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1. Fundamentacao teodrica: conflito de interesses como fenomeno estrutural

A compreensao do caso Americanas exige superar a leitura simplificada de fraude contabil
isolada e deslocar a anadlise para o plano estrutural do conflito de interesses
organizacional. Conflito de interesses, no contexto da governanga corporativa, ndo se
restringe a violacao individual de dever fiduciario. Ele pode assumir carater sistémico
quando incentivos institucionais, dependéncias relacionais e assimetrias informacionais
convergem para neutralizar mecanismos de controle.

Ateoria da agénciafornece base analitica para compreender essa dindmica ao demonstrar
que a separagdo entre propriedade e gestdo cria potencial desalinhamento entre
interesses dos administradores e dos acionistas. Em ambientes de capital concentrado ou
estruturas decisérias influenciadas por determinados grupos, o conflito pode assumir
forma ampliada, dificultando o contraditério interno. O estudo publicado
na GVcasosressalta que, embora a Americanas possuisse estruturas formais de
governanca, a efetividade dessas estruturas mostrou-se limitada diante da magnitude das
inconsisténcias identificadas.

Os Principios G20 da Organizagdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico
estabelecem que o conselho de administracdo deve exercer supervisdo independente e
diligente, assegurando integridade das demonstragdes financeiras e eficacia dos controles
internos. De modo semelhante, o Cédigo das Melhores Praticas do Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa enfatiza que transparéncia, equidade, prestagcdo de contas e
responsabilidade corporativa séo pilares essenciais da boa governancga.

No entanto, a existéncia formal desses pardmetros normativos nao garante sua efetividade
pratica. A distincdo entre governanca estrutural e governanga efetiva torna-se
fundamental. Governanca estrutural refere-se a presenca de o6rgaos e politicas
formalmente instituidos. Governanca efetiva refere-se a capacidade desses o6rgéaos
exercerem controle real, com autonomia, independéncia e disposi¢cdo para questionar
decisOes estratégicas.

No caso Americanas, o Relatério Finalda Comissao Parlamentar de Inquérito registrou que,
apesar da existéncia de conselho de administragdo, comité de auditoria e auditoria
independente, inconsisténcias contabeis de elevada magnitude persistiram ao longo do
tempo. Essa coexisténcia entre estrutura formal robusta e falha substancial revela
dissociagdo entre desenho institucional e funcionamento real.

A analise dos depoimentos consolidados no Relatério Final demonstra que diferentes
atores organizacionais apresentaram versdes divergentes quanto ao conhecimento e a
natureza das operacoes investigadas. Ex-executivos afirmaram que determinadas praticas
eram usuais no mercado. Representantes da auditoria sustentaram que cumpriram



procedimentos técnicos e que nao identificaram indicios suficientes para caracterizar erro
material. Conselheiros relataram reunioes periddicas e acesso a informacaoes regulares.

A maturidade organizacional em gestdo de riscos constitui elemento central nessa
discussdo. O modelo das trés linhas, proposto pelo Institute of Internal Auditors,
estabelece separacéo entre gestdo operacional, fungdes de risco e compliance e auditoria
interna. O COSO ERM enfatiza que risco deve ser integrado a formulagédo estratégica e ao
desempenho organizacional. A persisténcia de inconsisténcias relevantes indica que as
linhas de defesa ndo operaram de forma coordenada ou suficientemente independente.

Conflito de interesses estrutural manifesta-se quando decisdes estratégicas sdo tomadas
em ambiente que desencoraja questionamento ou quando incentivos econdmicos
favorecem manutencao de determinado resultado informacional. Nesse cenario, a
organizagcao pode passar a priorizar preservagao de métricas financeiras ou manutencéao
de expectativas de mercado em detrimento da substancia econémica.

Essa dindmica produz fendbmeno que pode ser descrito como captura decisdria interna.
Nao se trata necessariamente de conluio explicito, mas de ambiente organizacional no
qual mecanismos formais deixam de produzir ruptura institucional diante de distorgdes
relevantes.

