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RESUMO

Diante da intensa competicdo no mercado, empresas fre-
quentemente buscam maximizar seu desempenho e seus lucros,
0 que ocasionalmente as leva a adotar praticas fraudulentas para
distorcer suas demonstragdes contabeis. Este estudo visa ana-
lisar como as praticas de governanga corporativa podem preve-
nir e detectar fraudes contabeis, com foco no estudo de caso
da Americanas S/A. O objetivo deste estudo € investigar como
essas praticas podem mitigar os riscos associados as fraudes
contabeis, oferecendo ao mercado ferramentas para identificar
precocemente manipulagdes nos resultados financeiros da orga-
nizagédo. A metodologia adotada emprega uma abordagem qua-
litativa, por meio de uma pesquisa bibliografica, permitindo uma
analise detalhada por meio do exame de documentos veiculados
em diversas publicagdes, desde o inicio da divulgacdo do fato
ocorrido com a Americanas S/A. Como resultado, pode-se iden-
tificar que a empresa recorreu a fraudes contabeis para ocultar
determinadas informagdes por intermédio de transagdes comple-
xas. A interpretagéao critica dos resultados busca correlacionar as
praticas adotadas com a prevencao e detecgéo de fraudes conta-
beis, destacando tanto as eficiéncias quanto as possiveis falhas
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dessas praticas. Adicionalmente, foi destacado que a auséncia
de governancga corporativa eficaz contribui para fraudes conta-
beis, como evidenciado no caso Americanas S/A, reforgando a
importancia de praticas éticas, controles internos e fiscalizagédo
rigorosa para fortalecer a confianga no mercado empresarial.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Fraudes Conta-
beis. Americanas S/A.

ABSTRACT

In light of intense market competition, companies often strive
to maximize performance and profits, which occasionally leads
them to adopt fraudulent practices to distort their financial sta-
tements. This study analyze how corporate governance prac-
tices can prevent and detect accounting fraud, focusing on the
case study of Americanas S/A. The objective of this study is to
investigate how these practices can mitigate the risks associated
with accounting fraud, providing the market with tools to identify
manipulations in the organization’s financial results at an early
stage. The adopted methodology employs a qualitative approa-
ch through bibliographic research, enabling a detailed analysis of
documents published in various sources since the disclosure of
the issues involving Americanas S/A. As a result, it was identified
that the company resorted to accounting fraud to conceal certain
information through complex transactions. A critical interpretation
of the results correlate the adopted practices with the prevention
and detection of accounting fraud, highlighting both the efficien-
cies and the potential shortcomings of these practices. Additio-
nally, the study also states that the absence of effective corporate
governance was a contributing factor to the fraud, as demonstra-
ted in the case of Americanas S/A. This reinforces the need for
ethical practices, robust internal controls, and rigorous oversight
to strengthen confidence in the corporate market.

Keywords: Corporate Governance. Accounting Fraud.
Americanas S/A.

1. INTRODUGAO

Nos ultimos anos, a governanga corporativa tem assu-
mido um papel central no ambiente empresarial global, es-
pecialmente no que diz respeito a integridade financeira e a
transparéncia nas operagdes organizacionais. Em paralelo,
incidentes de fraudes contabeis tém abalado empresas e in-
vestidores, destacando a necessidade premente de praticas
eficazes de governanga para mitigar tais riscos.
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A governancga corporativa eficaz € amplamente reconhe-
cida como um mecanismo capaz de aumentar a clareza,
agregar valor, reduzir a exposi¢cao ao risco, melhorar a pro-
dutividade operacional e aprimorar o desempenho das em-
presas. Em um ambiente onde fraudes contabeis continuam
a representar uma ameaca significativa, a adogéo de praticas
robustas de governanga torna-se ainda mais necessaria. A
implementagédo dessas praticas aumenta a confianga dos in-
vestidores, melhora o desempenho financeiro e promove a
sustentabilidade e o sucesso a longo prazo das organizagdes
(DURU; IYENGAR; ZAMPELLI, 2016; SALIM; ARJOMANDI;
SEUFERT, 2016).

O crescimento da incidéncia de fraudes corporativas le-
vanta questionamentos sobre a confiabilidade das demons-
tracdes contabeis divulgadas por empresas de capital aberto,
e as boas praticas de governanga corporativa tém se tornado
cada vez mais centrais nas discussdes sobre as condi¢des
essenciais para o desenvolvimento do mercado de capitais.
A adocgédo de estruturas de governancga solidas € vista como
uma resposta eficaz para minimizar tais praticas irregulares
e promover um ambiente corporativo mais seguro e confiavel
(BISPO; OLIVEIRA, 2023).

Os rombos financeiros e as fraudes contabeis sdo even-
tos que acarretam ma reputagdo nao apenas para as empre-
sas, mas também para as pessoas envolvidas na sua gestao,
condugado e administragdo, ainda que indiretamente, causan-
do sérios danos a imagem destes agentes (COSTA; YOSHI-
NAGA; MARTINS, 2023).

A Americanas S/A, uma das maiores empresas varejis-
tas do Brasil, constitui um exemplo notério de como a falta
de governanga eficaz pode levar a graves consequéncias.
Recentemente, a empresa enfrentou desafios significativos,
incluindo casos de fraude contabil que abalaram a confianga
de investidores e consumidores.

