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VI ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO, GOVERNANCA E NOVASTECNOLOGIASI

Apresentacdo

O VI Encontro Virtual do CONPEDI, realizado em parceria com o Programa de Mestrado
Profissional em "Direito, Sociedade e Tecnologias' das Faculdades Londrina e a Faculdade
de Direito de Franca (FDF), ocorreu nos dias 20, 21, 22, 23 e 24 de junho de 2023. O evento
teve como tematica central "Direito e Politicas Publicas na Era Digital". As discussdes
realizadas durante o encontro, tanto nas diversas abordagens tecnol 6gicas como nos Grupos
de Trabalho (GTs), foram de grande relevancia, considerando a atualidade e importancia do
tema.

Nesta publicagdo, os trabalhos apresentados como artigos no Grupo de Trabalho "Direito,
Governanga e Novas Tecnologias |, no dia 23 de junho de 2023, passaram por um processo
de dupla avaliagdo cega realizada por doutores. A obra reline os resultados de pesquisas
desenvolvidas em diferentes Programas de Pés-Graduagdo em Direito, abordando uma parte
significativa dos estudos produzidos no ambito central do Grupo de Trabal ho.

As temadticas abordadas refletem intensas e numerosas discussdes que ocorrem em todo o
Brasil. Elas destacam o aspecto humano da Inteligéncia Artificial, os desafios para a
democracia e a aplicacéo do Direito no ciberespaco, bem como reflexdes atuais e importantes
sobre a regulagéo das plataformas digitais e as repercussdoes das novas tecnologias em
diversas &reas da vida social.

Esperamos que, por meio da leitura dos textos, o leitor possa participar dessas discussoes e
obter um entendimento mais amplo sobre 0 assunto. Agradecemos a todos 0s pesquisadores,
colaboradores e pessoas envolvidas nos debates e na organizagdo do evento, cujas
contribuicdes inestimaveis foram fundamentais, e desgjamos uma leitura proveitosal

Prof. Dr. Aires Jose Rover - Universidade Federal de Santa Catarina/SC

Profa. Dra. Jéssica Fachin - Faculdades Londrina/PR

Prof. Dr. Frederico Thales de Araljo Martos - Faculdade de Direito de Franca/SP e
Universidade do Estado de Minas GeraisMG



A EFETIVIDADE JURIDICA E MERCADOL OGICA DA GOVERNANCA
CORPORATIVA: CASO DA AMERICANASSA

THE LEGAL AND MARKETING EFFECTIVENESS OF CORPORATE
GOVERNANCE: THE CASE OF AMERICANAS SA.

Carlalzolda Fiuza Costa Marshall 1
Guilherme Santor o Ger stenber ger 2

Resumo

O texto cientifico relaciona a efetividade juridica e mercadolégica da Governanca
Corporativa ao estudo de caso da Americanas S.A, holding brasileira em recuperacéo
judicial, que apresentou ao publico inconsisténcias contdbeis. O tema exprime relevancia, por
conta de aspectos como a abrangéncia, a envergadura e a influéncia da sociedade empresaria,
tendo efeitos econdmicos, sociais e legais. A metodologia adotada pode ser sintetizada em
pesquisa qualitativa, bibliogréfica descritiva e documental, de forma a possibilitar o
entendimento e a interferéncia na realidade investigada. A investigacdo disp6s como
objetivos gerais de analise do caso, sob as perspectivas da Governanga, do mercado e da
sociedade brasileira. E como objetivo especifico, a resolucdo do problema da pesquisa, que
consistiu no questionamento acerca da efetividade juridica do instituto da Governanca
Corporativa, no caso estudado. Como resultado foi possivel verificar que a Governanca
Corporativa € sim um conjunto de préaticas e processos que buscam minimizar os riscos e
aumentar a transparéncia e a responsabilidade das operacdes da empresa, porém nédo é uma
garantia absoluta de conformidade com as lei's e hormas e nem assegura o sucesso financeiro
empresarial.

Palavras-chave: Préticas e processos empresariais, Governanga corporativa, Recuperacao
judicial, Efetividade juridica, Sociedade empresaria

Abstract/Resumen/Résumé

The scientific text relates the legal and marketing effectiveness of Corporate Governance to
the case study of Americanas S.A, a Brazilian holding company undergoing judicial

recovery, which presented accounting inconsistencies to the public. The theme expresses
relevance, due to aspects such as the scope, scale and influence of the business society,
having economic, social and legal effects. The adopted methodology can be summarized in
qualitative, descriptive bibliographical and documental research, in order to enable

understanding and interference in the investigated reality. The investigation had the analysis

1 Pgs-Doutoranda em Direito - PPGDIN/UFF. Doutora em Direito Econdmico - UGF. Professora Titular de
Direito Empresarial do Ibmec/RJ. Advogada.

2 Doutor e Mestre em Direito Piblico e Evolucdo Social - UNESA. Mestre em Administracdo - |bmec.
Professor - FGV. Advogado
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of the case, from the perspectives of Governance, the market and the Brazilian society as
general objectives, and as a specific objective the resolution of the research problem, which
consisted of questioning about the legal effectiveness of the Corporate Governance institute,
in the case studied. As aresult, it was possible to verify that Corporate Governance is indeed
a set of practices and processes that seek to minimize risks and increase the transparency and
responsibility of the company's operations, but it is not an absolute guarantee of compliance
with laws and regul ations and does not guarantee business financial success.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Business practices and processes, Corporate
governance, Judicial recovery, Legal effectiveness, Business company
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1 INTRODUCAO

O presente artigo cientifico € voltado ao estudo a respeito da efetividade juridica e
mercadologica da Governanga Corporativa, com um estudo de caso de repercussao juridica
nacional.