Arelevancia do caso Americanas decorre do fato de que a organizagcao atuava em mercado
regulado, sujeita a supervisdo da Comissao de Valores Mobiliarios e as normas da Lei das
Sociedades por Acgodes. A existéncia de arcabouco regulatério consolidado reforgca a
necessidade de examinar ndo apenas regras formais, mas sua efetividade pratica.

O Relatorio Final da CPI registra preocupacao com a credibilidade do mercado de capitais
brasileiro e com a necessidade de aprimoramento dos mecanismos de responsabilizagéo
e transparéncia.4. Ao reconhecer o impacto sistémico do evento, o Poder Legislativo
sinalizou que o problema ultrapassa a esfera privada da companhia.

O conflito de interesses, quando institucionalizado, produz externalidades que atingem
nao apenas acionistas diretos, mas credores, investidores pessoa fisica e o préprio sistema
financeiro. A confianca coletiva constitui ativo institucional fundamental. Sua eroséao
implica aumento de percepgéo de risco e potencial retragdo de investimentos.

2. Analise institucional do caso a luz do relatério da CPI

A analise do caso Americanas exige leitura sistematica do Relatério Final da Comissao
Parlamentar de Inquérito instaurada para investigar as inconsisténcias contabeis
associadas a companhia. O documento consolida diligéncias, documentos internos,
oitivas e analises técnicas, oferecendo narrativa institucional abrangente sobre os fatos
investigados.

O relatdrio descreve a existéncia de conselho de administragdo, comité de auditoria e
auditoria independente regularmente contratada. Todavia, também registra que
inconsisténcias contabeis de elevada magnitude persistiram ao longo do tempo, indicando
falhas sistémicas nos mecanismos de prevengao e controle.8. Essa constatagao desloca
a analise do plano individual para o plano estrutural.

Os depoimentos colhidos revelam fragmentagao informacional. Ex-executivos relataram
que determinadas praticas eram compativeis com dindmicas de mercado. Representantes



da auditoria sustentaram ter adotado procedimentos técnicos adequados as normas
vigentes. Conselheiros afirmaram que recebiam relatérios periddicos e mantinham
interlocugao regular com a administragédo e auditores. A convergéncia dessas narrativas
aponta para fenbmeno institucional mais complexo do que simples omissao individual.

A persisténcia das inconsisténcias indica que o fluxo informacional ndo produziu
escalonamento critico suficiente para interromper a dindmica decisoria. Quando multiplas
instancias afirmam ter cumprido suas atribuigdes formais, mas o sistema como um todo
falha, evidencia-se dissociag¢&o entre estrutura e efetividade.

O Relatdrio Final também destaca a preocupagao com os impactos sistémicos do episédio
sobre a confianga no mercado de capitais brasileiro. O reconhecimento legislativo de que
a crise afetou investidores e a credibilidade institucional reforca a necessidade de
interpretacéo estrutural.

A partir dessa base empirica, torna-se possivel avancgar para a distingcado entre governanga
formal e governancga substantiva, elemento central para compreender como conflitos de
interesse podem se institucionalizar em ambientes aparentemente estruturados.

3. Governanga formal e governancga substantiva: o problema da efetividade

A distingdo entre governanga formal e governanga substantiva constitui eixo interpretativo
central para compreender o caso Americanas. A governanca formal refere-se a existéncia
institucional de estruturas previstas em lei ou em cddigos de melhores praticas, como
conselho de administragdo, comité de auditoria, auditoria independente e politicas
internas de controle. A governanca substantiva, por sua vez, refere-se a capacidade efetiva
dessas estruturas de exercer fiscalizagao critica, impor limites e interromper decisdes que
possam comprometer a integridade informacional da organizacgéo.

O estudo publicado na GVcasos ressalta que a Americanas apresentava arquitetura formal
compativel com padrdes contemporaneos de governanca corporativa. Havia conselho
estruturado, comité de auditoria instituido e auditoria independente regularmente
contratada. Essa constatacdo impede a adogéao de leitura simplista segundo a qual a crise
decorreu da auséncia de mecanismos formais.