A partir da analise dessas ocorréncias, essa pesquisa
tem como objetivo principal investigar como as praticas de
governanga corporativa podem prevenir e detectar as fraudes
contabeis, utilizando como estudo de caso a Americanas S/A.
A pesquisa busca responder a pergunta: como as praticas de
governanga corporativa podem prevenir e detectar as fraudes
contabeis?

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: (1) intro-
ducao; (2) revisado da literatura; (3) metodologia; (4) resulta-
dos; (5) conclusdes; finalizando com as referéncias.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Fraudes Contabeis: Conceitos e Tipologias

As fraudes corporativas tém se tornado noticias frequentes
nos principais veiculos de comunicagdo nacionais e interna-
cionais. No entanto, a maioria desses crimes ocorre sem atrair
muita atencao, permanecendo grande parte ocultos aos olhos
da sociedade. Além disso, poucas empresas estao cientes dos
riscos envolvidos em praticas ilicitas no ambiente corporativo,
ja que os poucos casos observados geralmente resultam em
alguma forma de punicdo formal, com a empresa recebendo
uma multa modesta em comparacao com os lucros gerados
pela atividade empresarial (ALMOND, 2009).

Segundo Santos (2012), fraudes contabeis sdo caracteriza-
das pela falsificagdo ou alteracdo de registros ou documentos,

omisséo de transagdes nos registros contabeis, registros sem
comprovacgao, ou omissao intencional de fatos contabeis, entre
outros fatores.

De acordo com a NBC TA 240 (R1), as distorgbes nas de-
monstragdes contabeis podem originar-se de fraude ou erro. O
fator distintivo entre fraude e erro esta no fato de ser intencio-
nal ou ndo intencional a agdo subjacente que resulta em dis-
torgdo nas demonstragdes contabeis. A propria norma destaca
que “a informacgao contabil fraudulenta, muitas vezes, é obtida
por meio de distorgdes intencionais nas estimativas contabeis,
como, por exemplo, superestimando ou subestimando as pro-
visbes” (CFC, 2016, p. 21).

Fraude é, portanto, a pratica intencional por parte de indi-
viduos responsaveis pela administragdo organizacional, que
envolve artificios para obter beneficios indevidos ou ilicitos
(RIBEIRO; RIBEIRO, 2011).

Um dos motivos para as empresas cometerem fraude con-
tabil esta relacionado aos periodos com prejuizos ou lucros
menores que o esperado, o que motiva os gestores a tenta-
rem manipular as demonstragdes contabeis e, assim, inflar os
resultados para beneficiar a entidade, pois visa enganar os
usuarios externos das demonstragdes contabeis. Além disso,
pode haver uma pressao excessiva sobre os executivos da
entidade, para que se atinjam as metas de desempenho esti-
puladas pelo conselho de administragédo, o que pode criar um
ambiente propicio para uma fraude (ALBRECHT et al, 2003;
ALBRECHT; ROMNEY, 1986).

Alguns autores defendem que a fraude pode ser vista
como resultado da corrupgéo sistémica no capitalismo, pois
permeia toda a economia, envolvendo organizagdes publicas
e privadas, organizagdes sociais e até mesmo instituigdes reli-
giosas (BADAWI, 2005).

Fraude e corrupgdo estao interligadas e devem ser con-
sideradas como sérios obstaculos ao desenvolvimento orga-
nizacional, pois tém um impacto negativo tanto na empresa
quanto na sociedade em geral. As praticas ilicitas representam
barreiras significativas para o progresso da empresa (ROLDO;
THAINES, 2020).

Rocha Junior e Gizzi (2018) afirmam que as principais
consequéncias negativas da fraude corporativa sdo o abalo
na confianga dos clientes, acionistas e investidores, além da
perda de credibilidade da corporagado no mercado e, em alguns
casos, até mesmo sua extingao.

2.2 Governanga Corporativa: Defini¢do e Principios

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa -
IBGC (2023, p. 17):

Governanca corporativa € um sistema
formado por principios, regras, estrutu-
ras e processos pelo qual as organiza-
¢des sao dirigidas e monitoradas, com
vistas a geracao de valor sustentavel
para a organizagao, para seus socios e
para a sociedade em geral. Esse siste-
ma baliza a atuagao dos agentes de go-
vernanga e demais individuos de uma
organizagdo na busca pelo equilibrio
entre os interesses de todas as partes,
contribuindo positivamente para a so-
ciedade e para o meio ambiente.
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Andlise das Fraudes Contabeis a Luz das Praticas de Governanga Corporativa: Estudo de Caso da Americanas S/A.

A governanga corporativa constitui o sistema pelo qual as or-
ganizagdes sdo gerenciadas e supervisionadas, abrangendo as
interagdes entre acionistas, Conselho de Administragéo, diretoria,
6rgaos de fiscalizagéo, controle e demais partes interessadas. A
evolugdo do ambiente empresarial demandou que as empresas
atuassem de maneira responsavel e ética (IBGC, 2017).

As boas praticas de governanca devem estar alinhadas com
objetivos claramente definidos, que possam ser alcangados e ava-
liados regularmente. Essas praticas devem estar em conformidade
com os principios estabelecidos pelos acionistas e pela adminis-
tracdo da empresa, garantindo coeréncia com seu progresso e
realizagéo (NEVES, 2021).

A Bolsa de Valores do Brasil (B3), a CVM e o IBGC séo con-
siderados agentes importantes na disseminagao do conhecimento
sobre governanca corporativa no pais. Eles auxiliam organizagdes
de todos os tipos e tamanhos a se adaptarem as praticas de go-
vernancga e a alcangarem niveis mais elevados de governanca em
sua gestdo (ANDRADE; ROSSETTI, 2014).