O contexto nacional da Governancga Corporativa tem sido objeto de estudo e debate na
atualidade, com interesse direto dos cidad&os.

A partir da busca pela analise, compreensdo e elucidacdo do respectivo tema, e suas
vicissitudes, o artigo delimita claramente o assunto tratado.

A investigacdo justifica-se pela indispensabilidade de exame sobre o tema da
Governanca Corporativa, atrelado ao estudo de caso da Americanas S.A, holding brasileira em
recuperacdo judicial, a partir do deferimento do pedido pelo juizo da 4% Vara Empresarial da
Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro, em 19 de janeiro de 2023 (AMERICANAS,
2023a).

Cumpre destacar que o desencadeamento do supracitado deferimento resultou de
inconsisténcias contabeis na dimensdo inicialmente de R$ 20 bilhGes na data-base de
30/09/2022, comunicadas ao publico, através de Fato Relevante, em 11 de janeiro de 2023
(AMERICANAS, 2023b).

O montante parcial das inconsisténcias contabeis fora aumentado, em conformidade
com apuraces transmitidas em documentos oficiais. Diante desta realidade, o valor atualizado
até a publicacdo do presente artigo cientifico é apresentado ao decorrer do texto.

Deste modo, o acontecimento possui relevancia, abrangéncia e influéncia na sociedade
brasileira, bem como resultantes consequéncias juridicas, devido a envergadura da holding,
tendo consequentemente efeitos econdmicos, sociais e legais.

Assim, o problema da presente pesquisa configura a pergunta que pretende ser
respondida: qual a efetividade juridica do instituto da Governanga Corporativa no caso da
Americanas S.A?

O trabalho cientifico tem o0s seguintes objetivos gerais: analisar o0 caso, sob as
perspectivas da Governanga, do mercado e da sociedade brasileira. E como objetivo especifico
a resolucéo do problema da pesquisa.

Este artigo é organizado em capitulos, contendo, ainda, a introducéo, a conclusdo e as
referéncias.

Em suma, os capitulos de desenvolvimento sdo organizados, em sequéncia
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metodologicamente adequada, e interligados, em conformidade com os contetdos dos
subcapitulos.

Por fim, é apresentada a conclusdo, que possui como propdsito atingir os objetivos
gerais e especificos da investigacao cientifica, obter resultados satisfatorios, bem como resolver

0 problema da pesquisa.

1.1 Metodologia

A metodologia adotada pode ser sintetizada em pesquisa bibliografica descritiva e
documental, de forma a possibilitar o entendimento e a interferéncia na realidade investigada.

No que se refere a pesquisa bibliografica descritiva, cumpre salientar que a pesquisa
bibliogréafica é feita a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas e publicadas
por meios escritos e eletrbnicos, tais como livros e artigos cientificos, e que pesquisas
descritivas sdo realizadas com o intuito de descrever as caracteristicas do fendmeno. Esse tipo
de estudo pretende descrever os fatos e fendmenos de determinada realidade.

Ademais, a espinha dorsal do tema é a Americanas S.A, pessoa juridica tratada ao longo
do texto cientifico.

Bauer e Gaskell (2017) elucidam que a pesquisa qualitativa tende a evitar ser centrada
em nameros, e sim lidar com interpretacdes das realidades sociais.

Outrossim, perfaz destacar que a pesquisa documental analisa documentos como dados
governamentais, relatorios e publicacbes de dérgdos publicos e privados. Nesse caso, as
informacdes sdo fontes primarias.

Em relacdo as fontes do trabalho sdo analisadas legislacGes e jurisprudéncia, bem como
doutrina, através de livros e artigos cientificos nacionais e estrangeiros.

Esta pesquisa cientifica é elaborada tendo como focos a criatividade, o espirito critico e

investigativo.

2 O HISTORICO DA AMERICANAS S.A

Tendo em consideracdo a estrutura organizacional do texto cientifico, e a necessidade
de inteirar o leitor integralmente sobre o tema, é devido atencdo ao histérico da pessoa juridica
até a formatacao societaria de 2023.

Sendo assim, vale destacar que a companhia fora fundada em 1929 por um grupo de

americanos chamados John Lee, Glen Matson, James Marshall e Batson Borger, com a primeira
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loja aberta em Niterdi. A nomenclatura original era simplesmente “Lojas Americanas”. Ela se
tornou uma sociedade anénima em 1940, promovendo a abertura de seu capital. Somente em
1982 a empresa passou por uma mudanca significativa na lideranca, ja que o Grupo Garantia
passou a controlar a maioria das acdes das Lojas Americanas. Em 2000 a empresa langou a
Americanas.com. A companhia conseguiu uma grande capitalizacdo logo no ano seguinte, por
parte de empresas como a Chase Capital e a AIG, que investiram US$ 40 milhGes e passaram
a ter uma participacao de 33% no novo portal da companhia. A companhia também lancou um
programa de expansdo em 2003 que se prolongou com forca até o final da década, ampliando
sua presenga primeiro no Sudeste e Sul. Também langou o conceito “Americanas Express”,
lojas menores sem tanta variedade de produtos, mas com itens essenciais a precos convidativos
para as compras do dia-a-dia. Em 2005, a companhia adquiriu o Shoptime, canal de TV e site
de comércio eletrdnico. J& em 2006 foi criada a B2W — Companhia Global de Varejo, produto
da fusdo da Americanas.com com o Submarino. No ano seguinte, a empresa adquiriu a BWU —
detentora da marca Blockbuster no Brasil, abrindo mais 127 lojas. A companhia continuou
expandindo as suas lojas fisicas e a B2W em direcdo ao mercado internacional, com a sua marca
Ingresso.com chegando a cinemas da Argentina e do Chile. Também ampliou o quantitativo
de centros de distribuicdo para incrementar a sua estrutura logistica entre 2012 e 2013. Em
2015, aempresa chegou a 1 mil lojas, com a inauguracdo da unidade em Paraty/RJ (ALMEIDA,
2023).