O problema desloca-se, portanto, da inexisténcia para a insuficiéncia. A questio passa a
ser por que estruturas formalmente instituidas nao produziram ruptura institucional diante
de inconsisténcias relevantes. A CPIl registrou que as inconsisténcias ndo foram
identificadas ou interrompidas pelas instancias internas de controle. Essa constatagéao
indica que a governanga operava predominantemente no plano estrutural, mas néo
alcancava efetividade substantiva.

Governanga substantiva pressup6e independéncia real, qualidade informacional e cultura
organizacional favoravel ao contraditério. Estruturas formais podem existir, mas se néo
houver autonomia decisoria e disposigéo institucional para questionamento critico, o
controle torna-se simbdlico.

Os Principios G20 da OCDE estabelecem que o conselho deve supervisionar a integridade
das demonstragdes financeiras e os sistemas de controle interno. Quando essa supervisao
ndo se materializa em agdo corretiva diante de sinais relevantes, ocorre dissociagao entre
norma e pratica.



O caso evidencia que governanga nao pode ser mensurada apenas pela presenga de
o6rgaos formais. Sua efetividade depende da capacidade concreta de produzir
consequéncia institucional. A inexisténcia de ruptura diante de inconsisténcias relevantes
revela limitagao pratica da supervisao.

Essa distingdo é essencial para compreender por que organizagdes aparentemente
estruturadas podem ser vulneraveis a conflitos de interesse estrutural e neutralizacao de
mecanismos de controle.

4. Linhas de defesa e maturidade organizacional em gestao de riscos

A compreensédo da insuficiéncia da governanga substantiva no caso Americanas exige
examinar a estrutura de gestao deriscos e a interacao entre as chamadas linhas de defesa.
O modelo das trés linhas estabelece separagcao funcional entre gestdo operacional,
funcdes de risco e compliance e auditoria interna. Essa separagao nao tem natureza
meramente organizacional; ela representa arquitetura de contencao institucional
destinada a impedir que decisOes estratégicas escapem ao escrutinio técnico.

Quando inconsisténcias relevantes persistem ao longo do tempo, a hipétese estrutural
mais plausivel é que as linhas de defesa ndo operaram com independéncia ou
coordenagdo suficientes. A primeira linha, composta pela gestdo operacional, é
responsavel pela execugéao das atividades e pela identificagao inicial de riscos. A segunda
linha, formada por funcdes de risco e compliance, deve monitorar e orientar a gestdo. A
terceira linha, auditoria interna, atua como instancia independente de avaliacao e reporte
ao conselho.

No caso analisado, a existéncia de auditoria independente externa n&o substitui a
necessidade de funcionamento efetivo dessas linhas internas. A auditoria externa exerce
papel de asseguracao sobre demonstracoes financeiras, mas depende, em larga medida,
da qualidade dos controles internos e da integridade das informacdes fornecidas.

A maturidade organizacional em gestao de riscos pode ser compreendida como o grau de
integracao entre risco e estratégia. Organizagdes com baixa maturidade tendem a tratar
risco como evento episddico. Organizacdes com maturidade intermediaria adotam
politicas formais, mas nem sempre garantem monitoramento continuo e escalonamento
eficaz. Organizagbes maduras incorporam risco ao processo decisoério estratégico, com
indicadores claros e mecanismos de resposta institucional.

A analise do Relatdrio Final da CPI indica que, embora existissem estruturas formais de
controle, a dindmica institucional ndo produziu resposta proporcional a materialidade das
inconsisténcias. Essa constatacao sugere nivel de maturidade insuficiente para lidar com
operagodes financeiras de elevada complexidade e impacto sistémico.

Maturidade ndo se resume a existéncia de documentos, cédigos ou relatérios periddicos.
Ela exige cultura de monitoramento permanente, autonomia das fungdes de controle e
disposicao institucional para interromper praticas potencialmente distorcivas, mesmo
quando estas favorecem métricas de desempenho no curto prazo.

Quando a gestdo de riscos nao estd plenamente integrada a estratégia, decisOes
financeiras podem ser avaliadas prioritariamente sob a 6tica de resultado imediato,
relegando a segundo plano efeitos estruturais sobre endividamento e transparéncia. Esse
desalinhamento constitui terreno fértil para conflito de interesses estrutural.



