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ERESUMO

Este estudo é uma investigacdo empirica de natureza qualitativa cujo objetivo é descrever, a partir dos pressupostos tedricos
do triangulo da fraude (CRESSEY, 1953) e dos escandalos corporativos (COFFEE JUNIOR, 2005), caracteristicas da fraude
nas demonstracoes contabeis de uma empresa norte-americana. Buscou-se investigar as motivacoes e finalidades da acao
fraudulenta, os métodos de manipulacao contabil utilizados e a governanca corporativa da organizacdo. O método de pes-
quisa utilizado foi o estudo de caso, e selecao foi feita com base em um rol de escandalos contabeis citado em pesquisas
anteriores. Considerando o modelo de governanca corporativa da empresa, pode-se explicar, pela teoria dos escandalos
corporativos e pela teoria do tridngulo da fraude, a motivacdo e o método de operacionalizacdo da fraude, assim como a
finalidade do agente fraudador. A relevancia do estudo consiste na andlise empirica de teorias pouco pesquisadas, possibi-
litando refletir se empresariado, gestores e acionistas brasileiros estariam sujeitos as mesmas mazelas observadas nas acoes
fraudulentas de corporacées norte-americanas.

Palavras-chave: Fraude contdbil; teoria dos escandalos corporativos; teoria do tridangulo da fraude; governanca corporativa.

ABSTRACT

This study is a qualitative empirical research whose goal is to describe, from the theoretical assumptions of the fraud triangle
(CRESSEY, 1953) and the corporate scandals (COFFEE JUNIOR, 2005), characteristics of fraud in the financial statements of
a North American company. We sought to investigate the motivations and purposes of the fraudulent action, the methods
of accounting manipulation used and the corporate governance of the organization. The research method used was the
case study, and the selection was based on a list of accounting scandals mentioned in previous research. Considering the
model of corporate governance of the company, the motivation and the method of operation of the fraud, as well as the
purpose of the fraudulent agent, can be explained by the theory of corporate scandals and the fraud triangle theory. The
relevance of this study is the empirical analysis of poorly researched theories, enabling to think if entrepreneurs, managers
and Brazilian shareholders would be subject to the same ills observed in fraudulent actions of North American corporations.

Keywords: Accounting fraud; theory of corporate scandals; fraud triangle theory; corporate governance.
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1. INTRODUCAO

A campanha “Pequenas Corrupcoes — Diga
Nao”, lancada pela Controladoria-Geral da Unidao
(CGU), tem alcancado grande repercussao em cur-
to espaco de tempo: mais de 7 milhdes de acessos
na rede facebook desde seu inicio em 2 de feverei-
ro de 2014. Segundo a entidade, varias situacoes
do cotidiano, como falsificar carteira de estudante
ou furtar linha de TV a cabo, embora aceitas cul-
turalmente, refletem condutas antiéticas e ilegais.
Justificam-se ou racionalizam-se determinadas
praticas, sob o argumento de nao causar prejui-
zos a sociedade. Indaga-se, pois, haveria diferen-
ca entre tais condutas e atos praticados por um
Chief Executive Officer (CEO) que manipulasse in-
formacoes sobre gestao e contabilidade da empre-
sa a fim de satisfazer expectativas de analistas de
mercado? A ndo ser pelo vultoso dano financeiro
e pela repercussao do caso na midia, em esséncia,
as atitudes em questao sao semelhantes: possuem
motivacdes préprias; utilizam métodos especifi-
cos; e sao praticadas para atender determinadas
finalidades.

A fraude nas demonstracées financeiras de
grandes empresas é um dos maiores problemas
da atualidade, preocupando governos e entidades
ndo governamentais. Com efeito, informacdes con-
tabeis influenciam o valor patrimonial da empresa
e, caso manipuladas, podem prejudicar investido-
res e sociedade. Casos como o do Banco Santos,
Gallus Agropecuaria, Encol, Fazendas Reunidas
Boi Gordo, Avestruz Master, Daslu (MOURA,
2007; COSTA, 2011; CANECA; RIBEIRO FILHO;
ALBUQUERQUE, 2007; BORBA, 2013) reforcam a
necessidade de medidas que se contraponham aos
fatos observados.

Um estudo sobre modus operandi, motivacao,
finalidade e efeitos da fraude sobre a contabilidade
das organizacdes pode oferecer sugestdes que au-
xiliem a detectar e dissuadir atos de ma-fé, na me-
dida em que disseca atos fraudulentos em exame
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pormenorizado. A dificuldade, nesse caso, reside
em obter informacdes fidedignas sobre o fato, ja
que a fraude é um fendmeno que incorpora sua
ocultacdo e, mesmo quando identificada, poucas
sao as informacoes publicadas pelos 6rgaos de fis-
calizacdo e controle da atividade. Adicionalmente,
ha caréncia de pesquisas sobre os motivos que
levam homens supostamente honestos a fraude.
Assim, apesar de inUmeros casos, ainda rareiam es-
tudos sobre o tema no Brasil.

O problema desta pesquisa considera duas
teorias aplicadas ao caso de uma corporacao nor-
te-americana, podendo ser assim descrito: qual a
aderéncia dos pressupostos teoricos dos escanda-
los corporativos (TEC) e do trianqulo da fraude (TTF)
no caso da fraude contabil praticada pela empresa
Kmart? O estudo procura analisar os componen-
tes motivacionais da TTF no caso investigado, bem
como o sistema de governanca corporativa adota-
do pela empresa na perspectiva da TEC. Seu objeti-
vo é descrever as motivacoes e finalidades da acdo
fraudulenta, bem como os métodos de manipula-
cao contabil e a estrutura de governanca corpora-
tiva da empresa. A selecdo do caso foi feita com
base em rol de escandalos contabeis citado em
pesquisas anteriores, especialmente no trabalho
de Murcia e Borba (2005) e a relevancia do estudo
se constitui na analise empirica de teorias pouco
pesquisadas, contribuindo para a compreensao de
caracteristicas das fraudes e para a discussao de
pressupostos sugeridos pela literatura.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Teoria do tridngulo da fraude

Foi Donald Cressey que deu origem a teoria
do triangulo da fraude (TTF) ao divulgar seus es-
tudos sobre motivacdo para a pratica de fraude.
Ao entrevistar duzentos presidiarios, condena-
dos por crimes diversos, concluiu que as fraudes
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apresentaram as seguintes caracteristicas comuns:
pressao, racionalizacao e oportunidade. Cressey
acabara de descobrir os vértices do que se passou a
denominar tridangulo da fraude (1953 apud ACFE,
2012).

