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ABSTRACT

Objective of the study: The case aims to lead students to reflect on the relevance of data-driven culture
integrated with good governance practices in companies, highlighting the importance of using reliable
data to support strategic decisions and strengthening ethics and respect for stakeholders.

Methodology/approach: This teaching case study was constructed using secondary data obtained from
news reports, information from the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE), trade
associations, and publications by the retailer itself. Since this is a publicly traded company, there is a
significant volume of public and updated information available.

Relevance/Originality: The post-pandemic context, global wars, and other events have generated
challenges that have a widespread impact on global consumption. In this scenario, retail companies,
especially publicly traded ones, have been pressured to achieve efficiency in their results more quickly
and assertively. This case study promotes discussions on the importance of data-driven companies
making decisions based on business sustainability and meeting the interests of stakeholders,
emphasizing the need for efficient and effective execution.

Main results: At the end of the discussion, students should understand that data-driven culture is
essential to the success of organizations and that their effectiveness is directly linked to good governance
practices and alignment with the ethical interests of stakeholders. In addition, they will realize that
effective governance goes beyond formal documents, manifesting itself in genuine behavior and
practices in daily business, capable of boosting significant results.

Theoretical/methodological contributions: Any course or discipline focused on organizational
governance and a culture of results based on reliable data can use this case as discussion material in
class. With the teaching notes and suggestions for organizing the content, teachers will be able to lead
debates on the relevance of a data-driven culture. The proposal allows exploring the importance of
combining good corporate governance practices with ethics and financial health, especially in a scenario
of large volumes of data circulating inside and outside companies, ensuring benefits for both business
and society.
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CULTURA ORIENTADA A DADOS: O SALTO “QUEDA LIVRE” DAS LOJAS
AMERICANAS

RESUMO

Objetivo do estudo: O caso tem como objetivo levar os estudantes a refletir sobre a relevancia
da cultura de dados integrada as boas praticas de governanga nas empresas, destacando a
importancia do uso de dados confidveis para embasar decisdes estratégicas e fortalecer a ética
e o respeito aos stakeholders.

Metodologia/abordagem: Este caso de ensino foi construido com dados secundarios, obtidos
a partir de noticias, informagdes do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
associagdes comerciais € publicagdes do proprio varejista. Como se trata de uma empresa de
capital aberto, ha um volume significativo de informagdes publicas disponiveis e atualizadas.

Relevancia/originalidade: O contexto do momento pds-pandemia, guerras globais e outros
eventos tém gerado desafios que impactam o consumo global de forma generalizada. Nesse
cenario, empresas varejistas, especialmente as de capital aberto, tém sido pressionadas a
alcancar eficiéncia em seus resultados de maneira mais rapida e assertiva. Este caso promove
discussdes sobre a importancia de empresas orientadas a dados tomarem decisdes
fundamentadas na sustentabilidade dos negdcios e no atendimento aos interesses dos
stakeholders, enfatizando a necessidade de execucao eficiente e eficaz.

Principais Resultados: Ao final da discussdo, os estudantes deverdo compreender que a
tomada de decisdo baseada em dados € essencial para o sucesso das organizagdes € que sua
eficacia esta diretamente ligada as boas praticas de governanga e ao alinhamento com os
interesses ¢éticos dos stakeholders. Além disso, perceberdo que uma governanga eficaz vai além
de documentos formais, manifestando-se em comportamentos e praticas genuinas no cotidiano
empresarial, capazes de impulsionar resultados significativos.

Contribuicoes tedricas/metodologicas: Qualquer curso ou disciplina voltado a governanga
organizacional e a cultura de resultados baseada em dados confiaveis pode utilizar este caso
como material de discussdo em aula. Com as notas de ensino e sugestdes para organizacdo do
conteudo, os professores poderao conduzir debates sobre a relevancia de uma cultura orientada
a dados. A proposta permite explorar a importancia de combinar boas praticas de governanca
corporativa com ética e saude financeira, especialmente em um cenario de grandes volumes de
dados circulando dentro e fora das empresas, garantindo beneficios tanto para os negocios
quanto para a sociedade.

Palavras-chave: Cultura de dados. Varejo. Fraude Corporativa.
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O CASO

Ao longo das ultimas décadas, as empresas varejistas t€ém atravessado um intenso ritmo
de transformacdo, além de uma importancia crescente no panorama empresarial do Brasil e do
mundo (Parente & Barki, 2022).