Para Rossetti e Andrade (2014), a governanca corporativa sur-
giu com o objetivo de reduzir os conflitos de agéncia, alinhando os
interesses de todos os envolvidos na empresa com os objetivos da
administragdo. Nesse contexto, a governanga corporativa torna-se
uma ferramenta essencial para eliminar tais conflitos.

Entretanto, para Nascimento e Reginato (2008), os regulamen-
tos podem ter eficacia limitada, pois garantir o funcionamento dos
controles internos ndo assegura que os recursos de uma empresa
estejam sendo administrados de maneira otimizada, como os seus
acionistas gostariam.

Ao analisar a definigdo e os principios das praticas de gover-
nanga corporativa, observa-se que sua implementacéao eficaz pode
atuar como uma barreira contra fraudes contabeis. A préxima se-
cao explora essa relagéo, destacando como a governanga corpo-
rativa, especialmente segundo os padrées do IBGC, pode auxiliar
na prevencgao de fraudes contébeis.

2.3 Relagao entre Governanga Corporativa e Fraudes
Contabeis

No contexto atual de complexidade financeira e regulatéria,
a estrutura de governanca de uma organizagdo desempenha um
papel crucial na salvaguarda da integridade financeira € na manu-
tencao da confianga das partes interessadas. A governanga corpo-
rativa, conforme definida pelo IBGC (2023), desempenha um papel
fundamental na prevencao e deteccdo de fraudes contabeis.

Além de causar prejuizos bilionarios as corporagdes, as frau-
des corporativas podem comprometer a confianga de investidores,
clientes e fornecedores (COSTA; WOOD JR., 2012). A preocupa-
¢ao central da governanga consiste na redugéo e eliminagéo dos
conflitos de interesse, os quais tém crescido progressivamente e
de forma cada vez mais elaborada, resultantes da estrutura atual
dos negécios (ANDRADE; ROSSETTI, 2014).

Segundo Costa e Wood Jr. (2012), a falta de normas ou a exis-
téncia de regulamentacgdes insuficientes cria um ambiente propicio
a corrupgao e fraudes. Por isso, é essencial implementar marcos
regulatérios que estabelegam regras claras para o funcionamento
do sistema, promovendo uma gestdo mais saudavel e transparen-
te nas organizacdes.

A auséncia de um sistema de governanga corporativa acarre-
ta consequéncias negativas e extremamente prejudiciais para a
empresa, como abuso de poder, fraudes e falhas na comunicagao
interna (MUNIZ, 2005).

E importante destacar que um dos principais objetivos da go-
vernanca corporativa & proteger o valor da empresa por meio de
politicas de controle e divulgagéo de informagées. A melhoria dos
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controles internos aumenta a confiabilidade das informagdes, as-
segura o cumprimento das normas e garante a conformidade com
a legislacdo (MARTINS et al, 2005).

Para evitar os frequentes episddios de repercussdo negativa
devido a ma gestao por parte de diversos tipos de gestores, a go-
vernanga tem se aprimorado, e as entidades estéo intensificando a
pressao contra desvios de conduta e, principalmente, fraudes (DE
FARIA; MACHADO; DANTAS, 2021).

O estudo de caso da Americanas S/A mostra-se especialmen-
te pertinente para demonstrar os desafios e as medidas adotadas
na tentativa de prevenir e detectar fraudes contabeis dentro de
uma grande empresa brasileira.

2.4 Estudo de Caso: Americanas S/A e as Fraudes
Contabeis

Em 11 de janeiro de 2023, Sergio Rial, presidente da Ame-
ricanas na época, emitiu um comunicado de extrema relevancia
para investidores e o mercado em geral, destacando que a varejis-
ta identificou discrepancias nos registros contabeis de seu balan-
¢o patrimonial, totalizando aproximadamente 20 bilhdes de reais.
Desde 1982, a empresa era controlada pelos renomados empre-
sarios Carlos Alberto Sicupira, Jorge Paulo Lemann e Marcel Tel-
les. Tanto o presidente quanto o diretor financeiro, André Covre,
renunciaram aos seus cargos apenas nove dias apos assumi-los
(DIEGUEZ, 2023).

O fato relevante divulgado no inicio do exercicio do ano de
2023 informou aos seus acionistas e aos demais interessados que
foram detectadas inconsisténcias em langamentos contabeis com
valores estimados em R$ 20 bilhdes na data-base de setembro
de 2022. Além disso, a empresa possuia uma divida de R$ 21,7
bilndes com bancos e um passivo de R$ 6,67 bilhdes em debén-
tures, elevando o montante total da divida para mais de R$ 48
bilhdes, representando cerca de cinco vezes o valor do patriménio
liqguido da Americanas. O que fora incialmente apresentado como
uma “inconsisténcia contabil” revelou-se, na verdade, uma fraude
em curso ha mais de uma década. A questéo que todos se pergun-
tavam era como esse déficit significativo ndao havia sido detectado
no balango da empresa (DIEGUEZ, 2023).

Para a realizagdo da fraude, foram identificados diversos
contratos de verba de propaganda cooperada (VPC) e instru-
mentos similares, incentivos comerciais usualmente utilizados
no setor de varejo, que teriam sido artificialmente criados para
melhorar os resultados operacionais da Companhia como redu-
tores de custo, mas sem efetiva contratacdo com fornecedores.
Apesar de previstos como instrumentos legitimos de melhorar os
resultados das Americanas S/A, a contratagdo com fornecedores
néo era realizada. Ou seja, os contratos eram usados de forma
fraudulenta para manipular as demonstragdes contabeis (ARAU-
JO, 2024).

