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RESUMO

Neste caso de ensino, faz-se uma andlise dos desafios da governanca corporativa com foco no recente
rombo financeiro envolvendo as Americanas S.A., um dos maiores grupos varejistas do Brasil. A governanca,
quando ndo adequada, pode trazer sérias implicagdes, incluindo impactos econdmicos e perdas financeiras
para investidores, com danos a confianga ptblica. Revelou-se uma possivel fraude contdbil estimada
em mais de R$ 25 bilhdes, com acusagdes diretas a estrutura de governanga anterior da empresa, a qual,
por sua vez, alegava seguir boas préticas de governanca. Levanta questdes importantes como o papel da
estrutura de governanca e a influéncia de renomados controladores nos riscos financeiros.

Palavras-chave: Americanas S.A., governanga corporativa, conselho de administracio, independéncia,
fraude contdbil, prejuizo financeiro.

ABSTRACT

This teaching case analyzes the corporate governance challenges with a focus on the recent financial hole
involving Americanas S.A., one of the largest retail groups in Brazil. When inadequate, governance can
have severe implications, including economic impacts and financial losses for investors, with damages to
the public trust. A possible accounting fraud estimated at more than R$25 billion was revealed, with direct
accusations against the company's previous governance structure that claimed, in turn, to follow good
governance practices. It raises important questions about the governance structure's role and renowned
controllers' influence on financial risks.

Keywords: Americanas S.A., corporate governance, board of directors, independence, accounting fraud,
financial loss.
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INTRODUCAO

Rombos financeiros e fraudes contdbeis sio eventos que implicam ma reputagio ndo s6 para as
empresas, como também para as pessoas envolvidas na sua gestdo, conduc¢io e administragio —
ainda que indiretamente (e por isso valem-se de um improvavel distanciamento), e que causam
sérios danos & imagem dos envolvidos. Acabam tendo implicagdes significativas para além do
corporativo, podendo: 1) influenciar a economia em geral; ii) resultar em perdas financeiras
substanciais para investidores e partes interessadas (stakeholders); iii) prejudicar a confianga
do publico nas empresas, nos mercados financeiros e no préprio ambiente corporativo. Via
de regra, tais eventos acabam levando a uma maior regulamentacio e supervisdo do governo.

Por isso € essencial que gestores, érgios reguladores e, principalmente, stakeholders de
qualquer negécio (de clientes e fornecedores ao corpo de funciondrios) compreendam os fatores
que contribuem para a ocorréncia desses problemas corporativos que podem acabar virando
grandes escindalos. Alguns estudos empiricos ddo conta da relagdo entre estrutura de gestdo
x risco financeiro, e de quais medidas podem ser tomadas para prevengdo. Mais diretamente
falando, esse caso de ensino propde-se ao objetivo de analisar a importancia da (boa) governanga
corporativa (governanga) para as empresas, tomando como fundo de andlise o tltimo escidndalo
financeiro do mundo corporativo nacional — as Americanas S.A. e o gigantesco rombo financeiro
de mais de R$ 20 bilhes, por suposta fraude contabil, cuja maior culpa tem sido jogada sobre
sua estrutura de governanga.

Uma breve histéria das Americanas S.A.

A histéria do grupo Americanas S.A. remonta ao ano de 1929, quando a empresa foi fundada
pelos imigrantes americanos John Lee, Glen Matson, James Marshall e Batson Borger, além
do austriaco Max Landesmman, no Rio de Janeiro, Brasil. A empresa foi aberta para operar
como uma loja de departamentos que vendia diversos produtos importados dos Estados
Unidos, com o slogan: “Nada além de 2 mil réis”. Ela surgiu com a denominacio de Lojas
Americanas, refletindo a inspiracdo na cultura e no estilo de varejo daquele pafs, e operando
o seu primeiro estabelecimento na cidade de Niter6i. As Lojas Americanas S.A. passaram por
diversas transformacoes e expansdes, consolidando-se como uma das maiores varejistas do pais
a partir de entdo.

