GOVERNANCA CORPORATIVA NO MERCADO DE CAPITAIS: ESTUDO DE
CASO AMERICANAS S.A.

1 INTRODUCAO

Ter boas praticas de Governanca Corporativa (GC) se tornou ndo s6 uma demanda para
0s sOcios e 0s administradores das empresas, mas para todas as partes interessadas, devido aos
conflitos de interesses existentes. Ramos e Martinez (2006, p. 144) destacam os principios que
regem a Governanga Corporativa (GC) “[...] a transparéncia (disclosure), a equidade (equity),
a responsabilidade da prestacdo de contas (accountability), e obediéncias as leis
(compliance)]...]”, como subsidio para solucionar os conflitos entre os acionistas majoritarios,
minoritarios e a alta administracgéo.

Atuando no Brasil como Sociedade Andnima (S.A.) de capital aberto desde 1940, a
empresa Americanas S.A., no dia 19 de janeiro de 2023, entrou na justica com pedido de
recuperacgdo Judicial, com divida de R$ 43 bilhdes (Bolzani, 2023). Este evento trouxe duvidas
e prejuizos para fornecedores, colaboradores, acionistas minoritarios e para os bancos com 0s
quais a empresa se relacionava. No contexto global, tanto o Brasil como o mundo, sofreram as
consequéncias provocadas pela pandemia Corona Virus Disease (Covid-19), que durou de
17.03.2019 a 05.05.2023, e desencadeou interrupcBes na cadeia produtiva, queda na
produtividade industrial, desemprego, faléncia de empresas e reducdo do crédito bancério.
Nesta conjuntura, o pedido de recuperacéo judicial de uma loja ancora do porte da ‘Americanas
S.A’ abalou o mercado financeiro e de capitais.

Diante deste contexto, esta pesquisa tem como problema: Qual a estrutura de
Governanca Corporativa da Americanas S.A. no periodo de 2015-2023? E, objetivo geral:
Identificar os principais indicadores de Governanca Corporativa da Americanas S.A., no
periodo de 2015-2023. Objetivos especificos: 1) identificar a estrutura de Governanca
Corporativa adotada pela empresa Americanas S.A. no periodo de 2015-2023; e 2) analisar o
contexto dos stakeholders da empresa Americanas S.A.

A pesquisa esta estruturada em cinco se¢des. A primeira é a introducdo, que abrange a
contextualizagdo do tema, o problema e os objetivos. A segunda contempla o referencial
teorico, que trata sobre a Governanca Corporativa no mercado de capitais brasileiro, a Teoria
dos Stakeholders e os estudos anteriores sobre 0 tema. A terceira apresenta a metodologia
adotada na pesquisa. A gquarta secdo mostra a analise e a interpretacdo dos resultados sobre a
estrutura de Governanga Corporativa na Americanas S.A., no periodo de 2015-2023. E, a quinta
secdo sintetiza as considerages finais do estudo.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

A questdo da separacdo entre propriedade e controle empresarial teve suas primeiras
discussdes sobre Governancga Corporativa (GC) na obra The Modern Corporation and Private
Property, de Berle e Means (1932), que analisou a estrutura de propriedades das empresas
americanas (Brandao; Crisostomo, 2015).

A Teoria da Agéncia representa a abordagem tedrica principal para compreender as
relagdes e os conflitos decorrentes da separacdo entre a propriedade e o controle (Loch et al.,
2020).

Deste modo, os conflitos de agéncia acontecem porque podem n&o haver o alinhamento
dos interesses dos agentes envolvidos (stakeholders), os problemas de agéncia tornam 0s



investidores pessimistas sobre a performance da empresa, por causa dos administradores que
podem néo estar maximizando valor para o investidor, mas para si (Silva; Leal, 2005).