Um estudo comparativo entre o crescimento do varejo nos Estados Unidos e no
Brasil entre 2000 e 2022, com dados do Censo Bureau, demonstra que a evolucao das vendas
no varejo geral norte-americano passou de uma base de 100 para 256. No Brasil, a evolugao foi
de 100 para 196 (Mercado e Consumo, 2023, 31 de janeiro). Pode-se dizer que essa evolugao
foi muito significativa, considerando que o desempenho do varejo esta diretamente relacionado
com o desempenho macroecondomico do Brasil e o pais passou a tltima década com diversos
desafios internos e externos a economia, impactando diretamente o setor varejista. Segundo
especialistas, o Brasil teve a sua pior década em 120 anos entre os anos de 2011-2020, o que
dificultou as empresas manterem seus desempenhos elevados do inicio dos anos 2000
(Balassiano, 2019). Numa anélise rapida do desempenho do varejo comparado ao Produto
Interno Bruto (PIB), pode-se afirmar que em 2004 o varejo representava 19% do PIB do pais.
Ap6s o periodo de maior crescimento desses setores, em 2012, chegava a 25%. Em 2020, apesar
do quadro atipico daquele ano, representou 28%. Foram 9 pontos percentuais de crescimento
em um periodo de 16 anos (Mercado e Consumo, 2022, 7 de fevereiro). Apesar dessa evolugao,
nos anos seguintes (2021 e 2022) o setor acumulou pouco crescimento. Em 2022, fechou com
alta de 1,0%, menor resultado desde 2016 (-6,2%) (IBGE, 2023).

As evolugdes das vendas do setor varejista do inicio da década de 2000 até¢ 2022
mostram que sua evolucao pode ser dividida em quatro periodos (CNDL, FCDL, CDL, CDL
Jovem, & SPC Brasil, 2023, mar¢o). Uma analise feita com os dados do relatério do Panorama
do Comércio, Confederagdo Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL) com dados do IBGE
(2000-2022), mostra a evolug¢ao das vendas do setor no inicio da década de 2000 até 2022,
conforme Figura 1. De 2000 até o final de 2013, as vendas do setor cresceram a taxas elevadas,
refletindo o crescimento econdmico e o impulso dado ao consumo, principalmente no periodo
entre os anos de 2004 e 2013 o varejo viveu sua melhor década na historia economica do pais.
A partir de entdo, crises internas e choques externos reduziram a capacidade de crescimento da
economia, prejudicando o desempenho do setor. Durante a recessao de 2014 a 2016, o volume
de vendas do comércio varejista recuou a uma taxa média anual de 2,8% ao ano, ante um

crescimento médio anual de 5,2% observado entre 2001 ¢ 2013 (CNDL et al., 2023, marco).
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Evolucao das vendas do comércio varejista no Brasil entre 2000 a 2022
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Figura 1. Evolugdo das vendas do comércio varejista no Brasil
Nota: numero indice (Vendas de 2014 = 100)
Fonte: CNDL et al. (2023, margo, p. 4).

Depois da recessdo, a economia e o setor iniciaram uma lenta recuperagdo, mas que foi
interrompida pelo choque pandémico. Se algum fator positivo pode ser nomeado no periodo da
pandemia, foi o despertar dos consumidores para as compras online, uma vez que as lojas fisicas
ficaram fechadas por um longo periodo. De acordo com a consultoria Nielsen, 7,3 milhdes de
brasileiros fizeram compras online pela primeira vez no primeiro semestre do ano de 2020,
correspondendo a um crescimento de 40% no periodo. As empresas que mais se beneficiaram
desse movimento foram aquelas que ja estavam com canais de vendas digitais maduros,
como Magazine Luiza, Via Varejo e B2W (empresa digital do grupo Lojas Americanas). O
reconhecimento pelo bom desempenho dessas empresas no periodo refletiu-se na valorizagao
expressiva de suas agdes, que estiveram entre as que mais se destacaram naquele ano (Exame
Invest, 2023, 5 de abril).

No periodo de 2020-2022, as vendas do comércio varejista voltaram a crescer, mas a
um ritmo mais modesto. Neste contexto, as empresas varejistas tém, desde entdo, sido
diretamente impactadas, diante o periodo alongado de juros altos, restri¢do do crédito e baixa
no consumo. Este estudo de caso apresenta questionamentos e proposi¢des sobre o que motivou
a fraude da empresa Americanas e a importancia do uso das boas praticas de governanca nas
empresas, considerando a aplicag@o da ética e respeito a todos os stakeholders, assim como a
relevancia do uso dos dados confidveis nas tomadas de decisdes dos negocios. A abordagem
escolhida para este caso foi a explora¢do de dados publicos correlacionados com a literatura

existente.

