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RESUMO

O presente Trabalho de Conclusdo de Curso teve como objetivo analisar de que forma a
auséncia ou a ineficiéncia dos mecanismos de governanca corporativa e de controles internos
contribuiu para a ocorréncia da fraude contabil nas Lojas Americanas S.A., uma das maiores
varejistas do pais. A pesquisa foi orientada pela seguinte questdo norteadora: de que forma a
auséncia de mecanismos eficazes de governanca corporativa e controles internos facilitou a
ocorréncia de manipulacdo contabil no balanco patrimonial das Lojas Americanas? Para
responder a essa indagacdo, adotou-se uma abordagem qualitativa, com carater exploratrio e
descritivo, fundamentada no método de estudo de caso. Foram utilizados procedimentos
bibliograficos e documentais, com base em literatura académica, relatorios oficiais,
comunicados ao mercado e reportagens jornalisticas. Os resultados revelaram que, apesar da
empresa integrar 0 Novo Mercado da B3 e apresentar formalmente estruturas de governancga
como conselhos e comités de auditoria, esses mecanismos mostraram-se frageis e inoperantes.
A pratica da reclassificacdo de dividas financeiras como obrigacfes operacionais mascarou a
real situacdo da companhia, distorcendo os resultados e comprometendo a transparéncia das
demonstragBes contabeis. A fragilidade dos controles internos, a centralizacdo do poder
decisério, aauséncia de segregacdo de funcBes e a atuacdo deficiente da auditoria externa foram
fatores determinantes para a perpetuacdo da fraude. Conclui-se que a governanga corporativa,
qguando tratada apenas como uma exigéncia formal e ndo como um instrumento efetivo de
integridade organizacional, torna-se insuficiente para prevenir condutas fraudulentas. O caso
das Lojas Americanas evidencia a importancia de estruturas de controle robustas, conselhos
atuantes e cultura organizacional orientada pela ética e pela responsabilidade. A pesquisa
contribui para a literatura contabil ao demonstrar arelacdo entre governanca ineficaz e colapsos
financeiros empresariais.

Palavras-chaves: Governanca corporativa; Fraude contdbil; Controles internos; Auditoria;

Lojas Americanas.



ABSTRACT

This Final Course Work aimed to analyze how the absence or inefficiency of corporate
governance and internal control mechanisms contributed to the occurrence of accounting fraud
at Lojas Americanas S.A., one of the largest retailers in the country. The research was guided
by the following guiding question: how did the absence of effective corporate governance and
internal control mechanisms facilitate the occurrence of accounting manipulation in the balance
sheet of Lojas Americanas? To answer this question, a qualitative approach was adopted, with
an exploratory and descriptive character, based on the case study method. Bibliographic and
documentary procedures were used, based on academic literature, official reports, market
announcements and news reports. The results revealed that, despite the company being listed
on B3's Novo Mercado and formally presenting governance structures such as boards and audit
committees, these mechanisms proved to be weak and ineffective. The practice of reclassifying
financial debts as operational obligations masked the company's real situation, distorting results
and compromising the transparency of financial statements. The weakness of internal controls,
the centralization of decision-making power, the lack of segregation of functions and the
deficient performance of external audit were determining factors in the perpetuation of the
fraud. It is concluded that corporate governance, when treated only as aformal requirement and
not as an effective instrument of organizational integrity, becomes insufficient to prevent
fraudulent behavior. The case of Lojas Americanas highlights the importance of robust control
structures, active boards, and an organizational culture guided by ethics and responsibility. The
research contributes to the accounting literature by demonstrating the relationship between
ineffective governance and corporate financial collapses.

Keywords: Corporate governance; Accounting fraud; Internal controls; Auditing; Lojas

Americanas.



SUMARIO

1. INTRODUGAD......ooioeereeeeeeee e teee e es st ana st sanaees 8
2. REFERENCIAL TEORICO........ccoiiiiiieieeeeeieseetesee s esessesisss s ss s sssassessssessenassenns 10
2.1.  GOVERNANCA CORPORATIVA:CONCEITOS,ESTRUTURASE IMPORTANCIA . 11
2.1.1. O principio da responsabilidade corporativa frente a governanga corporativa. .................. 12
2.2 CONTROLESINTERNOSE AUDITORIA:FUNDAMENTOSEFUNCOES....................... 13
A N (o (0= W 01T - W PRSPPI 16
2.2.3 Limites das auditorias e falhas identificadas .............coovvvvieeiiieiiiii e, 17
2.3 RISCOSOPERACIONAIS EA MANIPULACAO CONTABIL ..o, 17
2.4 ARELACAO ENTRE MA GOVERNANCA E FRAUDE CORPORATIVA..........ccccoevee. 18
2.5. BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA:EXPERIENCIAS DO ITAU,
AMBEY EPETROBRAS.......coouitititititititetet ettt sttt ettt sttt ettt ettt 20
2.6 HIPOTESE E FUNDAMENTACAO ..ottt 21
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS........coviuieieeeeeiieeieeeeseseseensissensissesss e 22
4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS.......ocoiviveeiieieeeissssesssesssessesssesessessessssesessenens 23
4.1, GRAFICOS E ANALISES ...ttt ettt 24
CONSIDERAGCOES FINAIS ..ot es e eeeeeeeses s enasnssns s s 28

REFERENCIAS ....coooeceeeeeeeeeeeeee e ettt e et e er et e s e e e s e e e et e e et et e s et e e e s e e ereeer e e es et esanans 31



1. INTRODUCAO

Nos Ultimos anos, casos de fraudes corporativas com grande repercussdo nacional
e internacional tém exposto fragilidades importantes nas estruturas de governanca corporativa
de empresas de grande porte. A crise das Lojas Americanas S.A., revelada em janeiro de 2023,
€ um dos episodios mais emblematicos do cendrio empresarial brasileiro contemporaneo. A
descoberta de um rombo contabil bilionario, estimado inicialmente em R$ 20 bilhGes, trouxe a
tona ndo apenas a manipulacdo de informacdes financeiras, mas também a ineficiéncia ou
auséncia de mecanismos administrativos eficazes de controle interno, auditoria e governanga.

O caso tornou-se objeto de estudos académicos, matérias jornalisticas e debates
entre especialistas em gestdo, financas e direito societario. Além das consequéncias
econbmicas, como a desvalorizacdo de acles, a perda de credibilidade no mercado e os
impactos em fornecedores e investidores, a situagdo escancarou falhas no ambiente decisorio
da companhia, sugerindo, como pontua o Estaddo (2024), que houve uma cultura
organizacional permissiva, baseada em metas inalcancdveis, que favoreceu condutas
fraudulentas e minimizou o papel fiscalizador dos conselhos e auditores.

A governanca corporativa, nesse cenario, adquire relevancia estratégica, sendo
considerada um dos pilares fundamentais para a condugdo responsavel e sustentavel das
organizacbes. Ela representa um conjunto articulado de praticas, principios e estruturas
administrativas que tém como propdsito assegurar que a gestdo empresarial ocorra de forma
ética, transparente, responsavel e orientada para resultados sustentaveis no longo prazo. Por
meio da governanga, busca-se garantir o equilibrio entre os interesses dos diversos stakeholders,
promovendo a confianga mdtua entre socios, investidores, conselhos, auditores, gestores e
demais partes interessadas.

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) define a governanca
corporativa como 0 sistema pelo qual as empresas e outras organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, com énfase na transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa. Esse sistema envolve a dindmica entre os principais Orgaos de
governanca, como o conselho de administracdo, a diretoria executiva e os comités de auditoria,
que devem atuar de forma integrada e equilibrada.

Em contextos de alta complexidade organizacional, como no caso de grandes
corporaglGes, a governanca torna-se ainda mais relevante, pois oferece 0s mecanismos
necessarios para reduzir assimetrias de informacdo, mitigar riscos e assegurar a integridade dos

processos decisorios. Dessa forma, mais do que um conjunto de normas, a governanca



corporativa configura-se como uma ferramenta estratégica de controle, supervisdo e
direcionamento organizacional.

Os controles internos, por sua vez, consistem no conjunto de procedimentos,
politicas e normas formalmente instituidos pelas organizagbes com a finalidade de garantir a
integridade  das informacdes produzidas, o cumprimento das disposicOes legais e
regulamentares aplicaveis, bem como a eficiéncia na conducdo das operaces. Esses
mecanismos exercem papel essencial na estrutura administrativa, funcionando como
instrumentos de prevengdo, deteccdo e correcdo de falhas que possam comprometer a
regularidade das atividades empresariais. De acordo com a literatura especializada, quando tais
controles se mostram deficientes ou ineficazes, os prejuizos vao além da exposicdo a fraude ou
ao erro, afetando diretamente a reputacdo da empresa. Além disso, comprometem sua
capacidade de gerenciar riscos de forma adequada e de preservar a confianca de agentes
externos, como investidores, credores e consumidores (Rolim, 2010; Coso, 2013).