OPORTUNIDADE

TRIANGULO
DA
FRAUDE

PRESSAO RACIONALIZACAO

Figura 1 — Triangulo da fraude
Fonte: ACFE (2012, p. 4503).

Pressao, racionalizacao e oportunidade atuam
no que se poderia definir por subjetividade da frau-
de, razdo muito particular e intima para a pratica
do ato. A proeminéncia de um desses aspectos, no
caso concreto, é determinada pelas circunstancias
gue levam o agente a praticar a acao, independen-
temente do seu nivel hierarquico na organizacao.

A pressao resulta, normalmente, de problemas
financeiros da empresa ou do préprio funciona-
rio, que pode se sentir forcado a demonstrar uma
melhor situacao corporativa para os usuarios das
informacoes, com o fim de beneficiar a si mesmo
ou a empresa. Nesse sentido, Erickson, Hanlon e
Maydew (2004) sustentam que varias organizacoes
utilizam opcdes de compra de acdes e bonus para
remunerar seus executivos que, pressionados por
metas de desempenho, possuem maior propen-
sdo a manipular as informacdes contabeis para

melhorar resultados da empresa. Também vértice
do triangulo, a percepcdo do fraudador sobre a
oportunidade de praticar a fraude aumenta quanto
maior a habilidade técnica e o conhecimento geral
sobre as atividades da empresa.

O triangulo se completa com a racionalizacéo,
gue indica a forma pela qual o agente procura jus-
tificar a acao fraudulenta, que, para ele, seria acei-
tavel. Embora seja um fator utilizado pelo agente
apos a deteccdo da fraude, de acordo com Cressey
(1953 apud ACFE, 2012), ele esta incorporado a
acdo fraudulenta antes mesmo de sua consuma-
cao, caracterizando-se ao lado da pressao e opor-
tunidade como fator motivacional antecedente a
pratica da fraude. E comum, em determinados ca-
s0s, que um ou outro fator se apresente com maior
preponderancia sobre os demais, constituindo-se
no fator motivacional fundamental ou mais signifi-
cativo para a execucado da fraude.

2.2. Finalidade do agente fraudador

A fraude geralmente é o meio para alcan-
car uma finalidade especifica do préprio agente,
como resolver problemas pessoais ou empresariais
ou atender expectativas dos analistas de merca-
do. Neste Ultimo caso, a ocultacdo de fatos ou tran-
sacdes da empresa com o fim de obter ou renovar
um financiamento, que nado seria aprovado se as
demonstracoes contabeis traduzissem a realidade.

Nos casos em que prevalece a intencao de ob-
ter ganhos individuais, o agente poderia praticar a
fraude para viabilizar um empréstimo para a orga-
nizacdo e, em seguida, desvia-los para fins pesso-
ais. Da mesma forma, administradores ou gestores
gue possuem participacdo aciondria poderiam ma-
quiar as demonstracoes contabeis para inflacionar
0 preco das acdes, vendendo suas participacoes
com maiores lucros, logo em seguida.

Silva et al. (2012), em pesquisa comparativa
sobre o perfil da fraude contabil praticada no Brasil
e nos Estados Unidos, adotaram uma tipologia
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propria de classificacdo das fraudes, sugerindo que
a acao fraudulenta apresenta as seguintes finalida-
des: i) ocultar a real situacao da empresa; ii) desviar
recursos da organizacdo; iii) melhorar a bonifica-
cao dos executivos; e iv) sonegar tributos. Embora
a fraude possa ser executada objetivando mais de
uma dessas finalidades, é possivel que uma se des-
taque sobre as demais, como a mais relevante ou
significativa.

2.3. Métodos de manipulacao contabil

Wells (2001) e ACFE (2012) vislumbram uma
variedade de métodos capazes de maquiar de-
monstracdes contdbeis de uma empresa. Assim,
a fraude na contabilidade pode ser praticada por
meio das seguintes operacdes: i) receitas ficticias;
ii) fraude no atendimento do regime contabil da
competéncia; iii) ocultacao de despesas e passivos;
iv) divulgagdes ou omissdes fraudulentas; e v) ava-
liacbes fraudulentas de ativos.

Dessa forma, identificando o aspecto motiva-
cional da TTF, a finalidade do agente fraudador e
os métodos de manipulacao contabil utilizados, é
possivel caracterizar a fraude nas demonstracdes
contabeis de uma empresa, ja que o agente, mo-
tivado por um ou alguns dos fatores antecedentes
descritos no triangulo da fraude, executa a acao
fraudulenta, escolhendo o método de manipula-
cao das demonstracdes contabeis que lhe permita
alcancar a finalidade desejada (CONDE, 2013).

2.4. A governanca corporativa no contexto
da fraude

Ao longo do tempo, as sociedades anénimas,
e respectivo sistema acionario, se constituiram em
uma das mais importantes formas de captacao
de recursos, capazes de viabilizar o financiamen-
to e o crescimento das corporacdes norte-ameri-
canas e europeias (ANDRADE; ROSSETTI, 2009).
Entretanto, esse crescimento promoveu a dispersao
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do capital das empresas e, como consequéncia,
uma lacuna entre propriedade e gestao provocou
grandes mudancas, entre elas, os varios conflitos
de interesses entre partes relacionadas. Andrade e
Rossetti (2009) comentam que o trabalho de Berle
e Means (1965) foi um dos estudos pioneiros a evi-
denciar conflitos entre proprietarios e gestores na
(j& consagrada) teoria de governanca corporativa
denominada conflitos de agéncia.