Numa dessas transformagdes, a empresa acabou por ter seu controle adquirido em 1982
por Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira (que compunham o entio
grupo Garantia, dono do banco Garantia), trés dos empresdrios mais bem-sucedidos do Brasil,
os quais fundaram o Grupo GP Investimentos (atualmente 3G Capital). Essa aquisicio marcou
um momento importante na histéria da empresa, que passa por uma reestruturacio significativa,
com foco em melhoria operacional, expansdo e otimizagio de seus negdcios ao estilo Walmart.
Ao longo desse periodo, as Lojas Americanas formaram, junto com a prépria Walmart Store
Inc., uma joint venture com o nome de Walmart Brasil S/A em 1994, que se desfez em 199§,

FGV EAESP | GVcasos | Volume 13 | Ntmero 2 | Jul-Dez 2023 | Doc. 2 | ISSN 2179-135X 2



CASO | AMERICANAS S.A: OS PERIGOS OCULTOS DA MA GOVERNANGA CORPORATIVA

Joseé Alexandre Machado Costa | Claudia Emiko Yoshinaga | Henrique Castro Martins

além de adquirirem a rede de lojas da Blockbuster no Brasil, e terem gerado, com a cisdo dos
seus ativos imobilidrios, a empresa de negdcio imobilidrio Sdo Carlos Empreendimentos e
Participagdes S.A.

Com o avango da tecnologia, a empresa também acabou se tornando uma referéncia
no comércio eletronico, ao fundir sua recente empresa de comércio eletronico — loja virtual
Americanas.com — com a Submarino.com, dando inicio a empresa B2W digital e oferecendo
aos clientes a possibilidade de comprar on-line e retirar em suas lojas fisicas. Em 2021, pela
fusdo das Lojas Americanas S.A. com a BZW digital, surgiu, por fim, a holding Americanas S.A.

Ao longo de todo esse periodo, o principal grupo de controladores (3G capital) acabou
solidificando, até entdo, sua fama de gestores eficientes, que assumiram um negécio que nio vinha
caminhando bem, naquele momento, e o transformaram em um exemplo de varejo eficiente
operacional e financeiramente. O grupo controlador conseguiu, posteriormente, expandir seu
dominio empresarial para outras dreas de negdcios, como bebidas (Ambev) e alimentos (Heinz).

O Caso - Americanas S.A.

No intrincado labirinto do mundo dos negécios, a ma governanca corporativa ¢ um predador
silencioso que apresenta perigos invisiveis, os quais podem minar os préprios fundamentos
de uma empresa. No inicio de 2023, toda a sociedade brasileira foi surpreendida pelo grande
problema contdbil-financeiro das Americanas S.A. (Lojas Americanas + B2ZW). “Americanas
acha rombo de R$ 20 bilhdes e presidente da empresa renuncia” foi a chamada no website
da CNN Brasil em 11 de janeiro (Nunes, 2023). Pela noticia, toma-se inicial conhecimento
do profundo problema ao se relatar que haviam sido detectadas “inconsisténcias contdbeis”
estimadas em R$ 20 bilhdes (data-base 30/9/22), e, por isso, o entdo diretor-presidente, Sergio
Rial, e o diretor de RI, André Covre, estavam ambos renunciando aos cargos nos quais haviam
recentemente tomado posse, em 2/1/23. Apenas nove dias apés!

Cinco meses depois do primeiro anincio do rombo, em 13 de junho de 2023, o Brazil
Journal reportaria: “Americanas admite fraude de R$ 25 bi; outros R$ 20 bi estavam contabilizados
‘errado”” (Napolitano, 2023). Descobre-se entdo que ndo s6 hd inconsisténcias contdbeis, como
também estas foram causadas por fraude contdbil em conta especifica de financiamentos a
fornecedores por via bancdria. Teriam ocorrido quatro manipulagdes de contabilizacdo, a saber:
i) acordos de bonificacdo sem contrato com fornecedores, nio lastreados portanto, indicando a
existéncia de criagdo de verbas e receitas totalmente ficticias, por conseguinte; ii) lancamento da
ordem de R$ 15 a R$ 17 bilhdes desses financiamentos como dividas com fornecedores (passivo
operacional), os quais deveriam ter sido langados como divida bancdria (passivo financeiro); iii)
deducio dos juros provisionados/pagos dessa divida bancéria da conta de financiamentos com
fornecedores em vez de langar os juros como despesa financeira; iv) subsequentemente inflando
indevidamente o lucro contdbil e beneficiando a distribuicio de dividendos sobre esse lucro.