No caso das Lojas Americanas, tornou-se evidente a profunda desconexdo entre 0s
principios defendidos pela boa governanca corporativa e a realidade das préaticas efetivamente
adotadas na gestdo da companhia. O episddio revelou, de forma clara e impactante, aquilo que
especialistas denommam como “teatro da governanca”: a existéncia de estruturas formais, como
conselhos de administragdo e auditorias, que, embora previstas e divulgadas institucionalmente,
mostraram-se ineficazes ouforam sistematicamente negligenciadas emsua funcdo fiscalizadora.
Segundo artigo publicado pela LEC (2024), a forte pressdo por resultados financeiros
expressivos, aliada ao estabelecimento de metas excessivamente agressivas, teria contribuido
para o surgimento de uma cultura organizacional pautada na omissdo diante de riscos éticos e
legais relevantes.

Mesmo fazendo parte do Novo Mercado da B3, ambiente regulado por elevados
padrbes de governanca, a empresa demonstrou, na pratica, um distanciamento expressivo entre
aquilo que era divulgado aos stakeholders e o que realmente ocorria nos bastidores
administrativos. Essa discrepancia entre o discurso institucional e a conduta gerencial reflete
uma fragilidade estrutural, que favoreceu aocorréncia da fraude e comprometeu a credibilidade
da companhia perante o mercado.

Dessa forma, a crise da Americanas levanta importantes questionamentos sobre o
papel dos administradores na prevencdo de fraudes, sobre os limites da auditoria externa e sobre
a necessidade de uma cultura organizacional voltada a integridade e a sustentabilidade. O

episodio desafia 0 gestor contemporaneo a repensar a forma como os controles internos séo
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estruturados e como a governanga € aplicada em seu sentido mais substancial e ndo apenas
simbdlico.

Por sua vez, definiu-se a seguinte questdo de pesquisa: de que forma a auséncia de
mecanismos eficazes de governanga corporativa e controles internos facilitou a ocorréncia de
manipulacdo contabil no balanco patrimonial das Lojas Americanas?

Diante disso, o presente trabalho tem como objetivo geral analisar de que forma a
auséncia de mecanismos eficazes de governanca corporativa e de controles internos contribuiu
para aocorréncia de manipulagdes contdbeis no caso das Lojas Americanas, com base em uma
abordagem qualitativa e metodologicamente fundamentada em estudo de caso.

No que diz respeito aos procedimentos metodoldgicos adotados, estes incluem a
analise documental de relatorios oficiais, publicacbes especializadas e literatura académica,
bem como a comparagcdo com boas préticas de governanca adotadas por outras organizagoes,
como Itad Unibanco, Ambev e Petrobras. O uso de dados quantitativos secundarios permitiu
llustrar 0s impactos concretos da crise sobre o desempenho da empresa, agregando densidade
empirica a andlise qualitativa.

A escolha do tema justifica-se por sua relevancia tedrica e pratica. O escandalo da
Americanas comprometeu a credibilidade da prépria governanca corporativa no pais e levantou
duvidas sobre a eficacia das estruturas de fiscalizacdo adotadas por empresas listadas na bolsa.
Ao examinar as causas e implicacdes administrativas da fraude, este trabalho contribui para o
debate sobre a responsabilidade dos gestores e a necessidade de uma cultura organizacional
ética e transparente. Além disso, oferece subsidios para a formacdo critica de futuros
administradores, reforcando a importancia da integridade nas decisdes gerenciais e do
fortalecimento dos sistemas de controle interno.

Este artigo esta estruturado em cinco se¢des. Apds esta introducdo, a segunda segéo
apresenta o referencial tedrico sobre governanca corporativa, controles internos e fraudes
organizacionais. A terceira secdo descreve 0s procedimentos metodoldgicos adotados. Na
quarta secdo, realiza-se a analise do caso Americanas a luz dos conceitos estudados. Por fim, a
quinta secdo apresenta as consideracdes finais, destacando 0s principais achados, as

contribuicdes para a area de Administragdo e sugestdes para futuras pesquisas.

2. REFERENCIAL TEORICO
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2.1. GOVERNANCA CORPORATIVA: CONCEITOS, ESTRUTURAS E
IMPORTANCIA

A governanca corporativa consiste em um conjunto de préaticas e estruturas que visa
orientar, controlar e monitorar as decisOes e as atividades de uma organizacdo, com o objetivo
de assegurar que os interesses de todas as partes interessadas sejam equilibrados e atendidos.
Nesse contexto, entende-se a governanca corporativa como um sistema pelo qual as
organizagbes sdo administradas, fiscalizadas e estimuladas, encobertando os relacionamentos
entre socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizagcdo e controle e outras
partes interessadas (Oliveira; Lopes; Lacerda, 2023, p. 37).

Segundo Vieira e Barret (2019), a governanca corporativa é fundamental para a
criacdo de valor alongo prazo e a mitigagdo de riscos associados a gestdo empresarial, além de
ser um fator essencial para a confianca dos investidores e o0 sucesso organizacional (Vieira;
Barret, 2019, p.138).

Governanca corporativa envolve a maneira como as empresas sdo dirigidas,
monitoradas e controladas, com a finalidade de assegurar que as decisdes tomadas pela
administracdo sejam transparentes, éticas e estejam em conformidade com as expectativas dos
acionistas e stakeholders. Mais que uma exigéncia legal ou regulatéria, a governanga é um
mecanismo para aumentar a transparéncia nas operacGes e promover uma gestdo responsavel
(Vieira; Barret, 2019, p. 170).

A governanca deve proporcionar uma distribuicdo clara de responsabilidades entre
0s 6rgdos de controle, como o Conselho de Administracdo, Comités de Auditoria e Diretoria
Executiva, garantindo que a tomada de decisdes seja realizada de maneira eficiente e com o
devido compromisso ético (Vieira; Barret, 2019, p. 110). A transparéncia e a integridade nas
acOes dos gestores s@o aspectos essenciais para o fortalecimento da confianga dos investidores
e a maximizagdo dos resultados a longo prazo.

Abordando acerca das estruturas de governanga, Verifica-se como uma das
principais estruturas de governanca corporativa, a divisdo de responsabilidades entre os gestores
da empresa e os orgdos de controle. O Conselho de Administracdo tem a fungdo de definir a
estratégia da organizagdo e supervisionar a execucdo da administracdo, enquanto a Diretoria
Executiva é responsavel pela implementacdo das decisGes estratégicas no dia a dia da empresa.
Conforme destacado por Vieira e Barret (2019), essa separacdo de fungdes € crucial para evitar
conflitos de interesse e garantir que a gestdo da organizagcdo seja eficaz e alinhada aos interesses
dos acionistas (Vieira; Barret, 2019 p. 45).
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A gestdo de riscos também desempenha papel fundamental na estrutura de
governanca, pois permite que a empresa identifique, avalie e mitigue riscos que possam
comprometer sua sustentabilidade e o cumprimento de suas metas estratégicas. Vieira e Barret
(2019) enfatizam que as praticas de gestdo de riscos devem ser integradas ao processo de
governanca, de forma a garantir que todas as areas da organizacdo operem com niveis
controlados de risco e em conformidade com as melhores préaticas do mercado (Vieira; Barret,
2019 p. 46).

2.1.1. O principio da responsabilidade corporativa frente a governanca corporativa.

As empresas que almejam se manter no mercado a longo prazo precisam, de forma
continua, refletir sobre a sustentabilidade de suas operagdes, buscando resultados prosperos e
vantajosos. 1Isso implica em adotar uma visdo ampla, que considere o impacto na sociedade

como um todo, e em planejar um futuro que va além da satisfacdo dos seus clientes.

A forma como Responsabilidade Corporativa se relaciona com as pessoas em
diferentes esferas. A sua origem pode estar na maior preocupacgdo da empresa em
relacdo aos seus colaboradores, a sua salde e salarios mais dignos, e também para a
familia dos trabalhadores, a comunidade local, seus clientes ou outras causas sociais
maiores e mais relevantes. O modo como trata, cuida, impacta e se relaciona com o
seu meio social é o ponto de partida e atuacdo mais importante (Oliveira; Lopes;
Lacerda, 2023, p. 40).

E importante destacar que os empreendedores individuais, como os MEI
(Microempreendedor Individual), EI (Empreendedor Individual) e EIRELI (Empreendedor
Individual de Responsabilidade Limitada), ndo tém a obrigatoriedade de emitir relatorios de
prestacdo de contas. Por outro lado, as entidades que se enquadram em outras modalidades,
como instituicdes publicas, associacdes sindicais, condominios, associacdes filantropicas,
empresas com socios, cooperativas e clubes de recreacdo, devem seguir a legislacdo vigente e
elaborar e apresentar suas prestacdes de contas.