A governanca corporativa se desenvolveu
Como reacao a oportunismos proporcionados pelo
afastamento dos proprietarios das organizacoes e,
segundo Bergamini Jr. (2005), pode ajudar a supe-
rar problemas de agéncia, fornecendo mecanismos
eficientes de monitoramento que contribuem para
atenuar a dicotomia entre acdes do administrador
e expectativas dos acionistas. Assim, a governanca
deixou de ser modismo ganhando espaco no am-
biente empresarial. Ainda embrionaria no Brasil,
sofre influéncia da estrutura de propriedade alta-
mente concentrada, com controle predominante-
mente familiar, em que os trés maiores acionistas
detém mais de 80% do capital com direito a voto
(ANDRADE; ROSSETTI, 2009). Observa-se que em-
presas com essa estrutura sdo menos propensas a
manipulacoes de resultados, quando comparadas
com empresas nao familiares (JIRAPORN; DADALT,
2009) ja que os proprietarios, preocupados com o
bom desempenho da organizacao, administram a
empresa ou monitoram de perto seus administra-
dores, reduzindo-lhes a interferéncia.

J& 0 modelo norte-americano de governanca
corporativa, focado na maximizacdo do retorno
para 0s acionistas, é caracterizado por uma es-
trutura de propriedade pulverizada, com grande
numero de acionistas minoritarios. A propriedade
¢ dissociada da gestdo, e os conflitos de agéncia
envolvem acionistas e gestores, com forte protecao
legal dos minoritarios, e fraudes sdo caracteriza-
das, geralmente, por manipulacoes nos resultados.
Diante dessa separacao entre acionistas e gesto-
res, € razoavel inferir que executivos nem sempre
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administram as empresas no melhor interesse dos
investidores, optando, em certas situacdes, por agir
em beneficio proprio. E dentro desse ambiente de
ruptura da confianca que surgem as ac¢des fraudu-
lentas. Nesse contexto, Cardozo (2005) promove a
seguinte reflexao:

Cansados e atonitos, investidores em todo o mundo
estdo buscando formas de governanca corporativa
gue possam minimizar os possiveis problemas de ne-
gligéncia e mé gestdo que levam ao esbanjamento e
podem esconder casos de roubo, fraude e falcatruas.
Empresas que hoje ndo estejam adotando uma boa
gestao de riscos para restabelecer a confianca dos in-
vestidores terdo dificuldade para atrair capital e ex-

pandir seus negécios (p. 43).

Apesar da diferenca com o modelo de gover-
nanca norte-americano, a estrutura de proprieda-
de das empresas brasileiras tem se modificado nos
ultimos anos, promovendo novos desafios para
essas organizacoes, em que administradores serao
responsaveis por grandes corporacoes — realidade
do “modelo anglo-saxao que agora encosta na
realidade brasileira e ja deixa no ar algumas per-
guntas instigantes. Serd que vamos ter 0s mesmos
problemas das corporacdes norte-americanas e in-
glesas? Estdo nossos administradores preparados
para a nova realidade? Temos um arcabouco legal
apropriado para a mudanca?” (HESSEL, 2006, p.
22). Esse é o contexto que justifica o estudo de
caso da empresa norte-americana Kmart por meio
do qual pretende contribuir para o entendimento
de caracteristicas de atos fraudulentos que pode-
rao, de modo similar, se repetir no Brasil.

2.4. A teoria dos escandalos corporativos
(TEC)

Por que um determinado escandalo ocorre em
uma economia e nao afeta outra, se ambas estao
interligadas numa economia global? Ou ainda, por

gue uma pessoa pratica determinada acao para
distorcer os resultados contabeis da empresa en-
guanto outra, numa situacao semelhante, nao pra-
tica tal acdo ou pratica acao diversa com a mesma
finalidade? Algumas dessas questbes constam do
estudo de Coffee Junior (2005), que comparou
experiéncias dos EUA e Europa durante a crise no
mercado de acbes em 2000. Naquela ocasido, a
gueda das acdes na Europa ndo se deu da mes-
ma forma como nos EUA, nem esteve associada ao
mesmo tipo de irreqularidade financeira e contabil.
Ao comparar os sistemas de governanca cor-
porativa, Coffee Junior identificou que as compa-
nhias norte-americanas se caracterizavam por siste-
ma de controle disperso, forte mercado de capitais
e grande exigéncia de transparéncia. Ja na Europa,
estava em vigéncia um sistema de governanca
concentrado, com baixo grau de transparéncia
das informacdes, em que alguns poucos acionis-
tas detinham o controle acionario. Nesses casos, 0
acionista ou o grupo de acionistas controlador nao
precisa de mecanismos indiretos de controle, como
remuneracao variavel, bénus, ou opcoes de acoes,
para incentivar uma melhor gestao por parte dos
administradores, ja que podem atuar diretamente
na gestao da empresa e monitorar de perto a acao
dos executivos. Assim, no sistema concentrado os
administradores tém menos liberdade de acdo e
menos motivacao para manipular resultados, ten-
do em vista que nao serdo beneficiados com op-
coes de acoes pelo bom desempenho na gestao.
Coffee Junior (2005) argumenta que as diferen-
cas observadas na governanca corporativa das orga-
nizagdes, especialmente no nivel de concentracdo do
capital, permitem explicar as diferencas na natureza
das fraudes e na sua autoria. Assim, nos sistemas
de governanca, em que a propriedade é dispersa,
ha maior propensao a manipulacao dos resultados,
pois ha incentivos administrativos para o gerencia-
mento de resultados, e 0s gestores das organiza-
cOes tendem a ser os protagonistas da historia. Por
outro lado, nos sistemas em que a propriedade é
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concentrada, sdo os proprietarios que desempe-
nham o papel correspondente, e os escandalos sao
caracterizados pela apropriacado de beneficios pri-
vados de controle. Esta investigacao se propde a
comprovar a teoria de Coffee Junior aplicada ao
caso Kmart, empresa norte-americana em que a
estrutura de propriedade era altamente dispersa.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Tipo de pesquisa

Este estudo é uma investigacao empirica de na-
tureza qualitativa, que analisa a fraude praticada por
meio de manipulacdo nas demonstracdes contabeis
de uma empresa norte-americana. Pode ser classifi-
cado como uma pesquisa descritiva que, segundo Gil
(2009, p. 28), tem “como objetivo primordial a descri-
cao das caracteristicas de determinada populacao ou
fendmeno, ou o estabelecimento de relacbes entre
variaveis”, que neste estudo sao os fatores motivacio-
nais antecedentes a acao fraudulenta, os métodos de
manipulacdo contabil utilizados e as finalidades dos
agentes fraudadores. A investigacdo compreendeu
adicionalmente o estudo sobre o sistema de gover-
nanca corporativa adotada pela empresa.