Acusou-se a diretoria anterior, citando-se nominalmente o ex-CEO Miguel Gutierrez, os
ex-diretores Anna Christina Ramos Saicali, José Timo6theo de Barros e Marcio Cruz Meirelles,
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e os ex-executivos Fibio da Silva Abrate, Flavia Carneiro e Marcelo da Silva Nunes. Todos eles
participantes da estrutura de governanga da empresa (Conselho e Comités), alguns com longa
data de casa e lagos corporativos com os controladores de referéncia da companhia (Cia.), e todos
convocados para a comissdo parlamentar de inquérito das Lojas Americanas S.A., cuja primeira
audiéncia puiblica aconteceu em 6 de junho de 2023, e cujo relatério final foi aprovado em
26 de setembro de 2023 sem apontar responsabilizacdes ou qualquer culpabilidade, conforme
noticiou a CNN Brasil na mesma data.

I de se destacar que a empresa niio apenas possuia acdes listadas no Novo Mercado da B3,
como também fazia publicidade e propaganda da sua inclusdo no Dow Jones Sustainability Index
(DJSI) e no Sustainability Award da S&P Global em 2022, além da evolugdo para a Categoria

“A” no indice ESG, conforme informado em seu Relatério Anual 2012 (RA 2021) (Americanas,
2022). A empresa ainda constava no indice de sustentabilidade empresarial (ISE) pelo 87 ano
consecutivo, como também do indice carbono eficiente (ICO2 B3) pelo 11° ano consecutivo.

Os reconhecimentos acima relatados parecem nio ter passado de um castelo de areia pronto
a desmoronar, acabando por manchar nio s6 a reputagio da empresa, como também por colocar
em xeque a agenda ASG (acrénimo em portugués do ESG) que a Cia. supostamente seguia.
Ao menos o pilar G, de governanga, parece ter sido minimamente camuflado em formalizagdes
que acabaram por ndo cumprir o papel desejado: dar seguranca de decisdo, confiabilidade e
longevidade ao negdcio.

A governancga corporativa nas Americanas

O RA 2021 apresenta uma composi¢do do Conselho de Administragdo (Conselho) da Cia. com
sete membros (Anexo I), sendo seis homens e uma mulher, dos quais trés constariam como
independentes. Ao menos em relagdo aos quatro conselheiros ndo independentes, observa-se
algum vinculo com o acionista controlador referencial, tendo sido um deles, Cldudio Garcia,
funciondrio de outra empresa do grupo controlador (a Ambev). A inica mulher do atual Conselho,
Vanessa Claro Lopes, também integrava o comité de auditoria junto com outro denominado
independente de longa data do grupo — Mauro Muratorio Not.

No entanto, a principal histéria que se acompanha do caso é que as decisdes estariam
centralizadas principalmente na figura de Carlos Alberto Sicupira (Beto Sicupira), que por
muito tempo foi presidente das Lojas Americanas: inicialmente CEO — de 1983 a 1991; ¢
posteriormente como presidente do Conselho, até 2020. Apés a presidéncia, permaneceu
com uma cadeira no Conselho. Beto Sicupira era tido como o grande referencial e profundo
conhecedor do negécio.

Ressalte-se que as Americanas S.A. alegavam seguir, em seu relatério anual de 2021, as
recomendagdes de boas préticas de governanga do Institutional Shareholders Services (1ISS),
entidade internacional privada que presta servigos de procuragio e solucdes de governanga, bem
como do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), esse tltimo num propésito
de modelo denominado de “pratique ou explique”.
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Embora o grupo econémico fizesse ptblica, de maneira genérica, sua politica enquanto
praticas de remuneragio, esta ndo apresentava nenhuma métrica mais clara além do que
apenas a declaragdo de integrar uma gestdo de sistema de metas utilizando (mas sem dizer mais
claramente de que forma): pretensos indicadores estratégicos como Ebitda, satistagdo do cliente,
volume de vendas e despesas; e, mais interessante, “indicadores especificos” dos membros da
administracdo “individualmente considerados” (Anexo II).