A prestacdo de contas deve ocorrer ao final de cada exercicio social, sendo esse
momento previamente determinado pela organizacdo. Durante esse processo, sdo elaborados e
apresentados os relatorios financeiros. Para a confeccdo desses documentos, € fundamental
contar com a colaboracdo de um profissional da area contabil, além dos gestores da organizagao.
Esse procedimento deve ser realizado antes da assembleia com os sécios, conforme estabelecido

no artigo 1.078 do Cddigo Civil. Nesses termos:
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Art. 1.078. A assembléia dos socios deve realizar-se ao menos uma vez por ano, nos
quatro meses seguintes a ao término do exercicio social, com o objetivo de: | - tomar
as contas dos administradores e deliberar sobre o balanco patrimonial e o de resultado
econdmico; Il - designar administradores, quando for o caso; Il - tratar de qualquer
outro assunto constante da ordem do dia. § 1° Até trinta dias antes da data marcada
para a assembléia, os documentos referidos no inciso | deste artigo devem ser postos,
por escrito, e com a prova do respectivo recebimento, a disposi¢cdo dos sdcios que nao
exercam a administracdo. § 2° instalada a assembléia, proceder-se-4 a leitura dos
documentos referidos no paragrafo antecedente, os quais serdo submetidos, pelo
presidente, a discusséo e votacdo, nesta ndo podendo tomar parte os membros da
administracéo e, se houver, os do conselho fiscal. § 3° A aprovacéo, sem reserva, do
balanco patrimonial e do de resultado econémico, salvo erro, dolo ou simulacéo,
exonera de responsabilidade os membros da administracdo e, se houver, os do
conselho fiscal. § 4° BExtingue-se em dois anos o direito de anular a aprovacéo a que
serefere o paragrafo antecedente (Brasil, 2002).

Em suma, agovernanga corporativa é um elemento essencial para a satde financeira
e a sustentabilidade das organizacbes. Através de uma estrutura bem definida e da
implementacdo de préaticas de gestdo de riscos, as empresas podem melhorar sua performance,

mitigar riscos e, a0 mesmo tempo, proporcionar valor para os seus stakeholders.

2.2 CONTROLES INTERNOS E AUDITORIA: FUNDAMENTOS E FUNCOES

No contexto historico, a governanga corporativa ndo é um tema restrito aos tempos
atuais. Segundo Silva (2014), um estudo de Berle e Means, de 1932, sobre governanga
documentou mudangas na composicdo empresarial norte-americana. No entanto, a partir dos
anos 1970, o interesse pelo tema intensificou-se, tanto entre os profissionais quanto entre 0s
académicos. As discussbes sobre governanca corporativa tiveram como base um tripé
estabelecido pelo Fundo de Investimento LENS, o Relatério Cadbury e os Principios da
Organization for Economic Co-operation and Development (OCDE) (Oliveira, 2006).

Existe grande diversidade institucional e cultural ao redor do mundo, o que faz com
que os modelos de governanca corporativa variem entre os paises. Embora cada nacdo adote
modelos diferentes, em geral, séo divididos em dois sistemas: o anglo-saxdo (outsider system —
acOes sdo negociadas na bolsa de valores), predominante nos Estados Unidos e no Reino Unido,
e o nipo-germanico (insider system —concentracdo da propriedade), que prevalece no Japéo, na
Alemanha e na maioria dos paises da Europa continental (Silva, 2014).

O controle interno é uma ferramenta essencial para a gestdo das organizacdes, sendo
um dos principais mecanismos de fiscalizacdo dentro das empresas, independentemente do
setor em que atuam. Segundo Rolim (2010), todas as empresas, independentemente de seu

porte, deveriam adotar um sistema de controle interno, com o objetivo de aprimorar a eficiéncia
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operacional e a qualidade das informagcfes. De acordo com o autor, o controle interno de uma
organizacdo envolve tanto os controles contabeis quanto os administrativos, tendo como
principais fungdes a protecdo dos ativos e a preservagdo do patrimdnio da empresa, além de
prevenir fraudes, erros e praticas ilegais ou fraudulentas. Embora algumas irregularidades
possam ser detectadas pelos proprios colaboradores da empresa, outras exigem a realizacdo de
auditorias internas ou externas para serem identificadas.

Conforme aponta Rolim (2010, p. 10), "um sistema de contabilidade, que ndo esteja
apoiado por adequado controle interno, podera fornecer informacdes distorcidas e levar ao
gestor a tomar decisdes erradas para as empresas”. Ou seja, o controle interno é fundamental
para garantir a precisdo das informacfes contdbeis, e sua auséncia pode resultar em decisdes
equivocadas por parte dos gestores.

Castro (2009) também enfatiza a importancia do controle interno, ndo apenas para
o0s auditores, mas igualmente para os gestores. O papel central da auditoria interna, segundo o
autor, é garantir que os controles internos estejam funcionando de maneira adequada,
assegurando aos administradores que 0s processos estdo sendo conduzidos corretamente. Dessa
forma, orisco e aincerteza sdo significativamente reduzidos, ou até mesmo eliminados, quando
0 controle interno é bem implementado. Portanto, é impossivel dissociar o controle interno da
prética de administrar ou gerenciar uma organizacao.

Controles internos consistem no conjunto de procedimentos e politicas criados pelas
organizacbes para assegurar a conformidade com as regulamentacfes, a protecdo de ativos e a
precisdo das informacBes contdbeis. Segundo os autores, os controles preventivos, como a
segregacdo de funcbes e a autorizacdo prévia de transacOes, sdo essenciais para a deteccdo
precoce de fraudes contdbeis, pois dificultam o ato de manipulacdo ou falsificacdo de
documentos contabeis (Vieira; Barret, 2019, p. 73). No contexto da prevencdo de fraudes
contabeis, esses controles desempenham um papel fundamental ao criar barreiras que dificultam
a ocorréncia de manipulacdes e desvios financeiros.

A segregacdo de fungdes, por exemplo, impede que uma Unica pessoa tenha

controle total sobre uma transacdo financeira, como o processo de registro e a autorizacdo de
pagamentos. Isso cria um sistema de vigilancia mutua, onde a chance de fraude é
significativamente reduzida, pois varias pessoas precisam estar envolvidas em cada processo,
0 que aumenta a probabilidade de identificagdo de irregularidades (Vieira; Barret, 2019, p. 178).

Os controles internos sdo fundamentais na prevencdo de fraudes contébeis, pois eles
funcionam como um sistema de defesa contra comportamentos fraudulentos, que podem

envolver desde a falsificacdo de documentos até o desvio de recursos. Vieira e Barret (2019)
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destacam que a fraude contabil ocorre principalmente quando os controles internos séo frageis
ou inexistem, criando uma oportunidade para que os funcionarios ou gestores manipulem os
resultados financeiros em beneficio proprio (Vieira; Barret, 2019, p. 117).

Um dos mecanismos mais eficazes no combate a fraude é o controle de auditoria
interna, que permite a verificacdo continua das praticas contabeis da empresa. A auditoria
interna ajuda a identificar irregularidades antes que elas se tornem problemas significativos. A
auditoria interna deve ser independente e garantir que os controles estdo funcionando
adequadamente, sendo capaz de detectar erros e fraudes em tempo habil (Oliveira; Lopes;
Lacerda, 2023, p. 139).

Aléem disso, a ferramenta de reconciliacdo contabil também se destaca como uma
estratégia importante. A reconciliagdo regular dos saldos contdbeis e financeiros com os
registros bancarios e outras fontes externas ajuda a identificar inconsisténcias nos ndmeros,
fornecendo uma camada adicional de seguranca contra a manipulacdo de dados financeiros
(Vieira; Barret, 2019, p. 143).

A governanca corporativa tem uma relacdo direta com os controles internos, pois
estabelece as bases para o cumprimento das normas e politicas que visam a integridade das
informacGes financeiras. Vieira e Barret (2019) ressaltam que uma boa governanga corporativa
deve criar uma cultura organizacional que valorize a transparéncia, a ética e a responsabilidade
na gestdo financeira (Vieira; Barret, 2019, p. 70).

Para que os controles internos funcionem adequadamente, € necessario que a
organizacdo tenha lideres comprometidos com a integridade e gque assegurem que 0s controles
sejam ndo apenas implementados, mas também seguidos de maneira eficaz.