Trata-se de estudo de caso, caracterizado por
investigacao de um objeto (Ibidem). O planejamen-
to de um estudo de caso requer antes de tudo, a
decisao sobre o uso do projeto de caso Unico ou de
casos multiplos. O estudo de caso Unico é similar
ao experimento Unico e pode ser usado, por exem-
plo, para confirmar ou ndo proposicoes de deter-
minada teoria, que, nesse caso, sao as teorias do
triangulo da fraude e dos escandalos corporativos.

3.2. Selecao do caso
Para selecao do caso investigado, este estudo

adotou como critérios operacionais (YIN, 2010) a
disponibilidade e confiabilidade das informacoes
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sobre a fraude, que por questdes metodoldgicas
foram subdivididos nos seguintes subcritérios:

e fraude com informacbes divulgadas por

agentes reguladores ou de fiscalizacao;

¢ fraude analisada judicialmente com senten-

ca de mérito proferida, ainda que em pri-
meira instancia;

e fraude com muita divulgacdo nas midias

impressa ou eletrénica.

Considerando a importancia da confiabilidade
das informacbes em pesquisas dessa natureza, foi
priorizado um caso com sentenca judicial proferi-
da e com muita divulgacao de érgaos reguladores
e de fiscalizacdo ja que, nestas situacdes, docu-
mentos primarios de dificil acesso sao apreciados
e analisados, revelando informacoes dificeis de ser
obtidas por outra fonte de evidéncia.

Conforme ja mencionado, o caso investigado foi
selecionado em um rol de escandalos contabeis, em
que as fraudes foram tabuladas, classificadas por ano,
natureza do capital social e setor de atividade da em-
presa. Em sequida foi verificado o atendimento aos
critérios e subcritérios de selecao. Considerando que
mais de uma empresa atendeu aos subcritérios esta-
belecidos, optou-se pelo estudo de uma empresa co-
mercial varejista, a empresa Kmart, denunciada pela
Securities and Exchange Commission (SEC) em 2005.

3.3. Coleta e tratamento dos dados

Segundo Yin (2010), a linha de investigacao
do estudo de caso estd no nucleo do protocolo
formado por questdes substantivas formuladas ao
investigador. Nesta pesquisa, foram elaboradas as
seguintes questdes para orientar a obtencao dos
dados: i) qual dos fatores da TTF foi determinante
para a pratica da fraude? ii) Qual a finalidade do
agente fraudador ao perpetrar a acdo fraudulenta?
iii) Qual o método de manipulacdo contabil utiliza-
do pelo agente fraudador na execucdo do ato ilici-
to? iv) Qual a estrutura de governanca corporativa

da empresa envolvida na fraude?
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Durante a coleta de dados, os pesquisadores
procuraram responder aos questionamentos for-
mulados utilizando-se de multiplas fontes de evi-
déncia, aspecto que, segundo Yin (2010), repre-
senta um ponto forte na conducdo de estudos de
caso. Para o autor, a evidéncia de duas ou mais
fontes possibilita a triangulacao de dados e a con-
vergéncia sobre os mesmos fatos ou descobertas,
proporcionando uma analise mais robusta. Neste
estudo, a primeira fonte utilizada foi o registro de
arquivos que compreendia informacdes disponiveis
nos bancos de dados da SEC ou em processo ju-
dicial sobre a fraude. A outra fonte consultada foi
a documentacao, constituida de recortes de noti-
cias e artigos sobre o caso, divulgados em midia
impressa ou eletronica. Adotou-se o seguinte pro-
cedimento: primeiramente, investigou-se a fraude
nos registros de arquivos e, em seguida, buscou-se,
por meio da documentacao, corroborar as evidén-
cias coletadas. O Quadro 1 apresenta a quantidade
de arquivos e documentos consultados.

Quadro 1 - Quantidade de registros e documentos
consultados

Caso
Fontes Kmart
[ 1
Registro de B Justllgad g
arquivo rgao regulador e de 15
fiscalizacao
. Revistas e jornais 39
Documentacao
Videos 3

Fonte: Elaboracao dos autores.

Na analise e interpretacdo das informacoes
obtidas adotou-se a tipologia proposta por Yin
(2010), optando-se, como estratégia geral, por se-
guir as proposicoes da TEC e da TTF.

4. ESTUDO DO CASO KMART

Este estudo tem fim exclusivamente académi-
co, ndo se destinando a noticiar a fraude, tampouco
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sua repercussdo. Ressalta-se que as observacoes
apresentadas decorrem dos fatos relatados, con-
forme divulgados nas fontes consultadas que,
por tratar de aspectos subjetivos de cada agente,
podem nao representar o sentimento intimo dos
agentes denunciados pelos atos fraudulentos.

4.1. A empresa Kmart

Sebastian S. Kresge, representante de vendas
de uma cadeia de lojas de 10 centavos americanos,
teve a ideia de abrir seu préprio negécio, fundan-
do, em 1899, sua empresa com apenas U$ 8 mil
gue havia juntado durante dez anos de trabalho.
Em 1912, a empresa, que iniciou suas atividades
com apenas duas lojas, estava consolidada no mer-
cado com 85 lojas em varios estados norte-ame-
ricanos. Com o crescimento da organizacao, em
1918, a SS Kresge Corporation foi listada na New
York Stock Exchange, apresentando grandes resul-
tados nos anos que se sucederam (REFERENCE FOR
BUSINESS, 2012). Em 1924, a empresa valia aproxi-
madamente U$ 375 milhdes, chegando a 597 lojas
em funcionamento em 1929.