O caso Americanas evidencia que a presenca de multiplas camadas formais de controle
nao garante sua eficacia. A interacao entre elas deve produzir consequéncia institucional.
Caso contrario, as linhas de defesa convertem-se em instdncias simbdlicas.

Essa reflexdo conduz ao proximo eixo analitico, que envolve a cultura organizacional e a
forma como ambientes corporativos podem neutralizar o contraditério interno.

5. Cultura organizacional, incentivos e neutralizagcao do contraditorio

A anélise estrutural do caso Americanas nao pode se limitar a arquitetura formal de
governanga ou a modelagem das linhas de defesa. A maturidade organizacional em gestao
de riscos demonstra que cultura institucional constitui variavel determinante na
efetividade dos mecanismos de controle. Estruturas podem existir e ainda assim serem
neutralizadas por ambiente decisdrio que privilegia metas de desempenho de curto prazo
ou que desestimula questionamento técnico.

O ambiente organizacional descrito no conjunto de documentos analisados revela
coexisténcia entre metas agressivas, pressao por resultados e complexidade financeira.
Em contextos dessa natureza, conflitos de interesse podem se manifestar ndo apenas
como desvio deliberado, mas como racionalizagéo progressiva de praticas que favorecem
métricas especificas de desempenho. O risco deixa de ser percebido como ameaca e
passa a ser internalizado como instrumento estratégico.

A neutralizacdo do contraditério ocorre quando sinais de alerta ndo sao escalonados ou
quando questionamentos técnicos sdo absorvidos sem produzir consequéncia
institucional. A literatura sobre cultura organizacional identifica fenbmenos como
normalizacdo do desvio e acomodacgéao gradual de praticas que, isoladamente, parecem
justificaveis, mas cumulativamente produzem distorgéo relevante.

Os depoimentos registrados na CPIl reforgam essa dimenséao cultural. Ao longo das oitivas,
observa-se tendéncia a justificativa procedimental das decisdes e a fragmentacao da
responsabilidade. Esse padrdao é compativel com ambientes nos quais o cumprimento
formal de rotinas substitui a reflexao critica sobre substancia econémica.

O material didatico desenvolvido sobre maturidade em gestdo de riscos enfatiza que
organizagdes maduras promovem canais efetivos de escalonamento, asseguram protecao
ao dissenso técnico e estabelecemindicadores de risco que geram acao concreta. Quando
tais elementos sdo frageis, a governancga torna-se reativa e nao preventiva.

A cultura organizacional também se relaciona com desenho de incentivos. Estruturas de
remuneragédo e avaliagdo de desempenho influenciam decisbes estratégicas. Quando
incentivos estao fortemente vinculados a métricas financeiras especificas, ha risco de
priorizagao dessas métricas em detrimento de analise estrutural de sustentabilidade.

No caso Americanas, a conjugacéo entre complexidade financeira, metas de desempenho
e fragmentacéo decisdria produziu ambiente no qual inconsisténcias relevantes ndo foram
interrompidas tempestivamente. A crise evidencia que governanca eficaz depende de
integracéo entre cultura, incentivos e estrutura formal.

Essa constatagao conduz ao proximo eixo analitico, que examina como conflitos de
interesse podem se institucionalizar em organiza¢gbes empresariais € ndo empresariais,
desvirtuando sua fungdo social e econémica.



6. Conflito de interesses, captura institucional e desvio da funcao organizacional

O caso Americanas permite sustentar uma tese de alcance mais amplo do que a
controvérsia contabil em si. O ponto central ndo esta apenas no erro, na fraude ou na
classificagdo técnica de operagdes, mas na forma como conflitos de interesses podem se
institucionalizar a ponto de reconfigurar a prépria racionalidade interna da organizagéo.
Nessa configuragdo, a empresa deixa de operar como instituicao orientada a producao de
valor sustentavel, integridade informacional e responsabilidade perante investidores e
credores, e passa a funcionar, em alguma medida, como instrumento de beneficio privado,
inclusive quando esse beneficio se expressa como preservagao reputacional, manutengao
de métricas de desempenho ou protegcdo de decisbes estratégicas previamente
assumidas.