A auditoria externa, por sua vez, € uma medida adicional de seguranca, que verifica
a qualidade e a eficAcia dos controles internos, proporcionando uma avaliagdo imparcial da
precisdo e conformidade das demonstragdes financeiras. A funcdo da auditoria externa €
garantir que os controles internos estejam funcionando corretamente e que os relatdrios
contabeis reflitam fielmente a situacdo financeira da empresa (Vieira; Barret, 2019, p. 25).

Os controles internos sdo essenciais na prevencdo de fraudes contabeis, pois ndo
apenas reduzem as oportunidades para praticas fraudulentas, mas também aumentam a
transparéncia e a confiabilidade das informacdes financeiras. Como apontado por Vieira e
Barret (2019), a integracdo de controles internos eficazes, governanca corporativa solida e
auditorias regulares sdo fundamentais para garantir a integridade dos processos contabeis e
evitar danos a reputacdo e a salde financeira das organizacdes (VIEIRA; BARRET, 2019, p.
104).
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2.2.1 Auditoria interna

A auditoria interna € um componente integrante do sistema de controle
organizacional, cujo objetivo é avaliar continuamente a eficicia dos processos operacionais,
contabeis e financeiros da entidade.

A Resolugdo CFC n° 986/2003, por meio da NBCT-12, define a auditoria interna
como um conjunto de exames, avaliacbes e andlises destinadas a verificar a integridade,
eficiéncia e adequacdo dos controles internos e dos sistemas de gestdo de riscos, com vistas a

auxiliar a administracdo no cumprimento de seus objetivos estratégicos.

Art. 2°, | — Auditoria Interna — atividade independente e objetiva que prestaservicos
de avaliagcdo (assurance) e de consultoria, que tem como objetivo adicionar valor e
melhorar as operagdes de uma organizacdo. A auditoria deve auxiliar aorganizacao no
alcance dos objetivos estratégicos, adotando uma abordagem sisteméatica e
disciplinada para a avaliacdo e melhoria da eficacia dos processos de gerenciamento
de riscos, de controle, e de governanga corporativa.

Apesar de ser executada por colaboradores da propria empresa, a auditoria interna
exige independéncia técnica e ética, devendo atuar com imparcialidade na apuracdo de
irregularidades e na recomendacdo de melhorias. Sua atuacdo se torna ainda mais relevante em
ambientes complexos e de grande porte, onde a descentralizacdo das operacdes exige

monitoramento constante para garantir a legalidade e a regularidade das informacdes.

2.2.2 Auditoria externa

A auditoria externa, também denominada auditoria independente, é regida pela Lei
n° 6.404/1976 e obrigatéria para companhias abertas. Trata-se de um processo realizado por
auditores registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), com a finalidade de emitir
parecer sobre a adequacdo das demonstracdes contdbeis ao final de cada exercicio social.
Entretanto, conflitos de interesse podem comprometer sua efetividade, especialmente quando
h& vinculos prolongados entre a firma auditora e a auditada, ou quando os auditores prestam
simultaneamente servicos de consultoria (Marques et al, 2023).

No caso das Lojas Americanas, a PwC realizava auditorias desde 2020, e mesmo
diante de adverténcias anteriores sobre fragilidades na conta “fornecedores”, a irregularidade

de mais de R$ 20 bilhGes ndo foi apontada em seus relatorios. Esse fato suscitou
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questionamentos sobre a independéncia da auditoria e a real aplicacdo das normas técnicas
vigentes (Costa et al, 2023).

2.2.3 Limites das auditorias e falhas identificadas

Segundo Lima et al. (2014), a auditoria, por mais rigorosa que seja, esta sujeita a
limitagbes. As fraudes, por serem atos dolosos e intencionais, muitas vezes envolvem conluio
entre membros da alta administracdo, tornando sua deteccdo mais complexa. Ja os erros
decorrem de negligéncia, desconhecimento ou falhas de interpretacdo, podendo também ter
efeitos significativos nas demonstragcdes contabeis.

O auditor deve planejar seu trabalho para detectar falhas relevantes, comunicar
anomalias a administracdo e, caso ndo haja acéo corretiva, manifestar ressalvas em seu parecer.
No caso Americanas, apesar da auditoria ser obrigatoria e recorrente, houve falha na deteccédo
ou na comunicacdo das manipulagdes contabeis. Isso levanta duvidas sobre a eficacia do
processo e reforca a necessidade de revisar ndo apenas as praticas de auditoria, mas o modelo
de governanga que sustenta sua atuacdo (Marques et al, 2023).

Em 16 de novembro de 2023, a Americanas divulgou que o valor total da fraude
contabil identificada era de R$ 25,2 bilhdes. Desses, R$ 20,4 bilhdes estavam ligados a
irregularidades na chamada "venda de propaganda cooperada™ (VPC), R$ 1,2 bilhdo referiam-
se a capitalizacdo indevida de despesas e R$ 3,6 bilndes a capitalizacdo de juros. Essas praticas
manipularam diretamente 0s balancos da companhia, evidenciando a gravidade das falhas na

auditoria e nos controles internos (Poder360, 2023).

2.3 RISCOS OPERACIONAIS E A MANIPULACAO CONTABIL

Esse topico explora os riscos operacionais associados a manipulacdo contabil,
apresentando pesquisas relacionadas as praticas fraudulentas que comprometem a transparéncia
dos demonstrativos financeiros e a integridade da gestdo administrativa.

O caso das Lojas Americanas S.A. revelou uma complexa estratégia de distor¢do
contabil que envolveu o registro inadequado de dividas financeiras como obrigacdes
operacionais, além da omissdo de encargos financeiros nos resultados da empresa. Essa

manobra teve como consequéncia aartificializacdo dos lucros e a falsa impressdao de solvéncia,
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permitindo a distribuicdo indevida de dividendos e influenciando diretamente as decisdes de
investidores e credores (Marques et al, 2023).

A principal ferramenta utilizada nesse processo foi a operacdo conhecida como
risco sacado, um mecanismo legitimo e comum no setor varejista, que consiste na antecipagao
de recebiveis por meio da cessdo de dividas a instituicbes financeiras. Nessa operacdo, 0S
fornecedores recebem a vista por suas vendas, enquanto o pagamento a instituicdo financeira €
postergado pela empresa compradora.

Contudo, no caso das Americanas, o0 erro ou a fraude ndo se deu na adogdo da
pratica, mas na sua contabilizacdo. Ao invés de registrar as obrigacdes perante 0s bancos como
dividas financeiras (passivo financeiro), a empresa lancou os valores como dividas com
fornecedores (passivo operacional), mascarando assim sua real alavancagem e comprometendo
a fidedignidade de suas demonstragdes contabeis.

Além disso, 0s juros pagos as instituicbes financeiras foram erroneamente
subtraidos da conta de fornecedores, em vez de serem registrados como despesas financeiras, o
que contribuiu ainda mais paraa manipulacdo dos resultados. Essa pratica inflou indevidamente
0 lucro liquido, sustentando uma falsa rentabilidade da companhia e viabilizando a distribuicdo
de lucros aos acionistas com base em ndmeros ficticios (ADACHI, 2023). Tais distor¢bes
evidenciam a fragilidade dos controles internos e a deficiéncia dos mecanismos de supervisido
contabil. Conforme apontado por Costa et al. (2023), a ma governanca corporativa, aliada a
estruturas de auditoria complacentes, cria um ambiente propicio para irregularidades dessa
natureza.

A auséncia de segregacdo de funcdes, a baixa independéncia do conselho de
administracdo e a centralizacdo de poder nas maos dos acionistas majoritarios permitiram que
as praticas contabeis fraudulentas se prolongassem por anos sem deteccao.

Portanto, a manipulacdo contébil verificada no caso Americanas € um exemplo
claro de como falhas nos controles internos e na governanca corporativa ndo apenas aumentam
0S riscos operacionais, mas comprometem a sustentabilidade da organizagdo como um todo. A
adequada classificacdo das operacdes financeiras, a transparéncia na apresentacdo dos
resultados e a atuagdo rigorosa dos auditores sdo indispensaveis para garantir a confianga do

mercado e a integridade da gestdo (Costa et al, 2023, p. 3).

2.4 ARELACAO ENTRE MA GOVERNANCA E FRAUDE CORPORATIVA
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Este topico analisa como a auséncia de governanca corporativa efetiva pode
favorecer praticas fraudulentas nas organizages, com base em pesquisas e estudos de caso que
demonstram 0 impacto negativo de estruturas simboélicas e ineficazes de controle.

A relagdo entre governanca corporativa deficiente e a ocorréncia de fraudes
corporativas € amplamente reconhecida na literatura académica e em casos praticos recentes.
No caso das Lojas Americanas S.A., a fragilidade estrutural de sua governanca corporativa foi
um fator determinante para o surgimento e prolongamento de praticas contabeis irregulares
(Jesus, 2023).