2.1 A operacgdo empresarial da Americanas S.A no ambiente virtual

O langamento do portal Americanas.com em 2000 foi um marco para a companhia,
sobretudo pelo alto investimento tecnologico e pelo papel pioneiro no setor. Ao final do ano de
langamento, a empresa ja contava com 175 mil clientes e se tornou uma das principais varejistas
de comércio eletrdnico do pais. Em 2002, o portal ja representava 8,7% das vendas da
companhia, alcangcando 1 milhdo de visitantes unicos por més em 2003. Esse nimero foi
triplicado em 2004 e a Americanas.com se tornou o maior portal de e-commerce do pais. Ja
em 2005, com a aquisi¢cdo do Shoptime, a companhia agregou mais clientes e foi considerada
o melhor site de comércio eletrdnico no Prémio Ibest. Com o surgimento da B2W, em 2006, a
empresa passou a deter trés portais de e-commerce: Americanas, Shoptime e Submarino,

tornando-se a maior empresa de comércio eletrénico da América Latina. A integragdo com o
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Submarino foi sendo promovida nos anos seguintes e a empresa consolidou sua presenca entre
as principais companhias de comércio digital, com um aumento de capital de R$ 2,38 bilhGes
em 2014. Dentre as empresas adquiridas nos anos seguintes pela B2W estdo a Direct, de
logistica de e-commerce, a Click — Rodo, outra operadora logistica, o Sieve Group, focado na
prestacdo de servicos para e-commerce. No entanto, a companhia vendeu a Ingresso.com em
2015 por R$ 280 milhdes, assim como a Submarino Viagens. Em 2019, a companhia anunciou
que abriria sete centros de distribuicdo até 2022 e um escritério na China para operar vendas
on-line de produtos estrangeiros no pais asiatico. Em 2021, a Lojas Americanas S.A. e a B2W

Digital S.A. se fundiram em uma Unica empresa, formando a Americanas S.A.

2.2 Mudancas na lideranca da empresa e a apresentacdo de inconsisténcias

contabeis

A lideranca acionéria da sociedade empresaria fora ocupada até o final do ano de 2021
pelos empresarios Jorge Paulo Lemann, Marcel Herrmann Telles e Carlos Alberto Sicupira, que
também comanda a Inbev e a GP Investimentos (ALMEIDA, 2023).

Tendo em consideracdo a gestdo empresarial, 0s respectivos empresarios operaram a
lideranca acionéria da holding através da 3G Capital Gestora de Recursos Ltda., empresa
brasileira-estadunidense de private equity, com patriménio total avaliado em R$ 180 bilhdes.

Em 11 de janeiro de 2023 a Americanas S.A informou a descoberta de um rombo de R$
20 bilhdes, apos inconsisténcias em lancamentos contabeis em exercicios anteriores. O caso foi
divulgado pela propria empresa em Fato Relevante aos investidores. Ja em 14 de janeiro de
2023 a empresa informou em comunicado ao mercado que as inconsisténcias contabeis somam
R$ 40 bilhdes (RODRIGUES, 2023), e ndo R$ 20 bilhdes, como anteriormente divulgado.

Nesse interim, ainda em janeiro de 2023, através de peti¢do, em acéo judicial, o Banco
BTG, credor da empresa que anunciou as supracitadas inconsisténcias contabeis, acusou
textualmente o trio de empresarios da 3G Capital de ter arquitetado ao longo de anos a "maior
fraude corporativa de que se tem noticia na histéria do pais" (SETTI, 2023).

Ainda de acordo com a peticdo, redigida pelos representantes legais da instituicdo

financeira;

E tudo indica que todo esse ardil ja esta sendo planejado e operado ha muito tempo.
Ao apagar das luzes de 2021, a 3G Capital simplesmente abre mdo do controle da
companhia, curiosamente sem qualquer prémio, criando a figura de ‘acionistas de
referéncia’ para seguir controlando suas decisdes por tras dos panos, sem a exposi¢ao
ordinaria de um controlador comum (SETTI, 2023).
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Finalmente, em 19 de janeiro de 2023, o juiz Paulo Assed Estefan, da 4* Vara
Empresarial da Capital da Comarca do Estado do Rio de Janeiro, deferiu processamento da
Recuperacéo Judicial do Grupo Americanas, formado pelas sociedades Americanas S/A, B2W
Digital Lux S.A.R.L, JSM Global S.A.R.L e ST Importacdes Ltda. O magistrado designou a
Preserva-Acdo Administracdo Judicial e o Escritdrio de Advocacia Zveiter para exercerem a
administracdo judicial. Com a decisao, ficaram suspensas todas as execugdes financeiras contra
0 Grupo Americanas (JUSTICA, 2023).