Em 1962, a Kresge Corporation fundou sua
primeira loja Kmart em Garden City, Michigan,
coincidentemente, poucos meses antes daquela
gue seria sua maior concorrente, a Wal-Mart, abrir
suas portas. A década que se seguiu foi promissora
para as lojas Kmart que ganharam muito espaco
no mercado e, em 1977, a corporacao resolveu
mudar sua denominacao para Kmart Corporation.
As lojas com nome Kresge continuaram em funcio-
namento sob a administracdo da Kmart até 1987,
guando foram vendidas para McCrory Corporation
(BARMASH, 1987).

Na década de 1990 ocorreram mudancas na
situacdo financeira e econ6mica da empresa, a
Kmart fracassou na utilizacao de tecnologia da in-
formacao (Tl) para gerir sua cadeia de suprimen-
tos, mantendo alto custo de armazenagem. Em 22
de janeiro de 2002, a empresa entrou com pedido
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de concordata e alguns diretores passaram a ser
acusados de enganar os investidores e analistas de
mercado sobre a real condicao financeira da cor-
poracao. Antes do pedido de concordata, a em-
presa chegou a operar com cerca de 2.100 lojas
nos Estados Unidos, empregou cerca de 250.000
trabalhadores, e suas vendas anuais chegaram a
ser aproximadamente US$ 37 bilhdes, tornando-se
o segundo maior varejista do pais (SEC, 2005a). Em
meio a concordata, a ESL Investments adquiriu o
controle da empresa que, em maio de 2003, emer-
giu do processo de recuperacdo com o nome de
Kmart Holdings Corporation e, em novembro de
2004, consolidou sua fusdo com a Sears, passando
a denominar Sears Holdings Corporation.

4.2. A OPERACIONALIZACAO DA FRAUDE

O caso envolve a pratica de atos fraudulentos,
perpetrados por executivos daquela organizacao,
com o objetivo de omitir informacdes sobre a real
situacdo financeira da empresa e manter suas boni-
ficacdes pelos resultados alcancados. A fraude que
levou ao pedido de concordata foi precedida de
uma série de problemas envolvendo questdes de
pessoal, marketing, ética profissional e problemas
operacionais (WILLIAMS; SUMNER, 2010), tornan-
do-se objeto de estudo de diversas areas da cién-
cia. O principal problema da empresa era seu baixo
desempenho concorrencial, em virtude da inefi-
ciéncia em sua cadeia de suprimentos. Em suma,
a empresa nao conseguia alcancar os resultados
da sua maior concorrente, a Wal-Mart, conhecida
por seu sistema de inventario just-in-time (HAKIM;
KAUFMAN, 2002).

Apds a apuracao das fraudes na corporacao,
a SEC denunciou o CEO, o Chief Financial Officer
(CFO) e diretores/gerentes de divisbes da empre-
sa por manipularem as demonstracdes contabeis
divulgadas pela organizacao. Na dendncia de n°
19353, a SEC acusou dois executivos da Kmart
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por manipulacdo de demonstracoes contabeis. Os
executivos prestaram informacoes falsas ao depar-
tamento de contabilidade para reconhecer, ante-
cipadamente, “subsidios” recebidos em contrato
celebrado com uma empresa fornecedora. Esses
valores eram pagos pelos fornecedores para, entre
outras razdes, garantir exclusividade na venda de
seus produtos, atividades promocionais e marke-
ting. A Kmart os classificava como reducao do cus-
to das mercadorias vendidas (CMV).

Segundo os principios de contabilidade ge-
ralmente aceitos (Generally Accepted Accounting
Principles — GAAP), subsidios contratuais devem ser
reconhecidos ao longo da vigéncia do contrato, e
as demonstracdes financeiras que nao atendem a
tais principios sao consideradas, pela SEC, como
presumivelmente enganosas ou imprecisas. Nesse
sentido, havia um memorando da Administracéo
da Kmart para suas divisdes, recomendando a
apropriacao de “subsidios” nos respectivos perio-
dos a que se referiam, nos seguintes termos: “se
um contrato com concessao de subsidio é assina-
do hoje, mas é relacionado ao exercicio de 2001,
nenhum subsidio pode ser apropriado no ano de
2000" (SEC, 2005b, p. 8).

Havia forte pressdo sobre executivos e fun-
cionarios da Kmart para melhorar a margem bru-
ta de contribuicao (MBC) dos produtos vendidos
em seus departamentos. Anualmente, avaliava-se
o desempenho de setores e executivos, com base,
principalmente, na MBC e nos “subsidios” recebi-
dos de fornecedores. Estes, por seu turno, carac-
terizados por reduzir o custo das mercadorias ven-
didas, melhoravam o desempenho do indice MBC
(SEC, 2003).

Durante o ano 1997, um executivo de divisdo
da Kmart negociou um contrato com a EZ Paintr,
subdivisao da Newell Robbermaid, onde a Kmart se
comprometia a adquirir produtos daquele fornece-
dor em condicoes pré-estabelecidas, pelo qual re-
ceberia varios abonos ou subsidios. O contrato en-
trou em vigor em 22 de janeiro de 1998 e expirava
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guando a empresa adquirisse U$ 45 milhdes de
mercadorias do fornecedor ou em 31 de dezem-
bro de 2001. No final do ano 2000, o executivo da
Kmart iniciou uma negociacdo com o fornecedor
para um aditivo no referido contrato (SEC, 2005b).
Ao aproximar o final da data prevista do contrato,
a referida divisdo previu uma reducdo nos lucros
obtidos no periodo, resultado que nao era espe-
rado. Assim, em 22 de janeiro de 2001, a Kmart
e a EZ Paintr celebraram um adendo ao contrato
original, pelo qual o fornecedor emitiu uma nota
de crédito de U$ 2 milhoes, intitulada “fundo pro-
mocional”, e a Kmart se comprometera a efetuar a
aquisicao de mais U$ 15 milhdes de mercadorias.