De acordo com estudo da Fundacdo Getulio Vargas (FGV EAESP, 2023), a
estrutura de governanca da companhia era marcada por centralizacdo excessiva de poder nas
mdos dos controladores de referéncia, conselhos de administracdo com baixa independéncia
funcional e comités de auditoria sem autonomia operacional para exercer sua fungdo de
fiscalizacéo.

Embora a empresa divulgasse adesdo a praticas reconhecidas de governanca —
como sua presenca no Novo Mercado da B3, ainclusdo em indices de sustentabilidade (ISE e
DJSI) e o uso de indicadores de ESG —, as evidéncias revelam que tais instrumentos eram, em
grande parte, representacbes formais desvinculadas de praticas concretas. Essa discrepancia
entre o discurso institucional e a realidade administrativa configura o fenbmeno conhecido
como 'teatro da governanca”, expressdo usada para designar estruturas criadas para atender
formalidades regulatorias, mas que ndo exercem sua funcdo real de controle, fiscalizacdo e
integridade (COSTA etal., 2023).

Além disso, a auséncia de transparéncia sobre os critérios de remuneracdo da alta
administracdo, a alta rotatividade de executivos e o envolvimento de conselheiros com os
préprios acionistas majoritarios comprometeram a independéncia das decisdes estratégicas. O
Conselho de Administracdo, Orgdo que deveria atuar como instancia fiscalizadora e balizadora
da conduta da diretoria, mostrou-se inoperante diante de irregularidades recorrentes e falhas
graves nos controles internos, reforcando a tese de que a md governanca ndo é apenas uma
fragilidade técnica, mas uma escolha politica e cultural da organizagdo (Marques et al, 2023).

Conforme destaca Alperowitch (2023), gestor de fundos especializado em
investimentos sustentiveis, o caso Americanas simboliza uma faléncia ética do modelo de
governanga baseado na confianca cega nos “grandes nomes” do mercado. A notoriedade dos
controladores e o prestigio da marca ndo podem ser usados como substitutos para sistemas
robustos de controle e responsabilizacdo. A governanga, nesse sentido, deve ser pensada como

um sistema de freios e contrapesos reais, e ndo apenas como uma formalidade estatutaria.
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Segundo o especialista Oscar Malvessi (2023), a destruicdo de valor da Americanas
comecou muito antes da fraude contabil ser revelada ao mercado. Havia um histérico de
fragilidade na governanca, com falhas sistematicas de transparéncia, planejamento e controle.
A falta de responsabilizacdo clara e a permissividade institucionalizada contribuiram para o
ambiente onde a fraude foi possivel e se manteve oculta por anos.

Portanto, o caso Americanas evidencia que estruturas de governanca meramente
decorativas ndo apenas deixam de cumprir sua funcdo, como também criam uma falsa sensacédo
de seguranga para investidores, credores e demais stakeholders. A desconexdo entre o modelo
formal e a pratica efetiva da governanca favorece o ambiente de fraude, fragiliza o sistema de
controle interno e compromete diretamente a reputacdo e a continuidade da organizagdo. A
superacdo desse quadro exige ndo apenas reformas institucionais, mas a ado¢do de uma cultura
organizacional centrada na integridade, na transparéncia e na responsabilizacdo ativa dos

gestores.

2.5. BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA: EXPERIENCIAS DO
ITAU, AMBEV E PETROBRAS

Comparando o caso das Lojas Americanas com empresas que adotaram boas
praticas de governanca corporativa e controles internos eficazes, é possivel destacar alguns
exemplos positivos de organizagdes que evitaram crises financeiras devido a boa gestdo.

Como primeiro exemplo, o Ital Unibanco serd pontuado. Um dos maiores bancos
privados do Brasil, é frequentemente citado como exemplo de boa governanga corporativa. O
banco adota um sistema rigoroso de controles internos, auditorias internas independentes e
politicas de compliance que buscam assegurar a transparéncia nas operagdes financeiras.
Segundo matéria da Valor Econdmico (2022), o Ital mantém uma estratégia de auditoria
continua, com relatorios regulares que s@o analisados pelo Conselho de Administracdo e pelo
Comité de Auditoria (VALOR ECONOMICO, 2022). Essa estrutura permite identificar e
mitigar riscos financeiros e operacionais de forma proativa, minimizando a possibilidade de
fraudes.

Outro exemplo relevante é a Ambev, uma das lideres no setor de bebidas no Brasil.
A empresa adota uma abordagem rigorosa de governanga corporativa, com uma estrutura clara
de segregacdo de funcGes e auditoria interna constante. Segundo a Exame (2021), a Ambev tem
processos bem definidos de controle de riscos financeiros e operacionais, além de préaticas de

auditoria externa independente, 0 que garante a confiabilidade de suas demonstracfes
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financeiras. 1sso contribui para a prevencdo de fraudes, pois as informagdes financeiras s&o
constantemente revisadas e validadas por diferentes camadas de auditoria, internas e externas
(Exame, 2021).

Outra empresa estudada em carater de exemplo, é a Petrobras. Apesar de uma série
de crises ao longo dos anos, a Petrobras tem implementado progressivas melhorias em sua
governanca e controles internos desde o escandalo de corrupgdo revelado pela operacdo Lava
Jato. A empresa passou a adotar praticas mais rigorosas de compliance, segregacdo de funcdes
e auditorias internas independentes. Como relatado pela Folha de S.Paulo (2023), a Petrobras
passou a fortalecer suas praticas de governanga para garantir maior transparéncia nas suas
operacdes, com a criagdo de uma Comissdo de Auditoria composta por membros independentes,
visando melhorar aconfianca do mercado e prevenir fraudes no futuro (FOLHA DE S.PAULO,
2023).

O caso das Lojas Americanas destaca a importancia de controles internos robustos
e uma governanga corporativa eficiente para prevenir fraudes financeiras. A falha desses
processos na companhia levou a descoberta de um rombo biliondrio, o que poderia ter sido
evitado com a implementacdo de praticas mais eficazes de auditoria, segregacdo de funcbes e
transparéncia. Comparando com empresas que adotaram boas préaticas, como o Itai Unibanco,
Ambev e Petrobras, observa-se que a implementacdo de uma estrutura de governanga sélida e
uma auditoria continua sdo essenciais para a prevencdo de fraudes financeiras e a protecdo da

integridade das informagdes financeiras.

2.6 HIPOTESE E FUNDAMENTACAO

Diante do exposto, a hipdtese deste trabalho é a de que a auséncia ou ineficiéncia
dos mecanismos de governanga corporativa e de controles internos nas Lojas Americanas foi
um fator determinante para a ocorréncia de fraude contabil que resultou na ocultacdo de dividas
e distorcdo dos resultados financeiros da empresa. Essa hipdtese se sustenta em diversas
evidéncias empiricas. Estudos demonstram que estruturas de governanca frageis, com baixa
independéncia de conselhos e auséncia de cultura ética organizacional, tendem a apresentar
maior risco de fraude (Costa et al., 2023; Tooge, 2023). No caso Americanas, a concentracao
de poder decisorio, a relacdo estreita entre auditoria e controladores e a ineficAicia dos
mecanismos de monitoramento confirmam a hipotese proposta, evidenciando a necessidade de

reestruturacdo administrativa com foco na prevengéo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa caracteriza-se por adotar uma abordagem metodoldgica de
natureza mista, com predomindncia qualitativa, aliada a utilizagdo de dados quantitativos
secundarios. O carater qualitativo justifica-se pela necessidade de compreender o0s aspectos
subjetivos, institucionais e estruturais relacionados a governanga corporativa e aos controles
internos, especialmente no contexto da fraude contabil envolvendo a Americanas S.A. Por sua
vez, 0 uso de dados quantitativos como indicadores financeiros, variagdo patrimonial e evolucéo
do endividamento reforca a andlise empirica do caso, agregando uma dimensdo objetiva ao
estudo.

Foi adotado o método do estudo de caso, conforme proposto por Yin (2005), que o
define como uma estratégia de pesquisa empirica voltada a investigacdo de fendmenos
contemporaneos dentro de seu contexto real, especialmente quando os limites entre o fendmeno
e 0 contexto ndo estdo claramente definidos. A escolha desse método justifica-se pela
singularidade e relevancia do caso Americanas, bem como pela complexidade dos fatores que
o compdem, exigindo uma abordagem multidimensional que articule teoria, evidéncias praticas
e analise documental.