A literatura sobre governanga corporativa e teoria da agéncia oferece um quadro
interpretativo consistente para esse fendmeno. O conflito de interesses emerge quando ha
assimetria informacional e incentivos desalinhados entre quem decide e quem suporta o
risco. O que o caso evidencia é que esse conflito pode deixar de ser um desvio periférico e
passar a compor o proprio modo de funcionamento institucional, sobretudo quando as
estruturas de supervisao nao dispdem de independéncia substantiva para operar como
instancias de contraditdrio. O estudo de caso publicado pela FGV, ao examinar o colapso
de governanca, reforca a ideia de que a presenca de estruturas formais ndo impede, por si
s0, a deterioragdo da efetividade do controle quando a organizagao opera sob logica de
desempenho e validagdo interna de praticas que deveriam ser permanentemente
escrutinadas.

Essa leitura é reforgcada por pesquisa académica recente que analisa o episédio sob a 6tica
da teoria da agéncia, associando o risco sacado e a fraude a fragilidades de governancga,
controles internos e incentivos. A relevancia dessa contribuicdo nao é apenas descritiva,
mas conceitual: ela sugere que, quando incentivos sao mal calibrados e mecanismos de
supervisdo sdo capturados por rotinas de conformidade formal, abre-se espago para
distorcOes persistentes e para a normalizagdo do risco como ferramenta de gestao. Em
outras palavras, o conflito de interesses torna-se estrutural quando a organizagéo passa a
recompensar resultados sem exigir, com igual intensidade, a qualidade institucional do
processo que produziu esses resultados.

No plano institucional brasileiro, o caso também revela como a resposta regulatéria tende
a se ativar apds a crise, e ndo antes dela. A CVM, ainda em janeiro de 2023, divulgou
publicamente a instauragcdo e o desdobramento de procedimentos e inquéritos
administrativos voltados a apuragdo de eventuais irregularidades relacionadas as
inconsisténcias informadas pela companhia, evidenciando que a supervisao regulatéria se
move por gatilhos informacionais e que a qualidade do disclosure é condigdo para o
acionamento tempestivo do controle externo. Isso reforgca um ponto essencial para o
argumento do artigo: em mercados baseados em disclosure, a integridade informacional
nao é consequéncia automatica da existéncia de regras, mas produto de governancga
substantiva que assegure que a informacao divulgada seja fiel a substancia econémica.

A partir dessa chave interpretativa, o caso Americanas torna-se exemplar para além do
universo das companhias abertas. Organizagdes empresariais e ndo empresariais podem
sofrer desvio de funcgéo institucional quando conflitos de interesse sao tolerados como
pratica, quando o contraditério interno é neutralizado e quando estruturas de controle



operam como validagéo simbdlica, ndo como fiscalizagao efetiva. O risco sistémico, nesse
cenario, nao se limita ao contagio financeiro, mas se expressa como erosao da confianca
institucional, que é o insumo invisivel de todo ambiente de mercado e, em sentido mais
amplo, da legitimidade organizacional.

Esse item prepara a transigao para o proximo, no qual sera aprofundado como a auditoria
independente, o ceticismo profissional e a cultura de controles se inserem nessa
arquitetura e por que, em determinados contextos, a auditoria pode falhar em atuar como
barreira efetiva quando a governanga interna ja se encontra fragilizada.

7. Auditoria independente, ceticismo profissional e limites do assurance

A auditoria independente ocupa posicdo central na arquitetura de governanga das
companhias abertas. Seu papel é fornecer asseguragao razoavel de que as demonstragoes
financeiras, consideradas como um todo, refletem adequadamente a posigcao patrimonial
e o desempenho da entidade, sem substituir a administracdo nem os Orgaos de
governanca. No caso Americanas, a auditoria externa foi chamada a prestar
esclarecimentos no ambito institucional, inclusive sobre procedimentos adotados e
interlocugao com as instancias de governanga, o que revela que o episddio ultrapassou a
dimensao empresarial e assumiu estatura publica e sistémica.