Ainda segundo a decisao:

O juizo esta ciente das questdes que ja vém sendo debatidas nestes autos e em
recursos, por parte de credores detentores de expressivo relevo econdmico,
notadamente em relacéo as alegaces de fraude e ma-fé, que deverdo ser apuradas em
sede propria para a identificacdo dos seus eventuais responséaveis. Contudo, ndo se
pode confundir nestes autos eventuais responsabilidades e atos praticados por gestores
e/ou controladores com a necessaria prote¢do da atividade econdémica empresarial,
que visa garantir a manutencdo da fonte produtora, das dezenas de milhares de
empregos diretos e indiretos e, por Obvio, o prdprio interesse dos credores,
preservando a empresa, sua funcdo social e estimulando a atividade econémica
produtiva, tudo nos termos do artigo 47 da Lei n® 11.101/20 (JUSTICA, 2023).

Desta forma, em sintese, fora apresentado toda a linha do tempo da sociedade
empresaria estudada na presente investigacdo cientifica, tudo de modo a contextualizar
adequadamente o tema tratado.

Igualmente, cumpre salientar que s@o destrinchados os dispositivos legais pertinentes,
como a Lei 11.101/2005, que regula a recuperacdo judicial, a extrajudicial e a faléncia do
empresario e da sociedade empresaria, bem como o teor da Governanca Coorporativa,
vinculada ao estudo de caso deste artigo.

Em seguida, insta o exame do conteudo da Governanga Corporativa, relacionado as
exigéncias do mercado 4.0. De tal forma é viavel efetuar uma analise integral da materia, e

alcancar os objetivos gerais e especificos do texto cientifico.

3 A GOVERNANCA CORPORATIVA E AS EXIGENCIAS DO
MERCADO 4.0

A terminologia Governanca Corporativa é conhecida por representar um simbolo para

que as corporacdes sigam padrdes estabelecidos nos diferentes relacionamentos que possuem

com acionistas, membros dos conselhos de administracdo e fiscal, diretoria, e demais 6rgéos de
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controle, além de considerar nesse rol as partes interessadas, que podem abranger futuros
acionistas, além do proprio mercado de capitais, funcionarios, consumidores, dentre outros.

Vale aqui destacar o que José Edwaldo Tavares Borba (2012) pontua no que tange a

Governanca Corporativa:

No Brasil, fala-se muito em governanga corporativa, com 0s olhos postos apenas nos
interesses de grupos minoritarios de acionistas, quando, na verdade, o tema tem um
arco muito mais amplo, e como tal abrangente do triplice interesse de que trata o art.
116, paragrafo Unico, pois o conceito que se formou no direito anglo-americano, de
corporate governance, designa o comprometimento da sociedade andnima com suas
finalidades institucionais, vale dizer, com 0s grandes interesses que permeiam o
universo corporativo, e que sdo, notadamente, os interesses dos acionistas
minoritérios, dos empregados da companhia, da comunidade em que esta atua e dos
consumidores dos seus produtos (BORBA, 2012, p. 167).

Na verdade, é relevante tal afirmacdo, com vistas a, eventuais, equivocos de discussées
sobre a dindmica das corporacdes, quando privilegiam a maximizacdo dos lucros, em
detrimento dos demais interessados, que ndo podem ser relegados a segundo plano. Contudo,
também ilegitimo pensar que, apenas, 0s interesses de minoritarios meregam ser protegidos,
isso tudo viria contra o que em 2004, foi estabelecido pela Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico — OCDE (BRASIL, 2022) como sendo os Principles of
Corporate Governance, destacando a relevancia dos stakeholders.

Nesse sentido, imperioso identificar o significado de stakeholder (CAMARGO, 2019)

e qual o entendimento desejavel para o presente artigo.

O termo Stakeholder foi criado pelo fil6sofo Robert Edward Freeman, em 1963, a
partir de um memorando interno da Stanford Research. Stakeholders, definigéo,
segundo ele, se referia a “grupos que sem seu apoio a organizagao deixaria de existir”.
Ou seja, sdo pessoas que tém interesse na gestdo de empresas ou na gestéo de projetos,
tendo ou ndo feito investimentos neles (CAMARGO, 2019).

Na sua origem, portanto, a terminologia abrange terceiros que, apesar até mesmo de nao
serem pertencentes a corporacdo, sdo afetados por ela, de inumeras formas, dai que a sua
preservacao precisa ser objeto de reflex@o por seus gestores na conducao de seu negacio.

Desse modo, o papel dos administradores das companhias é fundamental para que

possam alcancgar os “objetivos sociais”. No entendimento de Borba (2012):

Nos paises anglo-americanos conferiu-se ao conselho de administracdo (board of
directors) a missdo de velar por esses interesses, e, para tanto, foi atribuida maior
autonomia ao conselho, através da designacéo de conselheiros independentes. Deve-
se acentuar, entretanto, que, no direito anglo-americano, o conselho de administracdo
dispde de poderes muito mais amplos do que no direito brasileiro, tanto que interfere
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na administracdo executiva, da qual participa ativamente, inclusive mantendo sobre
os diretores (executive officers) uma manifesta hierarquia (BORBA, 2012).

Na verdade, em cumprimento as regras contidas no Codigo de Boas Praticas® cuja
observéancia se impde, o Conselho de Administracdo ocupa papel fundamental, pois em suas
agendas e atas devem constar varios temas, que foram sendo acrescentados, em linha com as
exigéncias da sociedade, de modo geral, temas como: meio ambiente, clima, ESG, ética e
integridade, era digital e ataques cibernéticos, capital humano, estratégia e planos de negdcios,
matriz de riscos, resultados e Demonstrativos Financeiros, sucessdo, controles internos,
fiscalizacdo da diretoria, orcamento, efeitos pds pandemia e, por ai vai.

