, a OGX iria ultrapassar
a producdo de petrdleo da propria Petrobras.

Assim, a OGX criou um cendrio de oportunidade para a ocorréncia de fraudes,
claramente com a inten¢do de aumentar a especulacdo de mercado, e assim, o valor da
empresa, ndo a toa, a OGX protagonizou o maior IPO da Bovespa, no ano da abertura de
capital. Conseguinte, de acordo com o triangulo de Cressey (1953), se demonstra como
efetivo, sendo assim faria sentido o uso de tal mecanismo para a prevencao de fraudes.

4.2.2 Caso Americanas

Analisando o caso da Americanas S.A. com base no tridangulo das fraudes de
Cressey (1953), podemos identificar a presenca de trés elementos cruciais: pressao,
oportunidade e racionaliza¢do. A crise financeira enfrentada pela empresa, combinada
com a descoberta de fraudes, gerou uma pressao significativa para resolver as
irregularidades e prevenir futuras ocorréncias. A expectativa do mercado e dos
stakeholders para uma recuperacdo rdpida, aliada a queda nas vendas pelos canais
digitais, intensificou a necessidade de melhorar o desempenho financeiro da companhia.

A existéncia de lacunas nos controles internos da Americanas S.A. proporcionou
uma oportunidade para a ocorréncia de fraudes. Essas deficiéncias foram exploradas
pelos fraudadores, que utilizaram a criacdo artificial de contratos de Verba de
Propaganda Cooperada (VPC) para manipular os resultados financeiros da empresa.
Reconhecendo essa vulnerabilidade, a Americanas S.A. implementou medidas para
fortalecer seus mecanismos de controle e prevencao de fraudes, buscando evitar que
situacdes similares voltem a ocorrer no futuro.
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A racionalizacdo das acdes fraudulentas pode ser atribuida a diretoria anterior
da Americanas S.A., que provavelmente acreditava estar agindo no melhor interesse da
empresa ao melhorar artificialmente os resultados operacionais. Assim como no caso
da OGX, de Eike Batista fomentou expectativas irreais sobre a producdo de petrdleo,
a direcdo da Americanas S.A. pode ter justificado suas agcdes como uma tentativa de
sustentar a confianca do mercado e dos investidores.

Dessa forma, a Americanas S.A. enfrentou uma situa¢dao onde a pressao
do mercado, a oportunidade decorrente de controles internos insuficientes e a
racionalizacdo das acdes fraudulentas contribuiram para a ocorréncia de fraude. No
entanto, a resposta da empresa, focada em aprender com os erros do passado, fortalecer
a governanga corporativa e reconstruir sua reputacdo, reflete um compromisso
com a ética e a transparéncia. Esse esforco é crucial para a prevencao de atividades
fraudulentas e para a manutengdo da confianga dos investidores no mercado de ativos.

4.2.3 Caso Petrobras

Examinando o caso da Petrobras a luz do modelo de fraude de Cressey (1953),
é possivel detectar trés elementos essenciais: pressao, oportunidade e racionalizacdo.
A crise enfrentada pela empresa em 2014, com o escandalo do Petroldo, criou uma
pressdo consideravel para demonstrar bons resultados, dado que é a maior estatal
do pais. A expectativa do mercado e dos interessados, aumentou a necessidade de
melhorar o desempenho financeiro da companhia.

As falhas nos controles internos da Petrobras abriram espaco para a ocorréncia
de fraudes. Essas deficiéncias foram exploradas pelos fraudadores, que subornaram
politicos e executivos em troca de contratos superfaturados. Ao reconhecer essa
fragilidade, a Petrobras teve que lidar com custos significativos para lidar com as
consequéncias desse caso.

A justificacdo das a¢Oes fraudulentas pode ser atribuida a gestdo anterior da
Petrobras, que provavelmente acreditava estar agindo no melhor interesse da empresa
ao permitir contratos superfaturados. A direcdo da Petrobras pode ter interpretado
suas acdes como uma maneira de manter a confianca do mercado e dos investidores.
Portanto, a Petrobras enfrentou uma situacdo em que a pressdao do mercado, a
oportunidade decorrente de controles internos deficientes e a justificativa das acdes
fraudulentas contribuiram para a ocorréncia da fraude.
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Desta forma, podemos verificar como, para os trés casos de fraude, o triangulo
da fraude, de Cressey (1953), e o levantamento de Red Flags realizado pelo Albrecht
(2008) fazem sentido quando aplicados em estudos de caso. Assim, conseguimos utilizar
tais pontos como indicadores para a prevencao de fraudes, que claramente, quando
combinados com o indicador de perfil do fraudador, entrega uma percepgdo melhor
do todo.

CONSIDERAGOES FINAIS

Com base em todo o conteldo da pesquisa, pode-se tirar algumas conclusdes que
atingem os objetivos propostos com o estudo, e também demonstram a importancia
e relevancia da pesquisa. Sendo assim, foram apresentados dois problemas em que a
pesquisa se baseia, sdo:

e Existe semelhanca entre as praticas habituais de manipula¢des dos nimeros
e das informacgdes?

e Ha forma preventiva de deteccdo de manipulacdes sobre as demonstracdes
financeiras, por parte dos usudrios externos?

Em fechamento ao primeiro problema, foi possivel observar por meio dos estudos
de caso, que as fraudes levantadas apresentavam os mesmos pontos do triangulo da
fraude (Cressey, 1953), desta forma houve a existéncia de semelhanca entre as praticas
de manipulacdo.

Conseguinte, com o estudo das Red Flags, foi perceptivel que é possivel realizar a
prevencdo com base em informag&es que ao longo do capitulo 4.2 foram comprovadas
como verdadeiras, para os estudos de caso selecionados, assim, é uma analise que
deve ser feita em conjunto com o perfil dos fraudadores, e a existéncia de um cendrio
propenso a fraudes.

Por fim, foi possivel responder os problemas da pesquisa de forma satisfatéria, e
além, levantando ferramentas que podem contribuir para os investidores e interessados
em empresas de capital aberto, de forma a reduzir a exposicdo e risco a empresas
possam vir a ser fraudadas. Pesquisas futuras podem focar na criacdo de técnicas
avancadas para detectar fraudes, no impacto das fraudes na confianga dos investidores,
na eficacia das Red Flags em diversos setores, no perfil comportamental dos fraudadores
e nas melhorias nas politicas de governanca corporativa, com o objetivo de aprimorar
a prevencao e identificacdo de fraudes financeiras.
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