Para a construgdo do referencial teorico, realizou-se uma revisdo bibliografica com
base em literatura especializada nas areas de governanca corporativa, auditoria, contabilidade
forense e gestdo de riscos. Foram consultados livros, artigos académicos indexados em bases
de dados como Scielo, Google Scholar e periddicos nacionais, além de publicacbes
institucionais do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), do Conselho Federal
de Contabilidade (CFC) e da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

A etapa de andlise empirica baseou-se em fontes documentais secundarias,
incluindo relatérios oficiais da Americanas S.A., comunicados ao mercado, documentos da
Comissdo Parlamentar de Inquérito (CPI) instaurada para apuracdo dos fatos, e matérias
jornalisticas publicadas em wveiculos de grande circulagdo, como Agéncia Brasil, Valor
Econbmico, G1, Exame, CNN Brasil, entre outros. A andlise de conteudo, conforme Bardin
(2011), foi empregada como técnica de categorizacdo, interpretacdo e triangulagdo das
informacGes obtidas. As categorias analiticas definidas incluiram: falhas nos controles internos,
auséncia de independéncia nos conselhos, negligéncia da auditoria externa, centralizacdo do
poder decisorio e cultura organizacional permissiva.

Complementarmente, foram incorporados dados quantitativos extraidos de fontes

publicas e confidveis, como balangos financeiros divulgados pela empresa, indicadores
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econbmicos e gréficos comparativos. Esses dados permitiram dimensionar 0s impactos
objetivos da fraude sobre a salde financeira da companhia, evidenciando a relacdo direta entre
fragilidade na governanca e colapso patrimonial. Para ilustrar tais efeitos, foram utilizados
dados como a evolugdo do patriménio liquido, a variacdo do valor de mercado da empresa e o
crescimento do endividamento bruto.

Como estratégia adicional, realizou-se uma andlise comparativa com boas praticas
de governanca e controles internos adotadas por empresas como Ambev, Petrobras e Itad
Unibanco, instituicbes que ja enfrentaram desafios reputacionais e, em resposta,
implementaram modelos de governanca mais soélidos. Essa comparacdo visou identificar
padrbes, contrastes e oportunidades de melhoria no modelo de governanca brasileiro, além de
evidenciar lacunas institucionais relevantes.

Os procedimentos metodologicos adotados conferem a pesquisa densidade tedrica,
coeréncia analitica e robustez empirica, permitindo ndo apenas o diagnostico das falhas
observadas no caso Americanas, mas também a formulagdo de recomendagdes que contribuam
para o aprimoramento da governanca corporativa no contexto contabil e empresarial brasileiro.
Assim, este estudo busca oferecer uma contribuicdo relevante tanto para o meio académico

guanto para a pratica organizacional e regulatoria.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

A analise do caso Americanas S.A., permitiu identificar uma série de fragilidades
estruturais que contribuiram diretamente para a ocorréncia da fraude contabil revelada em
janeiro de 2023. O primeiro dado relevante refere-se a contabilizacdo equivocada das operacoes
de risco sacado, que, apesar de serem legalmente aceitas no mercado varejista, foram registradas
como dividas operacionais com fornecedores, e ndo como passivos financeiros com instituicoes
bancarias. Tal pratica comprometeu seriamente a transparéncia dos balan¢os patrimoniais da
empresa, mascarando a real alavancagem da companhia e criando uma falsa percepgédo de
solvéncia.

Estudos anteriores, como o0s de Adachi (2023) e Costa et al. (2023), reforcam que a
manipulacdo dessas informac6es distorceu o lucro liquido e permitiu a distribuicdo indevida de
dividendos aos acionistas, configurando uma pratica fraudulenta sustentada por deficiéncias nos
controles internos. A PwC, responsavel pela auditoria externa da Americanas desde 2020, ndo
identificou ou ndo reportou as inconsisténcias, levantando duvidas sobre sua independéncia e

diligéncia técnica. Este aspecto converge com as criticas apontadas por Marques et al. (2023),
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que destacam o risco de conflitos de interesse quando empresas de auditoria mantém vinculos
prolongados com seus clientes.

Outro ponto central na analise é a composicdo e funcionamento do Conselho de
Administracdo da companhia. Conforme os relatérios da FGV EAESP (2023), verificou-se
baixa independéncia entre os conselheiros, com muitos deles possuindo vinculos anteriores com
os controladores da empresa. Tal estrutura fragilizou o processo decisério e comprometeu a
funcdo fiscalizadora do conselho. Esta realidade corrobora o conceito de 'teatro da governanga'
mencionado por Costa et al. (2023), segundo o qual as estruturas formais de governanga néo se
traduzem em préaticas efetivas de supervisdo e controle.

Do ponto de vista do controle interno, observou-se a auséncia de segregacdo de
funces, alto grau de centralizacdo do poder na alta administracdo e inexisténcia de mecanismos
eficazes de detecgdo de anomalias contabeis. Essas caracteristicas j& haviam sido alertadas por
Lima et al. (2014), que apontam que ambientes com cultura organizacional centrada em
resultados a qualquer custo tendem a negligenciar praticas éticas e de conformidade. Ao
comparar com empresas como Ambev, Petrobras e Itad Unibanco, que apés enfrentarem crises
reputacionais investiram fortemente em estruturas robustas de governanca e compliance, fica
evidente que a Americanas falhou em implementar medidas corretivas preventivas. As demais
empresas adotaram conselhos independentes, comités de auditoria autbnomos e politicas claras
de integridade, fatores que hoje sdo referéncias no mercado nacional.

Portanto, os dados analisados apontam que a fraude nas Lojas Americanas foi
viabilizada por uma combinacdo de fatores: governanca simbolica, auditorias complacentes,
auséncia de controles eficazes e cultura organizacional permissiva. Minha analise sugere que,
embora 0s mecanismos estivessem formalmente presentes, sua atuacdo foi ineficaz ou
negligenciada. O caso reforca a tese de que a governanca corporativa, para ser efetiva, deve
estar enraizada na pratica cotidiana da gestdo e sustentada poruma cultura ética organizacional.

Do contrario, representa apenas uma formalidade sem poder real de prevencdo ou correcao.

4.1. GRAFICOS E ANALISES

Com o intuito de ilustrar o0s impactos concretos da fraude contabil nas
demonstracBes financeiras da Americanas S.A., a seguir sdo apresentados graficos que
evidenciam a deterioracdo dos principais indicadores econdmicos da companhia. O primeiro
deles trata da evolugdo do patrimdnio liquido, um dos elementos mais afetados pelas préticas

irregulares identificadas.
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Figura 01: Evolucédo e queda de valores da Americanas.
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A fusdo entre Lojas Americanas e B2W, que originou a Americanas S.A., foi
apresentada como uma estratégia promissora para consolidar uma gigante do varejo. A proposta
envolvia sinergias operacionais, fortalecimento de marca e expansdo tecnoldgica. No entanto,
desde o anincio da fusdo, em julho de 2021, o mercado reagiu negativamente, gerando uma
perda imediata de R$ 22 bilhGes em valor de mercado. Esse movimento indicava uma
desconfianca dos investidores quanto a clareza do processo e a governanca da nova companhia
(Malvessi, 2023).

Embora o escandalo contabil de R$ 20 bilhdes, divulgado em janeiro de 2023, tenha
sido um marco, ele ndo foi o Unico responsavel pela destruicdo de valor. A crise da Americanas
ja vinha se desenrolando desde a fusdo, com sucessivas perdas que indicavam fragilidade nos
controles internos e falhas estratégicas. A gueda do valor de mercado — de R$ 77 bilhGes em
julho de 2021 para apenas R$ 1 bilhdo em 2023 — revela uma profunda quebra de confianca
dos investidores, alimentada por gestdo ineficiente e falta de transparéncia (Malvessi, 2023).

O caso da Americanas S.A. exp0e os riscos de fusdes mal planejadas e da auséncia
de governanca eficaz. A promessa de crescimento rapido e ganho de escala ndo se sustenta sem
estruturas solidas de controle e prestacdo de contas. A trajetoria da empresa serve como um
alerta para o mercado brasileiro: sem responsabilidade e diligncia, até grandes corporagdes

podem ruir, deixando prejuizos financeiros, reputacionais e institucionais irreversiveis.
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O rombo nos balancos contdbeis representa, portanto, ndo apenas uma falha técnica
na elaboracdo das demonstracbes financeiras, mas sim uma deterioracdo estrutural e
institucional da governanga corporativa. Essa situagdo evidencia que 0s instrumentos de
controle formal existentes como o Conselho de Administracdo, os comités de auditoria e 0S
relatorios de compliance falharam em sua fungdo de supervisionar e garantir a integridade dos
processos contdbeis, transformando-se em meras formalidades desprovidas de efetividade
(Malvessi, 2023).