Acordaram ainda que, caso a Kmart ndo cumprisse
a cladusula aditiva, o subsidio ou abono fornecido
deveria ser reembolsado.

Para contabilizar a operacao, o executivo apre-
sentou o adendo do contrato e preencheu um for-
mulario para registro na contabilidade da Kmart.
Entretanto, indicou que o valor recebido de abono
se referia ao periodo de 1° de fevereiro de 2000 a 30
de janeiro de 2001, deturpando o periodo de com-
peténcia em que deveria ser apropriado. Esse fato
acarretou o reconhecimento indevido dos subsidios
recebidos, provocando uma subavaliacdo no CMV e
0 consequente aumento dos resultados daquele pe-
riodo. A Figura 2 ilustra o modus operandi da fraude.
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Figura 2 — Operacionalizacao da fraude no caso Kmart.

Fonte: Elaboracao dos autores.

Situacao semelhante ocorreu em outra divisao
da Kmart, cujo caso foi apurado no mesmo proces-
so. Um funcionario daquela divisao também pres-
tou informacdes deturpadas ao setor de contabili-
dade sobre beneficios recebidos de fornecedores,
resultando na reducao de cerca de U$ 2,8 milhoes
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nos custos das mercadorias vendidas e no conse-
guente aumento dos resultados daquele periodo.
Na carta de responsabilidade da administracao,
assinada pelo CEO e pelo CFO, a empresa confir-
mou que as demonstracdes contabeis apresenta-
das ao final daquele trimestre foram elaboradas de
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acordo com os principios contabeis e as normas
exigidas pela SEC e, na opiniao da administracao,
compreendiam todos os lancamentos necessa-
rios para a correta apresentacdo dos resultados.
Verificou-se que as declaracdes prestadas no rela-
tério de responsabilidade da Kmart eram falsas e
enganosas em, pelo menos, dois aspectos: (i) o re-
latério afirma que as demonstracdes contabeis da
empresa foram preparadas em conformidade com
os principios de contabilidade geralmente aceitos,
mas constatou-se que “subsidios” recebidos dos
fornecedores foram indevidamente antecipados,
com inobservancia do principio da competéncia; e
(i) a empresa declarou que seus sistemas de con-
trole interno forneciam razoavel garantia de que
as transacoes foram executadas de acordo com
procedimentos internos estabelecidos. Entretanto,
observou-se que os valores recebidos foram apro-
priados de forma contréria ao estabelecido na po-
litica interna da empresa, inclusive no memorando
encaminhado as divisdes da Kmart (SEC, 2005b).
Os executivos foram denunciados pela SEC, jun-
to com funcionarios de empresas fornecedoras,
e acordaram em pagar uma multa de milhares de
dolares para suspender o andamento do processo.

Em outra denudncia, apresentada pela SEC em
23 de agosto de 2005 e registrada com numero
19344, a SEC acusou o CEO e o CFO da Kmart pela
omissao de questdes importantes sobre a condi-
cao financeira da empresa. Os executivos omitiram
uma compra excessiva de material para o estoque
da empresa que comprometera a situacao de li-
quidez da organizacao. Todo ano, entre o inicio
de setembro e o final de outubro, a Kmart fazia
a sua reposicao de estoque para a temporada de
férias. Para tanto contava com uma grande linha
de crédito de aproximadamente U$ 1,5 bilhdes. As
aquisicoes eram programadas para que a Kmart
pudesse pagar seus fornecedores e os bancos, de
acordo com as receitas de suas vendas no periodo
de férias (Ibidem). Entretanto, no verao de 2001, o
Chief Operating Officer (COO) da empresa, pouco
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tempo depois de ser promovido ao cargo, fez uma
compra exagerada de mercadorias sem a aprova-
¢ao ou o conhecimento de outros gerentes da em-
presa. Além do exagero na quantidade, a compra
foi feita com muita antecedéncia quando compa-
rada com anos anteriores (Ilbidem). Em agosto de
2001, o CEO, o CFO e outros membros da direto-
ria tomaram conhecimento sobre o fato e ficaram
preocupados com um possivel problema de liqui-
dez da empresa, pois os valores poderiam exceder
o saldo disponivel na linha de crédito da empresa
(Ibidem). Assim, a empresa tentou justificar que o
excedente de seu inventéario se devia a flutuacoes
sazonais e a medidas tomadas para melhorar a
posicdo do estoque geral da organizacdo, mas a
SEC considerou essa informacdo como enganosa
(EX-KMART, 2005).

Os diretores e gerentes tracaram algumas li-
nhas de acao para solucionar o problema de liqui-
dez, que aparentemente era de U$ 400 milhoes.
Entre as solucdes propostas, havia um plano para
reducdo dos gastos de capitais em U$ 168 milhdes
e antecipacao de bonificacdes recebidas de forne-
cedores no valor de U$ 300 milhdes (SEC, 2005a).
Em setembro de 2001, a administracdo ficou sa-
bendo que o excedente das compras foi de U$
850 milhdes, mais do dobro que haviam estimado
e, ainda, a antecipacao dos valores recebidos dos
fornecedores alcancaria apenas U$ 50 milhdes,
constatando-se que as acdes planejadas nao resol-
veriam o problema de liquidez (Ibidem). Na tenta-
tiva de soluciona-lo, o CEO e o CFO aprovaram a
implementacao de um plano para postergar o pa-
gamento aos fornecedores da Kmart. Esse plano
era conhecido entre 0s gerentes como projeto SID,
“slow it down" e causou sérios problemas de re-
lacionamento entre os fornecedores e a empresa
(Ibidem). A insatisfacdo era grande e, no final de
outubro e inicio de novembro de 2001, um nu-
mero significativo de empresas parou de fornecer
mercadorias a Kmart, dentre elas a Black e Decker,
3M, Newell Rubbemaid, Gillette, Lego e Samsung.
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Em novembro, algumas lojas da rede j& enfrenta-
vam problemas de estoque de produtos comuns
na loja, como cigarros, lampadas, livros e revistas
(Ibidem).