Destaque-se que o direito inglés, que realizou em 2006 uma grande revisdo no que tange
as sociedades, que, por sua vez, entrou em vigor em 2008 e denominou-se de novo Company
Act, trouxe maiores responsabilidades e atribuicbes aos administradores, segundo Borba
(2012):

As novas normas atribuem responsabilidade aos diretores relativamente a questdes de
meio ambiente, direitos de empregados e da comunidade, assim como no que tane a
regularidade das demonstracdes financeiras. Novos institutos foram criados com o
objetivo de facilitar a atuacdo dos acionistas contra os administradores que
descumpres 0s seus deveres perante a companhia e 0s acionistas (BORBA, 2012,
p.168).

Na atualidade, as exigéncias séo infinitas e a missdo dos administradores é a cada dia
mais desafiadora, ndo se admitindo que desconheca ou ndo tome providéncias em cada elo de
temas inerentes a sua funcdo. No passado ndo tao distante, a administracdo de companhias era
bem menos complexa e as reunides se faziam quase que em cumprimento a uma exigéncia
estatutaria e legal, mas ndo é mais o que se vé, dai que a Governanca Corporativa, também ¢,
infinitamente mais complexa.

Em brevissima e apertada sintese a Governanga Corporativa consiste em um padréo
valioso para que as companhias, mas ndo apenas para elas, mas para todos os agentes que

exercem atividade no mercado, se utilizem. No entendimento do IBGC (S. n.):

As boas préticas de governanga corporativa convertem principios basicos em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor econdmico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizac&o, sua longevidade e
0 bem comum (IBGC, S. n.).

! Na verdade, originariamente elaborado pelo Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracio (IBCA) em
1995, posteriormente, em 1999, renomeado para Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
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Os pilares, principios ou, também denominados, critérios de Boa Governanga ndo sdo
uma novidade, nem no Brasil e nem no exterior. Na verdade a Lei 6.404/76 os elenca na parte
relativa aos Administradores e seus deveres, ao identificar os deveres de transparéncia, de
informacdo dos administradores que, por sua vez, possui destinatarios: a propria cia., 0s
investidores em geral, entre outros, além do dever de lealdade, que abrange o dever de ndo
concorréncia e, principalmente, de sigilo acerca de informacGes privilegiadas, além do
impedimento de participacdo de deliberagdes quando houver conflito de interesses, e, também,
dever de informar sua posicao no mercado e eventuais alteracdes, além da prestacdo de contas
— accountability, comum a todos os agentes que gerem valores alheios.

Os deveres e responsabilidades contidos na Lei das S.A. foram se aprimorando ao longo
dos anos, em especial, apds a Constituicdo de 1988, a abertura do mercado brasileiro e a
estabilizacdo da economia nacional e o ingresso de investimentos estrangeiros que conduziram
a novos padrdes de governanga, incluindo a necessidade de cumprimento de outros tantos
elementos pelas organizacdes.

Em 27/11/1995 foi criado o instituto, atualmente conhecido como IBGC (S. n.), formado

por 36 pioneiros:

Idealizado pelo administrador de empresas Bengt Hallgvist e pelo professor e
consultor Jodo Bosco Lodi, o Instituto Brasileiro de Conselhos de Administracéo
(IBCA) nasceu com a ideia de fortalecer a atuacdo dos conselhos de administragdo —
orgdo de orientacdo, supervisdo e controle nas empresas. Com o passar do tempo, as
preocupacOes da governanga corporativa se ampliaram para questfes de propriedade,
diretoria, conselho fiscal e auditoria independente, dentre outros (IBGC, S. n.).

Contudo, ao longo do tempo o Codigo de Melhores Préaticas de Governanca original que
data de 1999, foi sofrendo revisdes e a quinta e ultima foi publicada em 2015, mas com o
advento da pandemia e diversos outros fatores foram necessarias adaptagdo as novas exigéncias.
Nesse sentido iniciou-se em 2022 a revisdo dos principios contidos no Codigo, com vistas a
adequacdo a tais mudancas.

O relato de Gabriele Alves (2022), que é membro da Comissdo de Revisdo do Cadigo,
assim destaca: “A preocupacdo inicial é que 0 processo de revisao seja muito mais abrangente,
inclusivo e que de fato mantenha o codigo do IBGC como relevante, mantendo o papel que ele
tem hoje.”

O mercado estd em constante mudanca e, portanto, os principios da Boa Governanca
também precisam estar compativeis com as precitadas mudangas, como ja se destacou

anteriormente os Principios Basilares contidos no Codigo de Melhores Préticas (IBGC, S. n)?,

2 Sobre algumas especificidades de Governanca o IBGC em 2016 langou o “Cédigo Brasileiro de Governanca
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segundo ROSSI (2022) sao:

Transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa sdo os
principios da governanca corporativa, expressos como praticas de instituicdes que
desenvolvem uma gestao integra e que respeita os interesses dos stakeholders internos
e externos, gerando valor para a organizacéo (ROSSI, 2022).

A Governanga deve partir dos gestores das organizagbes, mas carece do
comprometimento de todos da companhia, pois sem isso ndo haverd, na préatica sua realizag&o.
Desse modo, antes de tudo, trata-se de uma questdo de cultura organizacional, na qual todos 0s
elos se fecham, formando uma corrente integra.