Adicionalmente, um montante de R$2,2 bilhdes em financia-
mento de capital de giro, ndo autorizado pelos sécios da empresa,
foi erroneamente registrado como parte das contas a pagar aos
fornecedores (AMERICANAS, 2023).

Observou-se apés o comunicado do dia 11 de janeiro de 2023
uma queda acentuada nas agbes da Americanas S/A com ante-
cipagéo de vencimento de crédito e retengao de recebiveis pelos
bancos. Isto resultou em queda de liquidez para a empresa, pedido
de recuperagéo judicial e retirada dos papéis da Americanas S/A
da B3 (ROQUETE; MORAES; NASCIMENTO, 2023).

Conforme destacado no Formulario de Referéncia da America-
nas S/A (AMERICANAS, 2023, p. 29), “os documentos analisados
indicam que as demonstragdes financeiras da Companhia vinham
sendo fraudadas pela diretoria anterior da Americanas”. Isto €, tem
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aspectos de intencionalidade. Logo, a fraude era realizada de for-
ma intencional para determinado fim.

A andlise detalhada do caso da Americanas S/A oferece uma
visdo valiosa sobre a capacidade das praticas de governanga cor-
porativa na prevengao de fraudes contabeis. Este caso demonstra
a importancia de uma governancga estruturada, que atue proativa-
mente na identificagdo de riscos e na promogao da transparéncia.
Além disso, evidencia a necessidade de mecanismos de controle
que ndo apenas identificam irregularidades, mas também respon-
sabilizam os envolvidos de forma efetiva. Com base nas ligdes
aprendidas deste caso, pode-se aprofundar o entendimento sobre
os mecanismos especificos de prevencéo e detecgdo de fraudes
contabeis que podem ser implementados em outras organizagoes.

2.5 Mecanismos de Prevencéo e Detecgdo de Fraudes
Contabeis

Desde que a sociedade comegou a adotar um sistema de
trocas de mercadorias, € possivel identificar atos fraudulentos.
Ademais, aumentaram as possibilidades de trapagas por parte de
pessoas mal-intencionadas, cujo objetivo € enganar terceiros para
obter vantagens (COLOMBO, 2017).

A principal forma de minimizar o risco de erro e fraude é por
meio de controles internos adequados (ALENCAR, 2021). Aimeida
(2012, p. 57) acredita que os controles contabeis internos de uma
empresa tém como objetivo proteger seus ativos, prevenir erros e
fraudes e garantir a confiabilidade e a qualidade das informagdes
contabeis, destacando ainda que, “um bom sistema de controle
interno funciona como uma ‘peneira’ na detecgéo desses erros”.

Os mecanismos internos de governanga sio praticas e es-
truturas dentro da prépria organizagdo que visam aprimorar a
governanga corporativa. Isso inclui a composicao e o papel dos
conselhos de administragéo, os processos de tomada de deciséo,
a supervisdo da administragéo executiva e a gestéo de riscos inter-
nos. Os mecanismos internos sdo projetados para garantir que a
empresa opere de forma ética, eficiente e em conformidade com as
leis e regulamentos aplicaveis (SOUZA; NETO; LUPORINI, 2021).

Os mecanismos de governanga corporativa permitem que os
proprietarios de uma corporacédo exergam controle sobre as ativi-
dades dos insiders e gestores, assegurando que seus objetivos
sejam protegidos (JOHN; SENBET, 1998). No entanto, se esses
mecanismos forem inadequados ou apresentarem fragilidades, a
probabilidade de fraudes corporativas aumenta.

A responsabilidade primordial pela prevencao e detecgcao de
fraudes recai sobre os gestores da empresa e sua administragéo.
O papel do auditor, conforme estipulado pela NBC TA 240 (R1),
é auxiliar na identificagdo e avaliagdo dos riscos relacionados a
distorcdes significativas, além de desenvolver procedimentos para
detectar tais distor¢des (CFC, 2016).

O Comité de Auditoria € um componente fundamental na estru-
tura de governanga de uma empresa, pois analisa a independén-
cia e a integridade dos relatérios financeiros da organizagao (LAWY,
2011). Segundo Coram, Ferguson e Moroney (2006), esse comité
atua como um instrumento de prevengao contra o gerenciamento de
resultados. Razali e Arshad (2014) destacam ainda que um Comité
de Auditoria mais amplo pode promover avaliacdes e julgamentos
imparciais, além de melhorar o monitoramento da gestdo da em-
presa de maneira mais eficiente, prevenindo fraudes nos relatérios
financeiros. Portanto, é razoavel supor que comités maiores tenham
maior capacidade analitica e eficiéncia. Kent, Routledge e Stewart
(2010) observaram que o tamanho do comité afeta a qualidade das
demonstragdes financeiras, ja que comités maiores possuem uma
maior diversidade de conhecimentos e eficacia.

De fato, nas Ultimas décadas, observou-se uma intensa preo-
cupagdo com a prevencgdo e a detecgdo de fraudes corporativas.
Isso levou a uma maior exigéncia de transparéncia nas documen-
tagdes financeiras, para que reflitam com precisédo a situagao da

corporacgao. Principalmente no que se refere ao balango patrimonial
e a situagdo de endividamento, essa transparéncia visa elucidar os
riscos e oportunidades para os investidores (COLOMBO, 2017).
Segundo Clementino, Gongalves e Weffort (2022) diante desses
riscos, € essencial que as empresas adotem uma postura de trans-
paréncia, integridade e fortalegam seus controles.