No mesmo sentido, observa-se a politica de contratagio de servigos de extraauditoria (Anexo
I1I), definindo-se esta como: principios e aplicagdo, procedimentos de contrata¢do e pagamento,
e regras de contratagdo que seriam esperados de praxe, exceto que ndo apresenta nenhuma
regra de conflito de interesse do servigo de auditoria com outras companhias investidas do grupo
controlador, acionistas de referéncia. E sabido que o grupo controlador detém participaco
em outras companhias abertas relevantes de grande porte para as quais ndo faltaria interesse
para prestagdo de servigos por parte das firmas de auditoria, estabelecendo-se, dessa forma, um
interesse cruzado comprometedor. Em 25 de janeiro de 2023, a Revista Veja noticiava as outras
ligacoes do grupo controlador com a firma de auditoria PwC, sendo esta entdo responsavel pelo
escrutinio de contas da Ambev e da Burger King. “Como se sabe, o resultado foi a aprovacio
da contabilidade, sem nenhuma constatagdo ou mencdo ao rombo que, agora, se tornou um
escandalo...” (Iraj4, 2023, VEJA).

Fabio Alperowitch, um reconhecido gestor de fundos de investimento (FAMA) que aloca em
sua carteira empresas com padrdes de governanga e voltadas para (ou em busca de) integra¢do
ASG, declarou, em entrevista ao jornal O Globo em 27 de janeiro de 2023, ter removido,
com antecedéncia aos eventos, as a¢des das Americanas S.A. de sua carteira exatamente pelos
problemas de gestdo de governanca que ela apresentava. Confrontado pela entrevistadora com
o fato de que a Cia. afirmava deter uma estrutura de governanga, o gestor foi categérico: “Nio
tinha de fato. O presidente estava hd 20 anos na empresa. O grupo de executivos tinha turnover
(média de substitui¢do) alto. O conselho de administragio era pouco independente, jd que a
maioria pertencia aos controladores. Fntdo, eram poucas as vozes (independentes) 14 dentro”

(Cardoso, 2023, grifo do autor).

O trio “superstar” de investidores/controladores de referéncia (3G
Capital)

A Cia. foi capaz de captar financiamentos e empréstimos com grandes bancos brasileiros até 2022,
inclusive. Em 13 de fevereiro de 2023, a Valor Investe noticiava que os cinco bancos que mais
emprestaram recursos a varejista teriam a receber R$ 17,88 bilhoes de bancos como Bradesco,
Santander, Itat, BTG, Safra e Deutsche Bank. Credita-se toda essa capacidade de captagio de
recursos da Cia. a grande fama do trio de investidores controladores principais das Americanas
S.A — acionistas de referéncia. Relembrando que o grupo controlador das Americanas S.A.
também detém participa¢do em outras grandes e importantes empresas de alcance mundial.
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Investidores superstars do mundo corporativo nacional, o trio (ainda) possui forte reputagédo
no mercado, especialmente por também ser referéncia em outros investimentos de grande porte,
como jd citado. Grandes bancos parecem ter avalizado os empréstimos/inanciamento com base
numa confianga superestimada na reputagdo do trio, que recebeu, por sua vez, proventos que
chegaram a R$ 100 milhdes até setembro de 2022, constando como o maior jd pago na década
pela Cia. conforme noticiado em 17 de janeiro de 2023 pela InfoMoney.

Ressalte-se, ao fim e ao cabo, que os referidos controladores de referéncia alegam nio
terem tido qualquer conhecimento das manobras contdbeis colocadas no caso.

Questoes para reflexao

Diante do fato exposto, e conectado com a proposta colocada na introdugio do caso, cabe
reflexdo sobre os seguintes pontos:

1. ainfluéncia da estrutura de governanga em grandes empresas e particularmente nas
Americanas no(s) problema(s) trazido(s) pelo caso, considerando-se que diziam seguir

as recomendacdes da ISS e do IBGC;

ii. a independéncia de conselheiros, assim definidos, nas decisdes do Conselho,
considerando-se a sua funcdo de monitoramento;

iii. a possivel influéncia, no trabalho de asseguracio das demonstragoes pelas firmas
de auditoria, por interesse cruzado em demais empresas de grupo controlador,
considerando-se, entre outros fatos, que sdo obrigadas a rotatividade apds cinco
exercicios consecutivos;

iv. a possivel influéncia da fama de eficientes e grandes investidores controladores de
referéncia nas consideragdes das andlises de riscos de crédito e financeiros por bancos
financiadores; além de interesse cruzado pelas demais empresas do grupo controlador,
tal qual com as firmas de auditoria.
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