A principal discusséo entre os administradores deve ser a discussdo do modelo de
negdcios, que levara em conta principios éticos e devera observar toda a cadeia produtiva da
organizacdo, pois, qualquer elemento que se desvie da integridade podera macular toda a
companhia. A cadeia produtiva € peca fundamental, tanto que deve também cumprir padrbes
de exceléncia em todos os niveis, inclusive os aspectos ESG - Environmental, Social and
Governance (GALLO; MARSHALL, 2022), no Brasil traduzido para ASG - Ambiente,
Sustentabilidade e Governanca.

Os gestores precisam ser diligentes na contratacdo e também nas investigacdes quando
algo transparecer em desacordo com a missao e principios da organizacdo. Ndo se admite que
administradores ndo se envolvam nos detalhes, aparentemente, menos significativos da
companbhia, pois sua missao € zelar pelo todo e ndo é s6 o0 seu nome que estd em jogo, mas o
nome da corporagdo e a “vida” de todos que a compdem, sejam eles agentes internos ou externos
aela.

A complexidade do dia-a-dia das organizacdes trouxe varios padrdes de natureza
preventiva como é o caso do compliance e da criacdo dos codigos de ética. Todavia, ndo adianta
ter um excelente codigo e gestores de altissima competéncia técnica se ndo ha o reconhecimento
da verdadeira relevancia da governanca. Dai ser fundamental que o compliance officer da
corporacéo, atue com independéncia e autonomia.

Pode-se dizer que Compliance, que vem do verbo to comply, que significa estar em

conformidade e cumprir normas internas e externas. Inicialmente vinculava-se a setores

Corporativa — Companhias Abertas. Focado nas sociedades an6nimas de capital aberto e desenvolvido pelo Grupo
de Trabalho (GT) Interagentes sob a lideranca do IBGC, o documento foi incorporado a regulacéo e tornou-se o
primeiro codigo de governanca aplicavel a todas as companhias listadas na bolsa de valores. O cédigo tornou-se
também o primeiro documento do mercado de capitais brasileiro a seguir o modelo “pratique ou explique”,
considerado o vetor do desenvolvimento da governanga corporativa em diversos paises.” IGGC (S. n.)
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financeiros e de telecomunicaces e, reconhecidamente, de origem anglo-saxonica, cuja origem
se deu na esteira da necessidade de estabelecer normas e padrdes, cumprir leis, realizar
monitoramento nas atividades e relacdes dos agentes econdmicos, tendo surgido apos a quebra
da Bolsa de Valores de Nova York, em 1929, quando foi criada a SEC — Securities and
Exchange Commision, em 1934, que é similar & nossa CVM, com vistas a supervisionar o
mercado de valores mobiliarios, além da conduta de agentes financeiros, monitorando
demonstrativos financeiros das S.A. abertas. De la para ca seu papel e relevancia nas
organizagOes s0 tem sido ampliado, especialmente com a criacdo da figura do Compliance
Officers, com o intuito de estabelecer procedimentos de controle interno e de auxiliar 0s
departamentos das companhias dando-lhes a devida supervisao.

O mercado para ter um bom e regular funcionamento carece de confianca de seus
investidores e acionistas, dai que a transparéncia em todos 0s niveis das organizacdes €
fundamental para que se desenvolvam e cumpram sua funcao social e compliance auxilia nessa

missao.

4 A GOVERNANCA CORPORATIVA APRESENTADA PELA
AMERICANAS S.A

A partir do tratamento adequado sobre a Governancga Corporativa, é possivel passar do
geral para o especifico, e analisar especialmente o funcionamento e a gestdo empresarial da
Americanas S.A.

Neste caso, é necessario o conhecimento acerca da estrutura interna da Americanas S.A,
principalmente antes do deferimento do pedido de recuperacdo judicial, que ocorreu em 19 de
janeiro de 2023.

Assim, vale informar que a Governanca Corporativa da Americanas S.A fora regida por
um Estatuto Social e por um conjunto de politicas, normas e procedimentos que estabelecem as
responsabilidades e os direitos de seus acionistas, conselheiros, diretores e demais
colaboradores. Institucionalmente a empresa declara ter como as suas principais estruturas e
praticas (AMERICANAS, 2023c):

1. Conselho de Administracdo: Composto por membros independentes, que séo
eleitos pelos acionistas em assembleia geral. O Conselho € responsavel por definir a estratégia
da empresa, aprovar investimentos, monitorar a gestéo e fiscalizar os resultados.

2. Comités de Assessoramento: Que auxiliam o Conselho de Administragdo em

suas decisdes, tais como o Comité de Auditoria e 0 Comité de Remuneracao e Sucessao.
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3. Transparéncia: A empresa alega adotar praticas transparentes em suas
operac0es, tais como a divulgacao de relatdrios financeiros, demonstra¢fes contabeis, atas das
assembleias e reuniGes do Conselho de Administracdo, além de manter um canal de
comunicacdo com seus stakeholders.

4. Gestdo de Riscos: Area responsavel por identificar, avaliar e gerenciar os riscos
inerentes as suas atividades.

5. Codigo de Conduta e Etica: Estabelece as regras de conduta esperadas de seus
colaboradores e parceiros de negécios.

6. Sustentabilidade: A empresa alega adotar praticas sustentaveis em suas
operacdes, tais como a gestédo eficiente de recursos, a reducdo de emissdes de gases de efeito

estufa, a adocdo de praticas socialmente responsaveis, entre outras.