Segundo Colombo (2017), erros e fraudes podem ocorrer em
qualquer empresa. Por isso, é fundamental que a organizacgéo defi-
na e implemente um sistema de governanca que adote estratégias
preventivas para fortalecer o controle interno e evitar maiores pre-
juizos a corporagéo.

De acordo com Nascimento e Reginato (2009), mecanismos de
controles internos sao essenciais para minimizar os conflitos de in-
teresse. A medida que as organizagdes crescem e aumentam o nu-
mero de colaboradores, o desafio de manter a qualidade das infor-
magdes por meio das melhores praticas de governanga corporativa
também se intensifica. Portanto, quanto mais complexas as organi-
zacdes se tornam, maior € a necessidade de que os 6rgados internos
de controle estejam ativos na promogao de uma gestéo eficiente.

Em resumo, a adogéo de controles internos robustos, auditorias
independentes e governanga corporativa rigorosa é crucial para pre-
venir e detectar fraudes contabeis. Esses mecanismos protegem os
ativos da organizacgao, garantem a integridade das demonstragdes
financeiras e promovem uma cultura de ética e responsabilidade,
essencial para o sucesso sustentavel da empresa.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa adota uma abordagem qualitativa, a qual possibi-
lita uma analise detalhada das fraudes contabeis na Americanas S/A
e das praticas de governanga corporativa utilizadas para prevenir e
detectar tais fraudes.

Para Gaskell (2002, p. 68) “a finalidade real da pesquisa qualita-
tiva ndo é contar opinides ou pessoas, mas ao contrario, explorar o
espectro de opinides, as diferentes representagdes sobre o assunto
em questao”.

Quanto ao método utilizado, este estudo é classificado como
pesquisa bibliografica, uma vez que se baseia na analise de publi-
cagoes de diversas fontes informativas sobre o caso da Americanas
S/A.

Conforme Gil (2002), a pesquisa bibliografica segue uma série
de etapas cujo numero e sequéncia dependem de diversos fatores,
como a natureza do problema, o conhecimento prévio do pesquisa-
dor sobre o tema e o grau de precisdo almejado na pesquisa.

Essa metodologia de pesquisa baseia-se em material previa-
mente elaborado, principalmente livros e artigos cientificos. Embora
quase todos os estudos exijam algum tipo de trabalho bibliografico,
ha pesquisas desenvolvidas exclusivamente a partir de fontes bi-
bliograficas. Muitos estudos exploratérios podem ser classificados
como pesquisas bibliogréficas (GIL, 2021).

4. RESULTADOS

4.1 Governanca Corporativa e as Fraudes Contabeis da
Americanas S/A

A transparéncia empresarial € crucial para a construgao de um
ambiente de negoécios ético e confidvel. Empresas transparentes
cumprem suas obrigacdes legais, fortalecem a confianga dos in-
vestidores, reduzem riscos, permitindo decisées informadas e au-
mentando a atratividade e o valor de mercado das organizagoes.
A transparéncia empresarial € um requisito fundamental para uma
empresa ser listada na B3 e fazer parte de uma carteira de investi-
mentos. A B3 estabelece padrdes rigorosos de governanga corpo-
rativa e divulgagéo de informagdes para garantir a integridade e a
confiabilidade do mercado de capitais brasileiro (CORDEIRO; BE-
ZERRA, 2024).
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Para uma empresa ser listada na B3 e fazer parte de uma cartei-
ra de investimentos, ela geralmente precisa atender a critérios espe-
cificos de transparéncia e governanga corporativa, conforme o guia
do IPO - Initial Public Offering, na B3 incluindo: Divulgagéao de Infor-
macodes Financeiras, Conformidade com Padrées de Governanga
Corporativa, Transparéncia nas Operagdes, Respeito aos Acionis-
tas e Investidores. Além disso, pode considerar outros fatores, como
o tamanho e a liquidez da empresa, a reputagéo no mercado e a
capacidade de cumprir com os requisitos de listagem e divulgagéo
(CORDEIRO; BEZERRA, 2024).

A B3 definiu os Niveis Diferenciados de Governanga Corpora-
tiva em 2000, classificando as empresas listadas na bolsa em di-
ferentes graus de comprometimento com praticas de governanca
corporativa. A Americanas optou pelo Novo Mercado, considerado
o mais elevado em termos de governanca. Este nivel estabelece
regras rigorosas, especialmente quanto a qualidade da auditoria dos
demonstrativos financeiros (B3, 2023).

A empresa ndo apenas possuia agdes listadas no Novo Merca-
do da B3, como também fazia parte do Dow Jones Sustainability In-
dex (DJSI) e no Sustainability Award da S&P Global em 2022, além
da evolugdo para a Categoria “A” no indice ESG, sigla em inglés
para meio ambiente, social e governanga (AMERICANAS, 2022).

Aempresa ainda constava no indice de Sustentabilidade Empre-
sarial (ISE) pelo 8° ano consecutivo, alegava seguir, em seu relatorio

Quadro 1 - Estudos Anteriores.

Autor (ano)

anual de 2021, as recomendagdes de boas praticas de governanca
do Institutional Shareholders Services (ISS), entidade internacional
privada que presta servicos de procuracéo e solugbes de governan-
¢a, como também do indice carbono eficiente (ICO2 B3) pelo 11°
ano consecutivo (COSTA; YOSHINAGA; MARTINS, 2023).