Ao mesmo tempo que o projeto SID era imple-
mentado, a Kmart modificava seu sistema de con-
tas a pagar e controle de inventario para gerenciar
melhor seus produtos — essa conversao era conhe-
cida internamente como “projeto eLMO"”. Uma
informacao extraida da denuncia comenta que o
CEO e o CFO instruiram funcionéarios da Kmart a
dizer aos fornecedores que a razao para os atra-
sos no pagamento das faturas era a implementa-
cao desse novo sistema (Ibidem). Os problemas da
empresa foram se avolumando e, em 22 de janeiro
de 2002, ela pediu concordata. No ano seguinte,
a empresa se reestruturou e adquiriu a rival Sears
Roebuck & Co, passando a denominar-se Sears
Holdings Corporation.

A omissdo sobre os reflexos provocados na si-
tuacao financeira da organizacao caracterizou uma
fraude contra os investidores, que foram privados
de informacdes criticas para tomada de decisdo.
Por isso o CEO e o CFO foram denunciados pela
SEC por omitir as reais razbes da compra supe-
restimada e o respectivo impacto provocado na
situacao de liquidez da empresa. O CFO da em-
presa sofreu punicdo de suspensdo do exercicio
da profissao e concordou em pagar uma multa de
U$ 120 mil para encerrar o processo. O CEO foi
condenado, em junho de 2009, a pagar cerca de
U$ 10 milhdes e, em novembro de 2010, celebrou
um acordo concordando em pagar U$ 5,5 milhoes,
compreendendo U$ 2,5 milhdes de multa e U$ 3
milhdes de devolucao de empréstimo que havia re-
cebido da Kmart (STEMPEL, 2010).

Os problemas descritos ja eram suficientes
para que a empresa mergulhasse em uma crise
financeira, mas essa condicdo foi potencializada,
ainda mais, com os ataques terroristas que atin-
giram os Estados Unidos em setembro de 2001,
uma crise econémica se instalou no pais e houve

grande retracdo no consumo, fragilizando a situa-
cdo financeira da empresa.

4.3. A estrutura de governancga corporativa

O modelo de governanca da Kmart indica que
a empresa tinha capital disperso, com grande nu-
mero de acionistas, sendo comandada por uma
estrutura de gestao dissociada da propriedade da
companhia e orientada para a maximizacao do
retorno do acionista. A empresa teve suas acoes
listadas em bolsa de 1918 a 2002, quando, em
funcao do processo de concordata, sua negociacao
foi suspensa. Em junho de 2003, apds emergir do
processo de recuperacao, suas acoes voltaram a ser
negociadas na Nasdaqg.

Em vista da proximidade com a atividade da
empresa, os executivos da Kmart detinham infor-
macao privilegiada sobre as operacoes e a situacao
financeira da corporacao, enquanto a capacidade
dos acionistas em controlar os atos de gestdo da
empresa parecia ser limitada. Diante dessa sepa-
racao entre acionistas e gestores, possivelmente
surgiram conflitos de interesses (conflitos de agén-
cia), fato comprovado pelos atos perpetrados pelos
executivos ao omitir dos acionistas que a empresa
havia feito uma compra excessiva de material para
o0 estoque, comprometendo a situacao de liquidez
da organizacao, e ao manipular as demonstracoes
contabeis da empresa reconhecendo indevidamen-
te “subsidios” recebidos dos fornecedores.

O CEO da corporacao reconheceu erros em
sua gestao, ao negligenciar questdes de governan-
ca corporativa, inclusive quanto a forma de relacio-
namento entre ele e o conselho de administracao
(RAPHAEL; FISK, 2009). Esse conselho, principal
forma de controle interno sobre atividades geren-
ciais, fracassou em sua atribuicado de defender os
interesses dos acionistas. Como relatado no pro-
cesso, 0 CEO e o CFO assinaram carta de responsa-
bilidade pela gestao, confirmando que os sistemas
de controle interno da Kmart forneciam razoavel
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garantia de conformidade entre transacoes execu-
tadas e procedimentos estabelecidos. Entretanto,
os valores recebidos de fornecedores foram apro-
priados de forma contréria ao estabelecido na po-
litica interna da empresa, inclusive no memorando
encaminhado aos diversos setores da organizacao.

4.4. A motivacao da fraude

Segundo Cressey (1953 apud ACFE, 2012),
um dos fatores que influenciam a pratica da acao
fraudulenta é a pressdo — aspecto motivacional an-
tecedente a execucao da acao que constitui a sub-
jetividade da fraude, razdo intima e particular do
agente fraudador para a pratica do ato. As evidén-
cias apontam que esse fator impulsionou os execu-
tivos a praticar a fraude. Trechos da denuncia (SEC,
2005b, p. 2) sinalizam que os gestores da Kmart
trabalhavam sob pressao “para atender as expecta-
tivas de resultados da Administracao da empresa”.

Convergindo com essas informacoes, co-
lheram-se, ainda, evidéncias na midia impres-
sa e em trabalhos académicos, indicando que a
empresa enfrentava dificuldades concorrenciais,
especialmente com a Wal-Mart, por problemas
concernentes a pessoal, marketing, ética profis-
sional, além de questdes operacionais (WILLIAMS;
SUMNER, 2010).

4.5. O método de manipulacao contabil

Conforme o processo analisado pela SEC,
identificou-se que o executivo da empresa violou
o regime da competéncia para aumentar os resul-
tados apurados no fechamento do exercicio, em
31 de janeiro de 2001. Especificamente por meio
de engano no preenchimento de formulario foram
apropriados de maneira antecipada valores recebi-
dos em contrato com um fornecedor, acarretan-
do reducdo do custo das mercadorias vendidas e
0 consequente aumento nos resultados daquele
periodo.
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Além disso, informacoes relevantes sobre a si-
tuacdo financeira da corporacao foram omitidas,
violando principios de contabilidade, ja que as de-
monstracdes financeiras devem ser divulgadas com
transparéncia e fidedignidade, a fim de evitar que
usuarios externos dessas informacoes tenham uma
percepcao distorcida sobre a condicdo financeira
da organizacao. A descricao do caso revelou que
executivos da empresa ocultaram as reais razbes de
uma aquisicao superestimada de mercadorias, efe-
tuada pelo COO, e o respectivo impacto provocado
na situacdo de liquidez da empresa, informacdes
importantes para a tomada de decisao de investi-
dores e analistas de mercado.