Em resumo, apesar das inconsisténcias contabeis e da recuperacdo judicial em curso, a
Americanas S.A, factualmente, alega adotar todas as praticas que compdem uma boa
Governanca Corporativa.

Entretanto, é devido ressaltar que a Governancga Corporativa ndo € somente um conjunto
de boas iniciativas para a apreciagdo do mercado, mas sim baseada em principios de
transparéncia, ética, responsabilidade e sustentabilidade, visando garantir a protecdo real dos
interesses de seus acionistas e demais stakeholders, bem como a longevidade e o sucesso da
empresa no mercado.

Sobre a relagdo entre boas préaticas e principios, de acordo com o Cédigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa, elaborado pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (2009):

Governanga Corporativa € o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas,

monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,

Conselho de Administracdo, Diretoria e drgdo de controle. As boas praticas de

Governanca Corporativa convertem principios em recomendacfes objetivas,

alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacéo,

facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade (IBGC, 2009).

Deste modo, tendo em consideragéo o explicitado conceito de Governanga Corporativa

e as exigéncias do mercado 4.0, bem como a apresentacdo das tomadas de decisdo da
Americanas S.A, é primordial o estudo sobre os efeitos mercadol6gicos de uma recuperagdo
judicial, fundamentada na Lei n°® 11.101 de 2005. Deste modo, é factivel desenvolver uma

critica fundamentada acerca do presente estudo de caso, e resolver o problema da pesquisa.
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5 OS EFEITOS MERCADOLOGICOS DA RECUPERACAO JUDICIAL

Em sequéncia, vale exposicdo e averiguacdo sobre o instituto legal da recuperacédo
judicial, e as suas consequéncias judiciais e sociais, no pais. A matéria merece ser tratada em
nameros que expressem a realidade dos cidaddos, bem como a luz do direito material nacional.

Neste sentido, em ndmeros absolutos, conforme Indicadores da Serasa Experian, em
2020 foram requeridas 1.261 recuperagdes judiciais, sendo deferidas 921 e concedidas 467. No
mesmo ano foram requeridas 972 faléncias, sendo decretadas 690. J& no ano de 2021 foram
requeridas 891 recuperacgdes judiciais, sendo deferidas 723 e concedidas 617. Neste ano foram
requeridas 950 faléncias e decretadas 622 (CARDOSO, 2022).

Os dados apresentados e apurados indicam uma vultosa utilizacao do instituto legal da
recuperacdo judicial no Brasil, assim como a ocorréncia de faléncias de empresas. Inclusive, é
possivel perceber que reduziram, em valores absolutos, as recuperacdes judiciais e faléncias
entre 2020 e 2021. Com efeito, é importante ressaltar que o pais e 0 mundo sofreram os efeitos
da pandemia do COVID-19, em 2020. J4 o ano de 2021 fora de retomada da atividade
econbmica e de recuperacdo parcial.

O Produto Interno Bruto (PIB), que é a soma dos bens e servigos finais produzidos no
pais, avancou 0,5% no quarto trimestre de 2021 e encerrou 0 ano com crescimento de 4,6%,
totalizando R$ 8,7 trilhdes. Com esse resultado, foram superadas as perdas de 2020, quando 0s
efeitos da Covid-19 fizeram com que a economia encolhesse 3,9% (PIB, 2022).

Ja no que tange ao ano seguinte, de acordo com os dados do Indicador de Faléncias e
Recuperacdo Judicial da Serasa Experian, em agosto de 2022 foram feitas 74 solicitacfes de
recuperacdo judicial frente as 111 realizadas no mesmo més do ano anterior, variacdo que
significa uma queda de 33,3%. As micro e pequenas empresas foram as que mais solicitaram
esse recurso, com 51 pedidos (CARDOSO, 2022). Da mesma forma, o Produto Interno Bruto
(PIB) encerrou o0 ano de 2022 com crescimento de 2,9%, totalizando R$ 9,9 trilhdes (CAMPOS,
2023).

Assim, é vidvel arguir que as quedas nas solicitagbes de recuperacdo judicial
acompanharam o desempenho econdmico do pais, nos anos de 2020, 2021 e 2022. Entretanto,
a performance da Americanas S.A ndo seguiu a direcdo da média da economia nacional, pois
as inconsisténcias contabeis que resultaram em rombo financeiro, j& apresentadas neste texto,
dizem respeito ao ano de 2022.

Além disso, sobre a importancia e a influéncia da atividade empresarial para o bom

funcionamento de uma economia de mercado, pode-se sustentar que as empresas S&o
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fundamentais ao progresso da sociedade, eis que criam empregos, incentivam o0
desenvolvimento tecnoldgico, geram arrecadacdo, produzem bens e servigos imprescindiveis a
satisfacdo das necessidades humanas, dentre outras. Neste sentido, tem-se que o fendmeno da
globalizacdo propiciou o surgimento de grandes empresas, as quais, economicamente,
apresentam-se mais fortes do que muitos paises (BODNAR; LANZARINI; 2020). Hoje, certas
empresas transnacionais podem interferir em questdes econémicas, ambientais e sociais de
maneira mais incisiva e direta do que muitos chefes de Estado. Todavia, com um cenario
econbémico complexo, muitas empresas se encontram em crise, notadamente financeira, sendo
grande o nimero daquelas que ndo conseguem superar suas dificuldades, deixando de honrar
seus compromissos e acabando por encerrar suas atividades. Isto posto, ressalta-se que a quebra
traz consigo consequéncias avassaladoras de toda ordem: perde-se uma fonte produtora de bens
e servicos e gera-se desemprego (BODNAR; LANZARINI; 2020). Séo reflexos econdmicos,
sociais e ambientais que comprometem o desenvolvimento da comunidade em que a empresa
se encontrava inserida.