Segundo Cordeiro e Bezerra (2024), a fraude envolveu praticas
contabeis inadequadas, como a ndo contabilizagdo de passivos fi-
nanceiros como os empréstimos de risco sacado (modalidade de
antecipagdo de recebiveis que permite ao fornecedor receber os
pagamentos de suas vendas antes do prazo estipulado, utilizando
a reputacao e credibilidade do comprador - sacado -, inflando arti-
ficialmente os resultados financeiros). Esse tipo de manipulagao é
classificado como uma fraude de demonstracéo financeira, onde as
informacdes divulgadas nao refletem a verdadeira situagéo econ6-
mica da empresa.

4.2 Estudos Anteriores

A analise dos estudos anteriores, resumidamente apresentados
no quadro 1, revela um consenso sobre a importancia da gover-
nanga corporativa na mitigagdo de fraudes e na melhoria do de-
sempenho financeiro das empresas. As pesquisas mencionadas
ofereceram novos olhares sobre a fraude em empresas, explorando
diversos aspectos, desde a governanca corporativa até a analise do
mercado financeiro.

Resultados

Fonte: elaborado pelas autoras.
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Wells (2008) destacou a fraude nas demonstragdes finan-
ceiras como um problema significativo que pode ser combatido
com melhores praticas de transparéncia e responsabilidade.
Corroborando essa perspectiva, Silveira, Barros e Fama (2003)
e Lameira e Ness Jr. (2011) afirmam que a adogéo de codigos
de melhores praticas de governanca ndo sé promove uma ges-
tdo mais eficiente, mas também aumenta a atratividade para
investidores, reduzindo o risco de fraudes e melhorando a repu-
tacdo das empresas.

Ademais, estudos como os de Almeida et al (2010) e Bra-
ga-Alves e Shastri (2011) reforgam que empresas listadas em
mercados com exigéncias rigorosas de governanga apresentam
melhores praticas e desempenho, destacando a relevancia de
normas regulatérias e da adeséo a praticas globais de boa go-
vernanga corporativa.

Andrade (2023) apresentou uma analise dos relatorios de
sustentabilidade como principal ferramenta para identificagcdo
de possiveis contradigbes nas praticas de negécios, com o ob-
jetivo de destacar como uma governanga corporativa adequada
pode fortalecer a ética empresarial e contribuir para a eficacia
na prevencao de fraudes.

Em resumo, pesquisas anteriores destacam a relevancia de
normas regulatérias rigidas e a conformidade com as praticas
de governanca corporativa, sugerindo que tais medidas sao es-
senciais para assegurar o crescimento das empresas no am-
biente competitivo atual.

Dessa forma, as evidéncias apresentadas demonstram que
a governanga corporativa desempenha um papel central na pre-
vencado de fraudes e no fortalecimento da ética e da transpa-
réncia nas organizacdes. A adocgdo de praticas efetivas de go-
vernanga, alinhadas a normas regulatérias rigorosas, contribui
para a mitigagao de riscos financeiros e reputacionais, além de
fomentar a confianga de investidores e stakeholders, contribuin-
do para a perenidade e a competitividade no mercado global.

4.3 Controles Internos da Americanas S/A

O controle interno é descrito por Aimeida (2009, p. 42) como:
“o conjunto de procedimentos, métodos ou rotinas com os obje-
tivos de proteger os ativos, produzir dados contabeis confiaveis
e ajudar a administracao na condugédo ordenada dos negocios
da empresa”. Esses controles atuam como mecanismos preven-
tivos e detectivos, auxiliando na identificagdo de irregularidades
e na mitigagéo de riscos que possam comprometer a integrida-
de das informacdes contabeis.

As irregularidades financeiras detectadas na Americanas
S/A podem ser atribuidas a uma combinagédo de fatores que
comprometeram a integridade e a transparéncia das suas de-
monstracdes contabeis. As deficiéncias nos controles internos
e a auséncia de transparéncia empresarial emergem como as
principais causas subjacentes as falhas detectadas. Entre es-
tes, destacam-se as deficiéncias nos controles internos identi-
ficadas, especialmente aquelas relacionadas ao “management
override of controls”, as quais demonstram uma falha estrutural
no sistema de controle da empresa. A segregagao inadequada
de fungdes e a falta de monitoramento continuo permitiram que
fraudes e erros passassem despercebidos (CORDEIRO; BE-
ZERRA, 2024).

A companhia possuia um Conselho de Administracdo com-
posto por sete membros e ia além dos requisitos do Novo Mer-

cado, incorporando diversas iniciativas, incluindo a presencga de
conselheiros independentes em quantidade superior ao minimo
exigido. Os conselheiros sdo avaliados com base nos objetivos
financeiros e operacionais definidos no ano anterior. O Conse-
Iho se reline trimestralmente ou conforme necessario, por con-
vocacgao do seu Presidente.

A Diretoria, eleita pelo Conselho de Administracdo, tem
mandato de trés anos, sendo permitida a reeleigdo. Em 2021
contava com quatro membros. Como um 6érgédo colegiado, a
eles compete exercer suas atribuicdes de acordo com a lei, o
Estatuto Social e as diretrizes estabelecidas pelo Conselho de
Administracdo (PEDROSO, 2023).