A trajetoria da Americanas S.A. ap6s a fusdo com a B2W foi marcada por uma
rapida e preocupante desvalorizagdo. Logo no inicio das negociagdes com o novo codigo
AMER3, houve uma perda de R$ 22 bilhGes, sinalizando a desconfianga do mercado em relagdo
anova estrutura empresarial. Mesmo com a tentativa de recuperar a credibilidade por meio da
nomeacdo de Sergio Rial como CEO, medida que gerou um breve aumento de 6% no valor de
mercado, assim, o resultado foi efémero, encerrando 2022 com R$ 8,7 bilhGes, menos de um
décimo do valor de dois anos antes. A volatilidade acentuada ja indicava fragilidade na
governanca e falta de confianca institucional.

O golpe final veio com o andncio, em janeiro de 2023, da descoberta de uma fraude
contabil bilionaria. A reacdo do mercado foi imediata: o valor da empresa despencou para R$
2,4 bilhdes e, poucos dias depois, foi iniciado o processo de recuperacdo judicial. O que se
guestiona, no entanto, é se a fraude foi o Unico motivo para esse colapso. Uma andlise mais
cuidadosa revela que os sinais de deterioracdo ja vinham desde a cisdo em 2021. A cultura
empresarial baseada no lucro aqualquer custo, somada a contabilidade criativa e incentivos mal
estruturados aalta gestdo, formou um ambiente tdxico que minou a sustentabilidade do neg6cio
por dentro.

Este cenario da empresa destroi ndo apenas o valor econdmico da companhia, mas
também o capital reputacional dos seus principais acionistas, ligados ao prestigiado Grupo 3G.
A quebra de conflanca é ainda mais impactante quando comparada aos principios de ética e
exceléncia empresarial exaltados no livro Sonho Grande. A auséncia de uma resposta rapida
dos controladores diante da crise e o siléncio das liderangcas reforcam a percepcao de abandono
e negliggncia. No fim, a histéria da Americanas S.A. torna-se um exemplo emblemético de
como mas decisOes estratégicas, combinadas com falhas éticas, podem destruir em pouco tempo

0 que levou décadas para ser construido (Malvessi, 2023).
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Figura 02: Balanco financeiro da Americanas (2021-2022)
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A andlise dos dados financeiros da Americanas S.A. entre janeiro de 2021 e
dezembro de 2022 revela um crescimento alarmante do endividamento bruto, que saltou de R$
7,8 bilhdes para R$ 37,3 bilhdes. Esse aumento ndo ocorreu por acaso, mas foi diretamente
influenciado por reclassificagdes contabeis de operagdes como “risco sacado”, capital de giro e
contas a fornecedores. O risco sacado, que envolve a antecipacdo de pagamentos com
intermediagdo bancaria, foi utilizado de forma agressiva e sem os devidos controles,
escancarando falhas graves na governanca corporativa.

Paralelamente ao aumento do endividamento, a salde financeira da empresa se
deteriorou de forma evidente: a posicdo de caixa caiu de R$ 6,6 bilhdes para R$ 2,5 bilhdes, e
o0 patrimdnio liquido inverteu-se drasticamente, passando de R$ 9,5 bilhdes positivos para R$
26,7 bilhGes negativos. Esses dados confirmam ndo apenas o colapso financeiro da empresa,
mas também uma gestdo que priorizou a aparéncia de bons resultados em detrimento da
sustentabilidade real do negocio. Os sinais de alerta estavam presentes, mas foram ignorados
ou ocultados.

A CFO Camille Faria revelou que a fraude contabil totalizou R$ 25,2 bilh6es, com
destaque para as irregularidades nas receitas de propaganda cooperada (R$ 20,4 bilhdes),
capitalizacdo indevida de despesas (R$ 1,2 bilhdo) e contabilizagdo de juros (R$ 3,6 bilhGes).
A declaracdo daexecutiva deixa claro que os resultados apresentados ao mercado eram, em sua
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maior parte, artificiais — um reflexo de manobras contabeis que ndo se convertiam em geracéo
de caixa real. Essa desconexdo entre lucro contabil e fluxo de caixa € um dos principais sintomas
de fraudes sofisticadas (Ferrari, 2023).

A perpetuacdo desse esquema foi possibilitada por um modelo de governanca falho,
que permitiu a contratagdo de operacOes financeiras relevantes sem a devida autorizacdo e
transparéncia. O caso expde, de forma contundente, como a auséncia de controles internos
eficazes, somada a pressdo por resultados e a falta de fiscalizacdo ativa do conselho de
administracdo, pode comprometer toda a estrutura financeira de uma empresa. A fraude na
Americanas ndo foi um evento pontual, mas sim um reflexo de préaticas sistémicas que

ignoraram os pilares da responsabilidade corporativa (Ferrari, 2023).

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo geral analisar a relagdo entre a governanga
corporativa, 0s controles internos e a ocorréncia de fraudes contdbeis no caso das Lojas
Americanas. Para tanto, adotou-se uma metodologia de natureza mista, com predomindncia
gualitativa, complementada pela utilizacdo de dados quantitativos secundarios. Quanto aos
objetivos, a pesquisa classifica-se como exploratoria e descritiva; e, quanto aos procedimentos
técnicos, utilizou-se da pesquisa bibliografica, documental e do estudo de caso. Foram
analisadas matérias jornalisticas, artigos cientificos e livros especializados que abordam os
temas de governanga corporativa, fraudes contdbeis, auditoria e ética empresarial, além de
documentos oficiais e indicadores financeiros da empresa.

Os principais resultados revelaram que a auséncia de uma estrutura efetiva de
governanga corporativa e de controles internos robustos foi um fator decisivo para a
materializacdo da fraude contabil. Embora a Americanas figurasse entre as empresas listadas
no Novo Mercado da B3 e ostentasse uma imagem institucional alinhada as boas praticas, na
prética sua governanca era marcada por centralizacdo de poder, auséncia de independéncia no
Conselho de Administracdo e fragilidade nos mecanismos de auditoria.

Naavaliacdo desta pesquisa, verificou-se que a organizagdo mantinha um ambiente
permissivo, com baixa transparéncia e cultura ética deficiente, o que favoreceu a continuidade
das préticas irregulares por um longo periodo. A auditoria interna demonstrou-se ineficaz, e a
externa, omissa, contribuindo para o agravamento da crise de integridade institucional.

Conclui-se, portanto, que agovernanca corporativa, quando se limita a formalidade

e carece de aplicacdo efetiva, ndo apenas falha em prevenir fraudes como pode,
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paradoxalmente, contribuir para sua ocorréncia. O caso das Lojas Americanas ndo deve ser
tratado como episodio isolado, mas como um sintoma de fragilidades estruturais presentes em
diversas corporagdes. A auséncia de responsabilizacdo, aliada a leniéncia das instancias de
fiscalizagdo, evidencia aurgéncia de se fortalecer préticas de governanga auténticas, sustentadas
por ética, transparéncia e accountability (prestacdo de contas com responsabilidade).

A presente pesquisa contribui para o campo das Ciéncias Contabeis ao oferecer uma
analise critica sobre um dos maiores escandalos financeiros da historia recente do Brasil,
articulando teoria e realidade empresarial. Reforga a importancia da governanca efetiva como
mecanismo de prevencdo de fraudes e salienta o papel dos controles internos e da auditoria no
fortalecimento da integridade organizacional. Além disso, destaca a relevancia de uma cultura
organizacional ética e da autonomia dos Orgdos fiscalizadores como pilares para a
sustentabilidade corporativa.

Entre as limitagbes do estudo, destaca-se a auséncia de entrevistas com
profissionais diretamente envolvidos no caso ou especialistas da area, o que poderia ter
proporcionado uma compreensdo mais pratica e contextualizada dos bastidores da governanca
da companhia. A inclusdo de entrevistas com atores-chave, como auditores, conselheiros e
gestores de risco, teria ampliado a dimensdo qualitativa da pesquisa, oferecendo perspectivas
mais concretas sobre as decisdes tomadas, os conflitos internos e as lacunas operacionais que
permitiram a manutencdo das fraudes contabeis.

Além disso, a pesquisa foi conduzida exclusivamente com base em fontes publicas,
como reportagens jornalisticas, livros e artigos cientificos, o que limitou o acesso a documentos
internos, relatérios confidenciais e informacBes estratégicas da empresa. O uso de dados
restritos ao dominio publico pode ter deixado de revelar nuances importantes sobre a atuacao
dos oOrgdos de governangca e a dindmica de tomada de decisdo no interior da companhia —
elementos que teriam potencial para enriquecer ainda mais a analise e oferecer maior
profundidade as conclusées.