Neste contexto, é relevante o caso da Americanas S.A, pois a influéncia de uma
potencial crise econdmica empresarial pode transcender os seus acionistas, devido justamente
a magnitude desta sociedade empresaria, ja demonstrada no seu histérico.

Assim, diante dos problemas financeiros de pessoas juridicas que influenciam a
sociedade, ¢ imprescindivel o exame da Lei n° 11.101/05 conhecida como “LRF”, que
regulamentou o procedimento de recuperacao judicial.

A referida legislacdo regula a recuperacdo judicial, que é um mecanismo que busca
auxiliar as empresas que se encontram em situacOes financeiras criticas a encontrarem meios
de renegociar dividas e adotarem medidas que possam restabelecer o bom andamento da
empresa assegurando a manutencdo da fonte de producdo, cumprindo sua fungdo social,
tendendo os interesses dos credores e colaborando para o crescimento da economia nacional
(WILKEN; STARLING e ALBUQUERQUE, 2019).

Conforme o Art. 47 da Lei 11.101/05, busca-se permitir que a empresa supere a crise
econdmico-financeira que enfrenta e seu estado de insolvéncia, visando assegurar a manutengao
da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo,
assim, a preservacao da empresa, sua fungéo social e o estimulo a atividade econdmica.

Sé&o principios que pautam o processo de recuperacao judicial, que a Americanas S.A
devera seguir: Principio da Transparéncia e da Lealdade (WINCKLER, 2018); Principio da
Preservacdo da Empresa (NONES, 2008); Principio da Funcdo Social da Empresa (BRASIL,
2005); Principio da Paridade dos Credores (BRASIL, 2005) e o Principio da Viabilidade da
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Empresa (WINCKLER, 2018).

5.1. Os efeitos econdmicos das inconsisténcias contabeis e a recuperacdo judicial
da Americanas S.A

Existe enorme complexidade em mensurar os efeitos econdmicos totais, decorrentes dos
notorios problemas financeiros da sociedade empresarial. A Americanas S.A emprega mais de
100 mil trabalhadores e trabalhadoras no Brasil — cerca de 44 mil sdo diretos e cerca de 56 mil
indiretos, e possui 2.000 fornecedores diferentes dentre pessoas fisicas e juridicas, além de mais
de 53 mil vendedores autbnomos que utilizam o marketplace da empresa. A empresa também
mantém 1.700 lojas fisicas, bem como possui uma gigantesca estrutura fisica propria de
armazenamento e estoque de mercadorias, vendidas presencialmente ou digitalmente. De mais
a mais, a nova lista de credores do processo de recuperacao judicial, publicada em janeiro de
2023, da Americanas S.A atualiza a divida total da varejista com os cinco maiores bancos do
Pais, de R$ 13,1 bilnhdes para R$ 15,2 bilhdes (ESTADAO, 2023). Por conseguinte, tendo em
conta a incerteza sobre o futuro da empresa, que pode passar por uma recuperacéo judicial bem-
sucedida, e que ainda possui o trio Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira
como sécios, é imponderavel sustentar em nimeros concretos o prejuizo social da instabilidade
econbmica. Todavia, é seguro depreender que milhares de cidaddos podem ser afetados, caso

ocorra uma diminuicdo representativa de operacdo da empresa.

6 CONSIDERAGOES FINAIS

A partir da execucdo da investigacao cientifica foram obtidos resultados, atrelados a
proposta metodoldgica do artigo. Desta maneira, o primeiro resultado foi a compreensao do
fendmeno da Governanga Corporativa. Levando em conta a revisdo de literatura, é cabivel
sustentar que a Governanca Corporativa consiste em um conjunto de praticas e processos
adotados pelas empresas para garantir a transparéncia, a ética, a responsabilidade e a
sustentabilidade das operacdes, e para alinhar os interesses dos acionistas, dos executivos e dos
demais stakeholders da empresa.

O segundo resultado fora a resolucdo do problema da pesquisa: qual a efetividade
juridica do instituto da governanca corporativa no caso da Americanas S.A?

A efetividade juridica da Governanca Corporativa da empresa depende de varios fatores,
tais como a qualidade dos controles internos, a cultura de compliance, o cumprimento das leis

e normas aplicaveis, dentre outros. Foi possivel verificar que a Governanca Corporativa ndo é
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uma garantia absoluta de conformidade com as leis e normas, mas sim um conjunto de praticas
e processos que buscam minimizar os riscos e aumentar a transparéncia e a responsabilidade
das operacdes da empresa.

Isto posto, o objetivo especifico de resolucdo do problema da pesquisa fora alcancado.
Igualmente, os objetivos gerais de analisar o caso, sob as perspectivas da governanga, do
mercado e da sociedade brasileira foram alcancados, tendo em vista todo o caso narrado com
detalhes, dados, fontes e informacoes legais.

Por fim, vale ressaltar que a entrada em Recuperacdo Judicial ndo significa,
necessariamente, uma falha somente da Governanca Corporativa. A Recuperacédo Judicial pode
ser resultado de diversos fatores, tais como problemas de gestéo, crises econdémicas, mudancas
no mercado, dentre outros. A Governanca Corporativa é importante para mitigar riscos, garantir
transparéncia, ética e sustentabilidade nas operacfes da empresa, mas ndo assegura 0 SUCESSO

financeiro empresarial.
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