Ainda em 2021, foi criada a Diretoria de Riscos, Auditoria
e Compliance com o proposito de proteger e gerar valor, forne-
cendo suporte a estratégia e a tomada de deciséo da alta admi-
nistragdo, bem como fortalecer os mecanismos de governanca
e a cultura da integridade, prevenindo, identificando e tratando
fragilidades, além de aproveitar oportunidades e possibilitando
um crescimento seguro e sustentavel do negécio, garantindo
assim a conformidade por meio de suporte a operagédo no cum-
primento de leis, regulamentos e normas, inclusive no combate
a corrupgao, lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo
(AMERICANAS, 2023).

Para lidar com as preocupagdes dos clientes e fornecer so-
lucdes imediatas e personalizadas a companhia mantém uma
ouvidoria com uma linha de comunicagéao direta de atendimen-
to ao cliente, que conduz monitoramentos para identificar fee-
dbacks negativos. A empresa também mantém parcerias com
empresas especializadas em gerenciamento de reclamacoes,
para assegurar uma experiéncia positiva para todos os clientes
(AMERICANAS, 2023).

Apds a identificacdo das inconsisténcias, em novembro de
2023, a B3 iniciou um processo de enforcement para punir a
Americanas S/A e 22 diretores, membros e conselheiros do co-
mité de auditoria da companhia por descumprimento de regras
do Novo Mercado, especificamente com relagdo a observancia
aos controles internos previstos no Regulamento. Como conse-
quéncia, a Americanas S/A, teve a suspensdo do selo de Novo
Mercado, enquanto os executivos foram multados em valores
entre R$ 263 mil e R$ 395 mil INFOMONEY, 2023).

Em sua defesa, conforme o Relatério da Administracao
(AMERICANAS, 2022), a Companhia alegou que houve um
caso de management override of controls (burla de controles
internos - por meio de medidas adotadas de forma conjunta
com o propdsito de contornar os controles internos existen-
tes, manipulando as bases de informacdes requeridas para a
preparacdo das demonstragdes financeiras individuais e con-
solidadas da Companhia), indetectado pelas atividades de fis-
calizagdo e auditoria tanto internas quanto externas a época, e
que a B3 desconsiderou as provas de que a Companhia aten-
dia estritamente todas as normas do Regulamento do Novo
Mercado, inclusive as que demandam diligente analise das
informacgdes financeiras e contabeis pelos respectivos érgaos
internos de controle.

A Companhia considera que os responsaveis pela fraude
agiram com habilidade e intengdo deliberada. Suas agdes fo-
ram cuidadosamente planejadas para enganar os sistemas de
controle, aproveitando-se de brechas e vulnerabilidades, o que
comprometeu a integridade dos processos (CORDEIRO; BE-
ZERRA, 2024).
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A Americanas S/A contratou para realizagdo de suas audi-
torias a KPMG entre o periodo de 2016 e 2018. Carla Bellange-
ro, socia de auditoria da KPMG, chegou a citar em Comisséao
Parlamentar de Inquérito (CPl) na Camara dos Deputados,
que entre 2017 e 2018, foram apontadas “deficiéncias e ne-
cessidade de melhoria nos controles internos” de VPC, a Ver-
ba de Propaganda Cooperada nas Americanas, um dos focos
do rombo posteriormente detectado. Entretanto, garantiu que,
na época, nada indicava fraude ou atos intencionais por parte
da diregdo da Companhia. Porém, documentos entregues pelo
CEO da Americanas a CPI, mostraram que a KPMG mudou a
redacdo de uma carta entregue a companhia. O texto, que ori-
ginalmente continha a expresséo “deficiéncias significativas”,
0 que exigiria a comunicagao ao conselho de administracao, foi
depois entregue com o termo “recomendagdes que merecem a
atencdo da administragdo”, retirando a obrigagdo de comuni-
cacgao ao conselho. Apds 6 dias de envio da supracitada carta
de recomendacdes, a Americanas rescindiu contrato com a
KPMG, contratando a PWC para realizagdo de suas auditorias
nos préximos periodos (CAMARA DOS DEPUTADOS, 2023).

Analisando o contexto, segundo Cordeiro e Bezerra
(2024), a PWC poderia realizar uma reavaliagdo independente
dos controles internos da Americanas S/A, sem se limitar aos
relatérios e conclusdes previamente elaborados pela KPMG,
anteriormente responsavel pelo servigo. Isso garantiria uma
nova perspectiva sobre possiveis deficiéncias e riscos.

O cerne do problema, apresentado tanto no relatério da
companhia quanto pelas empresas auditoras, esta na mani-
pulagdo de documentos, informacdes e processos referentes
ao controle interno da Americanas S/A, através de um sistema
de “management override of controls” , um dos maiores desa-
fios para qualquer sistema de controle interno, pois envolve a
manipulacdo intencional de controles por parte da alta admi-
nistracao.

No ultimo ano como responsavel pelas auditorias da Ame-
ricanas S/A, a KPMG durante a realizagdo dos procedimentos
de entendimento dos sistemas de controle interno da Compa-
nhia e dos testes de desenho, identificou a necessidade de
melhorias nos controles internos e, por essa razao, considerou
necessaria uma maior extensdo em seus procedimentos subs-
tantivos (AMERICANAS, 2018).