Para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo da abordagem para outros casos
embleméticos de fraudes corporativas, a fim de possibilitar uma analise comparativa entre
diferentes contextos organizacionais. Estudos que contrastem empresas com préaticas
consolidadas de governanca corporativa e controles internos eficazes com aquelas que
enfrentaram escandalos semelhantes ao da Americanas poderdo oferecer uma compreensdo

mais abrangente dos fatores determinantes para a integridade ou vulnerabilidade organizacional.
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Recomenda-se também o desenvolvimento de investigacfes quantitativas que
analisem, com base em dados estatisticos, os impactos financeiros, juridicos e reputacionais das
fraudes contabeis sobre o desempenho das companhias no mercado. AlEm disso, estudos
empiricos que incluam entrevistas com auditores, conselheiros, membros de comités de
auditoria, gestores de compliance e reguladores podem enriquecer as andlises ao incorporar
percepc¢des praticas sobre os desafios e fragilidades enfrentadas na implementacdo de uma
governanca corporativa sélida. Tais esforcos poderdo contribuir significativamente para o
aprimoramento das politicas de governanga no contexto empresarial brasileiro, especialmente
no que diz respeito a prevencdo de fraudes e ao fortalecimento da transparéncia e da

accountability nas organizagoes.



31

REFERENCIAS

ANDRADE, Adriana; ROSSETTI, José Paschoal. Governanca Corporativa: fundamentos,
desenvolvimento e tendéncias. Sao Paulo: Atlas, 2014

AMBEYV adota rigorosos controles internos para prevenir fraudes financeiras. EXAME,
2021. Disponivel em: https//exame.com. Acesso em: 10 nov. 2024.

INSTITUTO Brasileiro De Governanga Corporativa (IBGC). Codigo das Melhores Préaticas
de Governanca Corporativa. 4. ed. Sdo Paulo: IBGC, 2015. Disponivel em:
https://iwww.scielo. br/j/rcfla/WPhJLm8Z3zgZRJkghY mJ5Kj/#ModalTutors. Acesso em 10 de
nov. 2024

FOLHA DE S.PAULO. Petrobras reforca governanca e controles apds Lava Jato. 2023.
Disponivel em: https//www.folha.uol.com.br. Acesso em: 10 nov. 2024.

GELFI, André. A crise das Lojas Americanas e 0s erros de governanga corporativa.
Exame. 2023. Disponivel em: https//exame.com. Acesso em: 10 nov. 2024.

G1. Rombo bilionario das Lojas Americanas: o que causou a faléncia. 2023. Disponivel
em: https//gl.globo.com. Acesso em: 10 nov. 2024.

MOURA, B. F. Fraudes contabeis nas Americanas superaram 0s R$ 25 bilhdes. Agencia
Brasil, 2024. Disponivel em: httpsi//agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-
07/fraudes-contabeis-nas-americanas-superaram-0s-r-25-
bilhoes#:~:text=Considerado%20um%20dos%20gigantes%20do,credores%2C%20trabalhado
res%20e%20da%20sociedade Acesso:02 out. 2024

ORGANIZACAO PARA A COOPERACAO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
(OCDE). Principais Diretrizes de Governanca Corporativa. Paris: OCDE, 2015. Acesso em
21/10/2024

OLIVEIRA, Carlos Alberto de. A importancia dos controles internos para prevenir
fraudes financeiras. Revista de Governanca Corporativa, v. 35, n. 2, p. 118-123, 2023.
RABELO, Flavio; SILVEIRA, José Maria da. Estruturas de governanga e governanca
corporativa: avancando na dire¢do da integracdo entre as dimensdes competitivas e
financeiras. Texto para Discussdo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 77, jul. 1999. Disponivel
em: https//www.eco.unicamp.br/images/arquivos/artigos/1707/texto77.pdf. Acesso em: 10
abr. 2025.

RAVANELLO, etal. Avaliacdo de servicos: Diferencas entre os servigos publicos e o0s
privados. Disponivel em: https://Aww.researchgate.net/profile/Renata-
Ravanello/publication/370972998 Avaliacao_de_servicos_Diferencas_entre_0s_servicos
_publicos_e_os_privados/links/650c881d82f01628f0361f2b/Avaliacao-de-servicos-
Diferencas-entre-os-servicos-publicos-e-os-privados.pdf#page=36. Acesso em 13 mai.
2025.

TRICKER, Bob. Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices. 3. ed. Oxford:
Oxford University Press, 2015.


https://exame.com/
https://www.scielo.br/j/rcf/a/WPhJLm8Z3zgZRJkghYmJ5Kj/#ModalTutors
http://www.folha.uol.com.br/
https://exame.com/
https://g1.globo.com/
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-07/fraudes-contabeis-nas-americanas-superaram-os-r-25-bilhoes#%3A~%3Atext%3DConsiderado%20um%20dos%20gigantes%20do%2Ccredores%2C%20trabalhadores%20e%20da%20sociedade
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-07/fraudes-contabeis-nas-americanas-superaram-os-r-25-bilhoes#%3A~%3Atext%3DConsiderado%20um%20dos%20gigantes%20do%2Ccredores%2C%20trabalhadores%20e%20da%20sociedade
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-07/fraudes-contabeis-nas-americanas-superaram-os-r-25-bilhoes#%3A~%3Atext%3DConsiderado%20um%20dos%20gigantes%20do%2Ccredores%2C%20trabalhadores%20e%20da%20sociedade
https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2024-07/fraudes-contabeis-nas-americanas-superaram-os-r-25-bilhoes#%3A~%3Atext%3DConsiderado%20um%20dos%20gigantes%20do%2Ccredores%2C%20trabalhadores%20e%20da%20sociedade
https://www.eco.unicamp.br/images/arquivos/artigos/1707/texto77.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Renata-Ravanello/publication/370972998_Avaliacao_de_servicos_Diferencas_entre_os_servicos_publicos_e_os_privados/links/650c881d82f01628f0361f2b/Avaliacao-de-servicos-Diferencas-entre-os-servicos-publicos-e-os-privados.pdf#page%3D36
https://www.researchgate.net/profile/Renata-Ravanello/publication/370972998_Avaliacao_de_servicos_Diferencas_entre_os_servicos_publicos_e_os_privados/links/650c881d82f01628f0361f2b/Avaliacao-de-servicos-Diferencas-entre-os-servicos-publicos-e-os-privados.pdf#page%3D36
https://www.researchgate.net/profile/Renata-Ravanello/publication/370972998_Avaliacao_de_servicos_Diferencas_entre_os_servicos_publicos_e_os_privados/links/650c881d82f01628f0361f2b/Avaliacao-de-servicos-Diferencas-entre-os-servicos-publicos-e-os-privados.pdf#page%3D36
https://www.researchgate.net/profile/Renata-Ravanello/publication/370972998_Avaliacao_de_servicos_Diferencas_entre_os_servicos_publicos_e_os_privados/links/650c881d82f01628f0361f2b/Avaliacao-de-servicos-Diferencas-entre-os-servicos-publicos-e-os-privados.pdf#page%3D36

32

VALOR ECONOMICO. Itat Unibanco e a robustez de sua governancga corporativa.
2022. Disponivel em: https//valor.globo.com. Acesso em: 10 nov. 2024.

COSTA, José Alexandre Machado, et al. AMERICANAS S.A.;: OS PERIGOS OCULTOS

DA MAGOVERNAN(;A CORPORATIVA. FGV EAESP. GVcasos. Volume 13. NUmero
2. Jul-Dez 2023.

ADACHI, V. O rombo de 20 bilhdes das Americanas: explicado. Revista Reset, 2023.
ATTIE, W. Auditoria: Conceitos e Aplicacdes. Sdo Paulo: Atlas, 2011.

BAZZO, P. Antecipacdo de recebiveis: 0 que € e quando vale a pena? Revista exame,
2021.

CFC. Normas brasileiras de contabilidade. Brasilia: CFC, 2018.

CREPALDI, S. A. Auditoria Contébil: Teoria e Pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2011.

NAKAGAWA. F. O Rombo das Americanas: veja tudo o que aconteceu no rombo
americanas e saiba o0 que esta por vir. CNN Brasil, 2023.

MALVESSI, Oscar. Caso Americanas: A destruicdo de riqueza comecou muito antes de
fraude contabil. 2023. Disponivel em: https://oscarmalvessi.com.br/caso-americanas-a-
destruicao-de-rique za-comecou- muito-antes-de-fraude-contabil/. Acesso em: 06 jun. 2025.

PODER 360. Tamanho da fraude foi de R$ 25,2 bilhdes, diz Americanas. 2023.Disponivel
em: https//www.poder360.com.br/feconomia/tamanho-da-fraude-foi-de-r-252-bilhoes-diz-
americanas/. Acesso em: 06 jun. 2025.


https://valor.globo.com/
http://www.poder360.com.br/economia/tamanho-da-fraude-foi-de-r-252-bilhoes-diz-