Dessa forma, a Governanca Corporativa emerge como um mecanismo para equilibrar
essa disputa de interesses, Crisostomo e Girdo (2019, p. 44), concluem que “[...] a governanca
corporativa pode ser vista como um sistema composto por um conjunto de mecanismos capaz
de contribuir para o alinhamento de interesses entre acionistas e a dire¢do executiva da empresa
e assim minimizar os conflitos e custos de agéncia”. Por essa razdo, as boas praticas de
Governanga Corporativa sdo apontadas como forma de reduzir o custo capital das empresas,
por meio da reducdo dos custos com monitoramento e auditoria, e reducdo do risco de
expropriagdo dos acionistas minoritarios (Silva; Leal, 2005).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativo (IBGC, 2015, p. 20) definiu
Governanga Corporativa como “[...] 0 sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, Conselho
de Administracao, diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas.”

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO MERCADO DE CAPITAIS

Para Murcia, Borba e Schiehll (2008, p. 26) “A divulgacao das demonstragdes contabeis
tem por objetivo principal apresentar aos usuarios externos informacoes acerca da situacdo
econOmica, financeira e patrimonial da entidade.” Com isso, a imparcialidade deve reger a
elaboracdo das Demonstracfes Contabeis, retratando de forma fidedigna a situacdo econémica,
financeira e patrimonial da entidade.

Buscando dar maior credibilidade ao mercado de capitais diante dos escandalos
contébeis, como Enron e WorldCom, o congresso americano aprovou, em 30 de julho de 2002,
uma nova legislacdo, a Lei Sarbanes-Oxley (SOX). Esta legislacdo representa uma das
regulamentacdes mais rigidas no que diz respeito a controles internos, a preparacao de relatérios
financeiros e a divulgacdo de informac6es (Santos; Lemes, 2007).

A Bolsa de Valores de Séo Paulo, atualmente denominada Brasil, Bolsa, Balcéo
([B®), no contexto das Boas Praticas de Governanga Corporativa, criou em 2000 o Novo
Mercado (NM) e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, Nivel 1 (N1) e Nivel 2
(N2), cujo objetivo foi incentivar e preparar, paulatinamente, as empresas para migrarem para
0 Novo Mercado.

2.3 TEORIA DOS STAKEHOLDERS

O conceito de Stakeholder ampliou o foco da GC, considerando ndo apenas o acionista,
mas todos os grupos que tém alguma relacdo com a empresa (Freeman, 1984). Clarkson (1995)
define os stakeholders primarios como aqueles sem 0s quais a corpora¢do nao sobrevive,
incluindo acionistas, investidores, empregados, clientes e fornecedores, conforme Quadro 1.

Quadro 1 — Tipos de Stakeholders

Tipo de Stakeholder Stakeholders

Primérios (Internos) Acionistas e Investidores

Clientes

Empregados

Fornecedores

Credores

Secundarios (Externos) Governos

Comunidades local, sociedade

Concorrentes

ONGs e grupos de interesse especial

Fonte: Adaptado Freeman (1984) e Clarkson (1995).



E, os stakeholders secundarios: os governos e as comunidades, que oferecem
infraestrutura e mercados, cujas leis e regulamentos precisam ser obedecidos. Além disso, 0s
stakeholders secundarios sao aqueles que afetam ou influenciam, sdo afetados ou influenciados
pela corporagédo, mas que néo estdo diretamente engajados em transacdes feitas com a entidade.

3. METODOLOGIA

O objeto de estudo € a estrutura de Governancga Corporativa da empresa Americanas
S.A., no periodo de 2015-2023. A entidade, considerada uma empresa ancora do setor varejo
no Brasil até 2023, atualmente esta em processo de recuperacao judicial.

A pesquisa é descritiva e analisa os principais indicadores de Governanca
Corporativa que fomentam a confiabilidade e a transparéncia empresarial por meio dos
principios da Governanca: transparéncia, equidade, responsabilidade da prestacdo de contas e
a obediéncia as leis e as relacdes entre os mesmos (Gil, 2019).

A pesquisa tem uma abordagem qualitativa porque visa analisar a interacdo entre 0s
indicadores de Governanca Corporativa (Gil, 2019). Quanto aos delineamentos, a pesquisa
utilizou a revisao bibliografica para a fundamentacéo do referencial tedrico e estudos anteriores,
e a pesquisa documental de fonte secundéria e privada.