O relatério de administragdo da Companhia em 2022
(AMERICANAS, 2022, p. 3), confirmou a existéncia de defi-
ciéncias significativas nos controles internos, e destacou que:

As evidéncias encontradas pelos asses-
sores juridicos da Companhia indicam
que os ex-Diretores, que supostamente
participavam do ecossistema de con-
troles internos da Companhia e que
tinham entre suas fungdes justamente
implementar e monitorar tais controles,
perpetraram fraudes, através, dentre
outros, de registros financeiros ficticios,
0 que levou as inconsisténcias nas de-
monstragbes financeiras, apesar dos
controles internos existentes.

Deficiéncias no sistema de controle interno podem ter di-
versas origens, como falhas nos procedimentos de monitora-
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mento continuo, auditorias internas e externas, avaliagdes pe-
riédicas, ou mesmo em processos realizados por reguladores,
entre outros. Ademais, a influéncia direta dos diretores como
componentes do controle interno, comprometeu diretamente
os relatorios divulgados aos investidores e 6rgaos reguladores
(CORDEIRO; BEZERRA, 2024).

A auséncia de transparéncia empresarial representa um
problema sério para o mercado de agdes, pois as expectativas
sdo baseadas nas informagdes fornecidas. Nao é por acaso
que a B3 decidiu punir a Americanas S/A com a suspensao do
selo de Novo Mercado até que seus controles internos sejam
regularizados, sendo este um requisito obrigatério para o seg-
mento do Novo Mercado.

Segundo Attie (2018, p. 57) “um adequado sistema de con-
trole interno, permite o desenvolvimento das atividades da em-
presa com fluidez e nos tempos devidos”. Logo, o tratamento
eficaz dos relatérios contabeis e financeiros visa garantir a
precisdo e confiabilidade das informagdes produzidas.

5. CONCLUSOES

O presente estudo teve como objetivo analisar como as
praticas de governanca corporativa podem prevenir e detectar
fraudes contabeis, tomando como exemplo o caso da America-
nas S/A, uma das maiores varejistas do Brasil. O caso Ame-
ricanas revelou profundas fragilidades nos controles internos
e na governancga da empresa, resultando em um dos maiores
escéandalos financeiros do pais. Esse cenario evidenciou a ne-
cessidade de maior rigor na implementacao de boas praticas
de governanga para proteger os interesses de stakeholders e
preservar a integridade das organizagdes.

Ao longo da analise, ficou evidente que a auséncia de uma
governanga corporativa eficaz contribui significativamente para
a ocorréncia de fraudes. No caso estudado, praticas como a
omissdo de passivos financeiros, manipulagéo de resultados e
uso de contratos ficticios demonstraram falhas nos processos
internos e na supervisao, tanto por parte dos gestores quanto
de agentes externos, como as proprias auditorias independen-
tes. Esses fatores ndo apenas impactaram a credibilidade da
Americanas S/A, mas também geraram prejuizos bilionarios a
investidores, fornecedores e a sociedade como um todo.

A pesquisa reforgou a importancia de principios como trans-
paréncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa, conforme defendidos pelo IBGC. Esses pilares sao
fundamentais para promover um ambiente ético e confiavel,
reduzindo a exposicdo a fraudes e melhorando a relagcéo da
empresa com seus stakeholders. Além disso, os mecanismos
de controle interno, como monitoramento continuo e auditorias
internas e externas, foram destacados como ferramentas es-
senciais para prevenir e identificar irregularidades.

Outro ponto relevante destacado neste trabalho foi a ne-
cessidade de uma cultura organizacional sélida, no qual os
valores éticos sejam priorizados em todos os niveis hierarqui-
cos. Empresas que promovem essa cultura conseguem reduzir
significativamente os riscos de fraudes e, ao mesmo tempo,
aumentar a confianga de investidores e colaboradores.

Ademais, o estudo apontou que a adogédo de governan-
ca corporativa ndo deve ser vista apenas como uma exigén-
cia regulatoria, mas como uma estratégia que agrega valor
as organizagdes. Empresas com governanca eficaz tendem
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a apresentar maior atratividade para investidores, menores
custos de capital e maior resiliéncia em tempos de crise. No
entanto, conforme demonstrado pelo caso Americanas S/A, é

adocgéo de boas praticas de governanga de forma proativa, pode
funcionar como um importante mecanismo de protegéo para evitar
prejuizos semelhantes no futuro. O reforgco dessas medidas nédo

apenas contribui para a credibilidade do mercado brasileiro, mas
também estimula a confianga de investidores nacionais e interna-
cionais, promovendo o desenvolvimento econdmico sustentavel.

Em sintese, este estudo contribui para o entendimento da
relagédo entre governancga corporativa e prevengéao de fraudes
contabeis, oferecendo insights valiosos tanto para a acade-
mia quanto para o mercado corporativo. Espera-se que os
resultados apresentados possam estimular reflexdes e apri-
moramentos nas praticas de governancga adotadas por orga-
nizacdes brasileiras, fortalecendo a confiangca no ambiente
empresarial e promovendo maior transparéncia e responsa-
bilidade.

fundamental que a governanca corporativa seja implementada
de forma substancial e ndo apenas como um formalismo ou
estratégia de marketing.

Embora o objetivo principal da pesquisa tenha sido alcan-
cado, uma limitagao foi identificada. A analise baseou-se pre-
dominantemente em informagdes publicas e relatos disponiveis
sobre o caso Americanas S/A, o que pode ter limitado uma
avaliacdo mais aprofundada de aspectos internos da empresa.

O caso Americanas S/A destaca a necessidade de uma maior
fiscalizagao por parte dos érgédos reguladores e do mercado finan-
ceiro. Essa vigilancia, combinada com iniciativas que incentivem a
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