O ponto critico, entretanto, ndo se limita a saber se houve conformidade formal com
padrdes técnicos, mas a compreender o alcance do ceticismo profissional quando a
organizacao ja opera sob racionalidade interna que tende a normalizar determinadas
praticas. Em ambientes desse tipo, a auditoria pode se ver condicionada pela qualidade
dos controles internos e pela integridade do fluxo informacional, o que torna a governanca
substantiva um pré-requisito silencioso da prépria asseguragao.

O debate académico e normativo internacional reforca essa conclusdo ao atribuir ao
conselho papel indelegavel de supervisdo da integridade dos relatérios financeiros e dos
sistemas de controle interno. A auditoria externa integra o sistema, mas nao substitui a
responsabilidade institucional do conselho na vigilancia critica sobre risco, controles e
transparéncia.

No debate publico brasileiro, veiculos juridicos especializados registraram que o caso
reacendeu discussdes sobre responsabilidade de auditores, limites da responsabilizacéo
e necessidade de reforco regulatoério, inclusive distinguindo responsabilidade penal, civile
administrativa e destacando que a imputacéao de responsabilidade exige demonstracéao de
dolo ou culpa, além de nexo com o dano. Esse ponto é importante porque impede
simplificagdes e orienta a analise para o plano estrutural: o foco ndo é apenas punir, mas
reduzir vulnerabilidades de governanga que permitem persisténcia de distorgoes.

Além disso, estudos académicos sobre relatérios de auditoria da prépria Americanas no
periodo pré-crise identificaram auséncia de sinais explicitos, nas opinides emitidas, que
antecipassem o evento, reforgando a discussao sobre limites informacionais do relatdrio
de auditoria e sobre a necessidade de governancga interna efetiva para que o assurance
cumpra seu papel institucional.

Em sintese, o caso evidencia que auditoria independente nado deve ser tratada como
barreira autbnoma capaz de compensar fragilidades sistémicas de governanga e cultura.
Quando a governanca substantiva é insuficiente, a auditoria tende a operar com menor



capacidade de ruptura, sobretudo em operagdes complexas cuja substancia econémica
pode ser obscurecida por rotinas organizacionais, interpretacdes técnicas e dependéncia
informacional.

8. Risco sistémico, confianca institucional e mercado de capitais

O caso Americanas ultrapassou os limites de uma crise corporativa isolada e assumiu
dimenséao sistémica no mercado de capitais brasileiro. A divulgagéo das inconsisténcias
contabeis produziu impacto imediato sobre investidores, credores e demais participantes
do mercado, afetando ndo apenas o valor das agdes da companhia, mas a percepcao geral
sobre a integridade informacional de companhias abertas.

Risco sistémico, nesse contexto, nao se restringe ao contagio financeiro direto. Ele se
manifesta como erosdo da confianga institucional. Mercados de capitais operam com base
em presuncao de confiabilidade das demonstragdes financeiras e na expectativa de que
estruturas de governanga funcionem como mecanismos efetivos de supervisao. Quando
essa presuncgao é abalada, o efeito difuso € aumento do prémio de risco e retragao da
confianga coletiva.

A Comisséao de Valores Mobiliarios, em manifestagdes publicas realizadas apds o andncio
das inconsisténcias, reconheceu a relevancia do caso e instaurou procedimentos para
apuracao dos fatos. A atuacéo do regulador demonstra que a crise nao foi tratada como
evento ordinario, mas como ocorréncia capaz de afetar a credibilidade do mercado
brasileiro.

A literatura econbmica sustenta que confianga é ativo institucional invisivel. Ela reduz
custos de transagao, facilita acesso a crédito e sustenta decisdes de investimento de longo
prazo. Quando a confianga é comprometida, o custo sistémico ultrapassa a companhia
envolvida e atinge o ambiente regulatério como um todo.

A imprensa econdmica especializada registrou que o episédio gerou questionamentos
sobre governanca de grandes grupos empresariais e reacendeu discussbdes sobre
transparéncia, disclosure e responsabilidade dos administradores. Essa reagao publica
confirma que o impacto ndo foi meramente patrimonial, mas institucional.