A coleta de dados foi realizada por meio da técnica de analise documental nos
demonstrativos financeiros, estatutos, cddigo de conduta, e politicas analisados no site da
empresa, na pagina de Relacionamento com Investidores (RI), e nos Relatérios de Referéncia,
no periodo de 2015-2023, no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

A andlise de dados utilizou a técnica de andlise de conteudo, considerando cinco
categorias, duas sub-categorias (interno e externo) para cada uma, totalizando 18 indicadores
(Bardin, 2015). A apresentacdo dos resultados utilizou a técnica de andlise descritiva de dados
em tabelas e graficos.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Em janeiro de 2023, a Americanas S.A (Amer3) tornou publica a informacdo de
inconsisténcias contabeis no valor de R$ 20 bilhdes na conta de fornecedores, relacionada a
operacdes de financiamento de fornecedores (‘risco sacado’) que ndo foram devidamente
contabilizados (Silva et al, 2024). A empresa Lojas Americanas (Lame3 e Lame4), empresa
fisica, ficou listada na [B]® até 2021. Desde 1997, a Lojas Americanas estava listada na Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) e na Bolsa de Valores de So Paulo (Bovespa). Em 2008,
foi listada na BM&FBOVESPA no modelo de Governanca Tradicional, e permaneceu até
julho/2017. Em agosto de 2017, migrou para o segmento especial do Nivel 1 de Governanca
Corporativa da [B]®. A empresa B2W, resultado da fusio dos sites Submarino e
Americanas.com, foi registrada no modelo de governanca Novo Mercado. Em 2022, houve a
fusdo da loja fisica com a on-line originando empresa Americanas S.A. no segmento Novo
Mercado.

Na Governanga Corporativa as categorias que foram analisadas: Auditoria, Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal, Estrutura de Propriedade e Incentivos pagos a
Administradores. Cada categoria foi classificada em subcategorias por aspectos internos e
externos, visando analisar o principio da transparéncia que gera confiabilidade.

4.1 AUDITORIA

Na categoria auditoria, as duas empresas (fisica e on-line) tém distingbes nas suas
apresentacoes, isso se deve ao modelo de governanga nas respectivas empresas. A Lojas



Americanas, meio fisico, durante os exercicios de 2015 a 2018 ndo possuia um Comité de
Auditoria constituido. Somente em 2019 foi instalado o Comité de Auditoria, que se manteve
em 2020 e 2021.

A empresa B2W manteve durante o periodo de 2015 a 2021 o Comité de Auditoria. Em
2021, o Comité permaneceu com 3 membros, ocorrendo renovacdo em 2 vagas, com a
substituicdo por uma nova integrante. O ponto de destaque deste Comité foi a recorréncia dos
mesmos conselheiros independentes durante o periodo de 2015 a 2020, sem alteracBes no
quadro.

4.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

A Lojas Americanas, lojas fisicas, manteve constante o ndmero de 8 membros no
Conselho de Administracdo durante o periodo de 2015 a 2021, exceto em 2019 que possuia 9
membros, pois tinha um suplente. Quanto aos membros do Conselho de Administracéo da Lojas
Americanas foi possivel identificar a presenca dos controladores.

4.3 CONSELHO FISCAL

Quanto a estrutura de formacdo do Conselho Fiscal, as Lojas Americanas, B2W, e
posteriormente, Americanas S.A., mantiveram os prazos de mandatos de um ano do Conselho
Fiscal ndo permanente, com possibilidade de reconducdo dos Conselheiros por periodo
equivalente.