Em sintese, é licito depreender que a fraude
da Kmart valeu-se de dois métodos sugeridos por
Wells (2001) e ACFE (2012): fraude no atendimen-
to do regime contabil da competéncia e omissao
fraudulenta sobre fatos relevantes.

4.6. A finalidade do agente fraudador

No caso Kmart pode-se identificar que os agen-
tes fraudadores praticaram os atos fraudulentos
para ocultar a real situacdao da empresa. Em uma
das acusacoes da SEC, constatou-se que a fraude
foi praticada por meio do reconhecimento anteci-
pado de “subsidios” para atender as expectativas
de resultado da empresa. Na outra denuncia, os
agentes fraudadores omitiram as reais razbes de
uma compra excessiva de material que comprome-
teu a condicao financeira da organizacéo. Em am-
bas as situacoes o fim almejado pelo fraudador foi
ocultar a real situacdo da empresa, sua condicao
critica de liquidez e a previsdao de déficit nos resul-
tados da corporacao.

5. RESULTADOS

Vale destacar que preliminarmente os resulta-
dos revelaram as seguintes caracteristicas que nao
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se propunha investigar: i) as acdes praticadas con-
taram com a participacao de mais de uma pessoa
com funcgbes executivas na organizacao; e ii) além
disso, empresas fornecedoras foram utilizadas para
viabilizar os esquemas fraudulentos, estratégia
adotada para dar uma falsa aparéncia de legalida-
de nas manobras contabeis, evidenciando que a
fraude incorporou subterflugios para dissimular a
realidade dos fatos.

A investigacao apontou que a governanca
corporativa da Kmart era caracterizada pelo siste-
ma disperso de propriedade, aspecto distintivo do
mercado norte-americano, cujo modelo de ges-
tao é dissociado da propriedade, contexto que,
na perspectiva da teoria de Coffee Junior (2005),
permite justificar a autoria das acdes fraudulentas,
nesse caso 0s gestores e executivos da empresa,
gue atuaram em nome dos acionistas e foram os
protagonistas da histéria, indicando que a estrutu-
ra de governanca influiu na determinacdo da auto-
ria e da natureza das fraudes. O Quadro 2 apresen-
ta as principais evidéncias levantadas.

Quadro 2 — Evidéncias levantadas no caso Kmart

Caso
Evidéncias Caso Kmart
Autoria Gestores e executivos
Agentes envolvidos Mais de um
Empresas envolvidas Mais de uma

Governanca corporativa | Sistema disperso

(concentracao do capital)

Motivacao
Finalidade (objetivo)

Método de manipulacao
contabil

Teoria do triangulo da
fraude

Teoria dos escandalos
corporativos

Pressao
Ocultar a real situacdo da
empresa

1. Violacao ao regime de
competéncia contabil
2. Ocultacao de fatos relevantes

Pressao

Manipulacdo dos resultados
(resultados inflacionados)

Fonte: Elaboracao dos autores.

Identificou-se, portanto, que a fraude foi mo-

tivada fundamentalmente pela pressdo suportada
pelos executivos da corporacao para obter melhores
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resultados para a empresa. As acoes foram pratica-
das com o fim de ocultar a real condicao financeira
da organizacao, por meio da violagdo ao regime
de competéncia contabil e da ocultacdo de fatos
relevantes sobre a sua gestao. Considerando que a
empresa investigada tinha sistema de governanca
corporativa disperso, as caracteristicas da fraude
podem ser explicadas pelas teorias dos escandalos
corporativos (TEC) e do triangulo da fraude (TTF),
ou seja, ha evidéncias de que a motivacao para a
fraude seja explicada pela TTF e de que a manipula-
cao nas demonstracdes contabeis da empresa seja
sustentada pela TEC.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo descrever as
caracteristicas da fraude praticada na empresa
Kmart, com o fim de responder a questdo pro-
blema. Os resultados demonstraram a aderéncia
das proposicoes da TEC e da TTF no caso inves-
tigado, sendo importante refletir se as caracte-
risticas dos atos fraudulentos identificados po-
deriam vir a se repetir com gestores e empresas
brasileiras, ja que estes passarao a experimentar
um modelo de estrutura de capital assemelhado
aquela corporacao norte-americana.

A relevancia da pesquisa decorre da analise
empirica de teorias pouco estudadas no pails, e
sua contribuicao pode ser destacada pela dis-
cussao das caracteristicas das fraudes, que po-
dem auxiliar no combate e prevencao de acoes
de mesma espécie no Brasil. Ademais, no plano
empirico, a pesquisa promove uma reflexao so-
bre a existéncia de um procedimento sistemati-
Co nesse caso, possibilitando a confirmacao de
pressupostos tedricos ja desenvolvidos na lite-
ratura ou o desenvolvimento de novos modelos
conceituais que expliquem as fraudes pratica-
das por meio de manipulacbes nas demonstra-
coes contabeis.
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ESCANDALOS CORPORATIVOS

Como toda pesquisa, este estudo apresenta
limitacao que deve ser considerada pelo leitor: a
investigacdo compreendeu apenas informacoes
disponiveis sobre a fraude, restringindo-se, portan-
to, aos aspectos revelados nas fontes consultadas,
especialmente daquelas disponibilizadas pela SEC
e pela justica norte-americana. Sugere-se em pes-
quisas futuras a adocao dos critérios aqui estabele-
cidos para investigacdo de outros casos, por meio

da técnica da replicacdo proposta por Yin (2010)
ou, ainda, a utilizacdo de outros critérios de classifi-
cacdo e andlise de fraudes nas demonstracées con-
tabeis, que possam confirmar ou refutar os resul-
tados obtidos neste estudo. E possivel, ainda, que
as caracteristicas de fraudes corporativas tenham
alguma relacao com aspectos culturais do pais em
gue sao praticadas, sendo relevante uma investiga-
Cd0 nesse sentido.
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