E importante destacar que o Brasil vivenciava, no periodo imediatamente anterior a crise,
aumento significativo do numero de investidores pessoa fisica no mercado de capitais. A
democratizacdo do acesso amplia a responsabilidade institucional das companhias
abertas. Quanto maior o numero de participantes, maior a necessidade de integridade
informacional.

O risco sistémico, portanto, ndo se limita a eventual insolvéncia de uma companhia
relevante. Ele se manifesta na deterioragdo da confianga coletiva e na percepgdo de que
estruturas formais de governanga podem nao ser suficientes para impedir distorcdes
relevantes.

Essa constatagado reforca a tese central deste artigo: conflitos de interesse, quando
institucionalizados e ndo mitigados por governanga substantiva, transcendem o plano
organizacional e produzem externalidades que afetam o préprio funcionamento do
mercado.



A partir desse ponto, o artigo avanca para examinar as implicagcdes normativas e
institucionais do caso, considerando propostas de aprimoramento regulatério e
fortalecimento da cultura de compliance.

9. Implicagdes normativas e aperfeicoamento institucional

A crise da Americanas nao apenas provocou perdas financeiras relevantes, mas também
desencadeou debate institucional sobre a suficiéncia do arcabougo regulatério brasileiro
em matéria de governanga corporativa, auditoria e responsabilidade de administradores. A
resposta normativa posterior ao evento revela tentativa de reforgcar mecanismos
preventivos e de responsabilizagdo, deslocando o debate da mera puni¢cdo para o
fortalecimento estrutural.

O Relatério Final da Comissao Parlamentar de Inquérito apresentou recomendacgoes
voltadas ao aprimoramento da supervisdo, ao fortalecimento da transparéncia e a
discussao sobre responsabilizagao de administradores e auditores. Ainda que o relatério
nao produza efeitos legislativos automaticos, ele representa marco politico-institucional
relevante, ao reconhecer que falhas de governanca em companhias abertas podem
produzir impactos sistémicos.

No plano regulatdrio, a Comissdo de Valores Mobiliarios reforcou a importancia da
qualidade do disclosure e da observancia das normas contabeis e de auditoria. Esse
movimento demonstra que a resposta institucional ndo se limita ao caso concreto, mas
busca preservar a credibilidade do mercado como ambiente de confiancga regulada.

A literatura sobre compliance corporativo enfatiza que programas eficazes dependem de
trés pilares: comprometimento da alta administracdo, independéncia das fungdes de
controle e cultura organizacional orientada a integridade. Quando esses elementos séo
frageis, a conformidade tende a se tornar formal, ndo transformadora.

O caso Americanas reforca a necessidade de integracdo entre governanga, risco
e compliance. Conflitos de interesse devem ser identificados como risco estratégico, e nao
apenas como infragdo ética eventual. Isso implica mapeamento continuo de incentivos,
revisdo periddica de controles internos e fortalecimento de canais de denuncia com
protecéao efetiva ao informante.

Do ponto de vista normativo, o desafio nao esta exclusivamente na criacao de novas regras,
mas na consolidacao da efetividade das existentes. O Brasil dispde de legislagao robusta
para sociedades por agdes e de regulamentagdo consolidada para companhias abertas. A
fragilidade identificada no caso analisado revela que o problema pode residir mais na
cultura institucional e na supervisao pratica do que na auséncia de previsdo normativa.

O aperfeigcoamento institucional, portanto, exige articulagédo entre legislador, regulador,
conselhos de administracao, auditores e investidores. A governanga corporativa do século
XXl ndo pode ser compreendida como mera formalidade documental. Ela deve operar
como mecanismo vivo de fiscalizacéo critica.

Esse conjunto de reflexdes prepara a conclusao do artigo, na qual sera retomada a tese
central sobre conflito de interesses estrutural, desvio da funcdo institucional das
organizagoes e risco sistémico.