4.4 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Em relagdo a estrutura de propriedade, o nivel de Governanca adotado por Lojas
Americanas (fisica) e B2W (on-line) diferem. A Lojas Americanas no periodo de 2015 e 2016
estava enquadrada no segmento Tradicional, também conhecido como Basico, na
BM&FBOVESPA, modelo este que possuia menos imposicdo de regras de Governanca
Corporativa. No exercicio de 2017, a Lojas Americanas, anunciou a migracdo para 0 modelo
de Governancga Corporativa, Nivel 1, desta forma a empresa passou a adotar as praticas de
Governanca exigidas dessa listagem, por exemplo, manter a dispersdo acionaria acima de 25%
do capital social, com divulgacdo periddica da posicdo acionaria de acionistas que detenham
5% ou mais, vetado a cumulacdo dos cargos de Presidente do Conselho de Administracédo e
Diretor Presidente e a divulgacdo das Demonstracdes Financeiras de acordo com a legislacéo
vigente, com Notas Explicativas detalhando transaces com partes relacionadas nas
Demonstragdes Trimestrais (ITR). E, permaneceu neste Nivel 1 até ocorrer a reorganizagdo
societaria com a empresa B2W.

A empresa B2W(on-line), durante o periodo de 2015 a 2021, permaneceu no segmento
Novo Mercado. Apds a fusdo, a empresa ‘Americanas S.A.” também permaneceu no segmento
Novo Mercado, no periodo de 2022 e 2023.

4.5 INCENTIVO PAGOS A ADMINISTRADORES

A empresa Lojas Americanas (fisica), B2W — Companhia Digital e Americanas S.A.,
no periodo de 2015 a 2023 manteve em sua politica, programas de incentivos para 0S seus
executivos na forma de Plano de A¢bes Restritas e o Plano de Opg¢des de Compra de Acdes.
Conforme descrito nos Formularios de Referéncias (RF), estes dois programas integram o
mecanismo de remuneracéo variavel de longo prazo, no qual buscam alinhar os interesses dos
executivos e empregados de alto nivel com os objetivos das companhias.



5 CONCLUSAO

O estudo teve como base analisar a estrutura de Governanga Corporativa praticada pela
empresa Americanas S.A. durante o periodo 2015 a 2023. As categorias avaliadas mostraram
que a empresa Americanas S.A. possuia, por via de regra, no periodo analisado uma estrutura
que cumpria formalmente os requisitos que preconizava 0 regramento da Governanca
Corporativa. Embora seja preciso considerar questdes relevantes de ressalva, que podem passar
despercebidos do investidor.

No campo da auditoria, € possivel notar a recorréncia no quadro de conselheiros no
comité de auditoria, a falta informacéo da formacéo de um setor de auditoria interna das Lojas
Americanas, sendo constituido apenas a partir de 2018.

No Conselho de Administracdo, é possivel notar a forte presenca dos controladores no
conselho e a baixa renovagdo de conselheiros, isso demonstra a concentracdo de poder do
controlador da empresa e uma menor participacao dos acionistas minoritarios.

No Conselho Fiscal, a empresa seguir o padrdo indicado na Lei das Sociedades
Anbénimas, Lei 6.404/1976, com conselho fiscal ndo permanente e mandatos anuais.
Novamente, € possivel notar a baixa renovagdo de conselheiros e um possivel alinhamento com
os controladores, tornando ainda mais fraca a independéncia do conselho.

Na Estrutura de Propriedade, houve a mudanca de segmento de governanca, em 2017,
da Lojas Americanas que migrou do segmento tradicional para o Nivel 1, permanecendo até a
fusdo. J& B2W continuou no segmento Novo Mercado. A concentragdo acionaria permaneceu
elevada para o grupo controlador, com percentual em torno de 44% a 49% durante quase todo
0 periodo analisado.

O Incentivo pago a administradores, mostra o crescimento elevado nos valores pagos
aos administradores, na Lojas Americanas, entre 2015 a 2019, deste crescimento representou
53,3%. Ja na empresa B2W o valor representou o valor ainda maior, de 69,2% no mesmo
periodo. Este fato, torna questionavel uma politica empresarial recorrente em varias empresas,
possa ser um instrumento de incentivo de comportamentos de curto prazo.

Quanto aos Stakeholders, a crise causada pela fraude contabil, prejudicou de diversas as
partes interessadas na empresa.
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