10. Conclusao



O caso Americanas nao pode ser compreendido como evento isolado de irregularidade
contabil. A analise desenvolvida ao longo deste artigo demonstra que o episddio revelou
fragilidades estruturais na governanga corporativa brasileira, especialmente no que se
refere a distingdo entre governanca formal e governancga substantiva. A existéncia de
conselho de administracdo, comité de auditoria, auditoria independente e politicas
de compliance mostrou-se insuficiente para impedir a persisténcia de distorgoes
relevantes.

O nudcleo do problema nao reside exclusivamente na técnica contabil, mas na
institucionalizacao de conflitos de interesse em ambiente organizacional que neutralizou o
contraditério e fragmentou a responsabilidade. Quando estruturas formais operam sem
autonomia critica e sem cultura de questionamento, o controle tende a se tornar simbélico.
A governanca passa a existir como arquitetura normativa, mas ndo como mecanismo
efetivo de limitagédo do poder decisorio.

A maturidade organizacional em gestdo de riscos emerge como variavel decisiva.
Organizagdes que tratam risco como componente estratégico, com indicadores claros e
escalonamento institucional robusto, tendem a interromper distorcoes antes que se
tornem sistémicas. No caso analisado, a coexisténcia entre complexidade financeira,
metas de desempenho e fragmentacao informacional produziu ambiente propicio a
normalizacéo do risco.

O impacto sistémico da crise reforca a dimensao publica da governanga corporativa.
Companhias abertas desempenham funcéo institucional que ultrapassa o interesse
privado de seus administradores e acionistas controladores. Elas operam como emissoras
de informacao que sustenta decisdes de investimento e alocacdo de capital. Quando a
integridade dessa informacgéao é comprometida, a confianga coletiva é afetada.

A resposta institucional, manifestada por meio da atuacdo regulatéria e das
recomendacdes da Comissao Parlamentar de Inquérito, indica reconhecimento de que a
prevencao depende de fortalecimento estrutural. Contudo, o aperfeicoamento normativo
nao sera suficiente se ndo houver transformacao cultural e fortalecimento da autonomia
dos 6rgaos de supervisao.

A principal licdo do caso Americanas é que conflitos de interesse, quando nao mitigados
por governanca substantiva e cultura institucional orientada a integridade, podem
desvirtuar a fungao organizacional e produzir externalidades sistémicas. Organizagoes
empresariais e ndo empresariais existem para cumprir fungdo econdémica e social. Quando
sdo capturadas por racionalidades de beneficio préprio, perdem legitimidade e

comprometem a confianga que sustenta o sistema.

O aprendizado institucional, portanto, ndo se limita a revisdo de procedimentos contabeis.
Ele exige reflexdo profunda sobre incentivos, independéncia deciséria, maturidade em
gestdao de riscos e efetividade real das estruturas de governanca. A preservagado da
integridade do mercado de capitais brasileiro depende dessa transformacéao.

Sob a perspectiva das melhores praticas preconizadas pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa, o caso Americanas expde uma tensao estrutural entre adesao
formal a principios e internalizacdo substantiva de seus valores. O Cédigo das Melhores
Praticas enfatiza transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade
corporativa como fundamentos da boa governancga. Entretanto, a experiéncia analisada



demonstra que a simples incorporagcdo formal desses principios ndo assegura sua
efetividade quando incentivos organizacionais e estruturas decisdrias nao favorecem
autonomia critica e cultura de integridade.

Essa constatacao revela limite relevante do modelo brasileiro de governancga, fortemente
ancorado em autorregulacao e em codigos de boas praticas. A crise indica que a confianga
no mercado nao pode repousar exclusivamente na adeséo formal a padrdes normativos,
mas exige mecanismos institucionais capazes de produzir consequéncia diante de desvios
relevantes. O desafio contemporaneo nao é apenas normativo, mas cultural e estrutural:
transformar principios declaratérios em pratica organizacional verificavel.

O caso Americanas, nesse sentido, ndo representa apenas falha corporativa isolada, mas
oportunidade de reflexao critica sobre a maturidade do sistema brasileiro de governanca e
sobre a necessidade de fortalecer mecanismos de accountability substantiva.
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