Retail Management Review |S3o Paulo (SP)| v.5 |e-63| p.01-28 |Janeiro-Dezembro |2025.



https://doi.org/10.53946/rmrreview.v5i1.63
https://exame.com/pme/e-commerce-brasil-cresce-47-primeiro-semestre-alta-20-anos/#:~:text=O%20t%C3%ADquete%20m%C3%A9dio%20passou%20de,usu%C3%A1rios%20ativos%20no%20e%2Dcommerce.
https://exame.com/pme/e-commerce-brasil-cresce-47-primeiro-semestre-alta-20-anos/#:~:text=O%20t%C3%ADquete%20m%C3%A9dio%20passou%20de,usu%C3%A1rios%20ativos%20no%20e%2Dcommerce.
https://exame.com/noticias-sobre/Magazine%20-Luiza
https://exame.com/noticias-sobre/Via-Varejo

OPEN Prado, PF do e Mantovani, D. (2025). Cultura Data Driven: O Salto da “Queda Livre” das Lojas
s ACCESS  Americanas. Revisdo da Gestdo de Varejo, 5 (1), €63. https://doi.org/10.53946/rmrreview.v5il.63

A empresa — Lojas Americanas ou Americanas

A rede varejista Lojas Americanas foi fundada em 1929 por John Lee, Glen Matson,
James Marshall, Batson Borger (americanos) ¢ Max Landesmann (austriaco). A empresa
iniciou sua operagdo em Niterdi, no Rio de Janeiro, e se tornou uma das principais redes
varejistas do Brasil, contando com mais de 1.700 estabelecimentos até o inicio de 2023
(Canaltech, 2023). O slogan inicial da marca — “nada além de dois mil réis” — reforgava a
proposta de vender varias mercadorias de uso cotidiano a precos baixos e acessiveis, 0 que
culminou em grande sucesso ao longo de sua trajetoria. No inicio dos anos 1980, a Americanas
passou por uma mudanca significativa em sua estrutura. Os principais acionistas do Banco
Garantia, Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira, entraram na
composi¢do acionaria da rede como controladores em 1982 e seguem até hoje (GZH, 2023, 24
de janeiro).

A empresa teve uma transi¢do importante no final da década de 1990, proximo de
completar seus 70 anos de existéncia. A Americanas passou por uma reorganizagao de sua
gestdo e de seus ativos, preparando-se para a nova era que estava por vir e que glosou de grande
éxito até o referido escandalo (Lojas Americanas, 1997). Recordar esse momento importante
na pré-virada de século pode trazer o entendimento minimo sobre quais foram as diretrizes da
cultura da empresa nas duas décadas que sucederam ao seu cendrio critico atual.

O maior dos desafios naquele momento de reorganizag¢ao da gestao na virada do século,
segundo seus relatorios, foi a implementagao das mudancas de gestao comercial. Algumas das
mudancas incluiram a centralizagdo dos estoques de todas as lojas € a redu¢ao do nivel de
ruptura com pedidos e aquisicdo de mercadorias junto aos fornecedores por meio do sistema
IntercAmbio Eletronico de Dados (EDI). O EDI ¢ um sistema que propicia a intera¢do entre os
softwares dos fornecedores-fabricantes e seus clientes-varejistas. Tais acdes foram ousadas,
porém inovadoras para o setor na época. Esse novo modelo comercial inverteu a ldgica do
negocio, reduzindo o nivel e o risco do estoque, proporcionando que cada loja obtivesse maior
competitividade em seu mercado, o que veio a ser a principal vantagem da empresa a partir
daquele momento (Lojas Americanas, 1997). Esse periodo (1998-2000) de grandes mudancas
na gestdo foi liderado por Claudio Galeazzi, que atuou na reorganizacdo dos ativos
paralelamente a um realinhamento das despesas operacionais por meio de uma abordagem
metodoldgica de orgamento “base zero” que adequou a empresa remanescente a um mercado

mais restritivo e competitivo (Lojas Americanas, 1998).
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A meta de reorganizar o foco comercial era considerada audaciosa, segundo os objetivos
propostos para a Americanas no ciclo da gestdo que se iniciou em 2001. Além dos ganhos de
eficiéncia para a empresa, esse projeto possibilitou aos consumidores mudarem a experiéncia
de compra na loja, em que cada se¢do se tornou um verdadeiro mundo de produtos de grandes
marcas e pregos baixos, agrupados por categoria (Lojas Americanas, 1998). Recordar um dos
projetos mais relevantes para a empresa na virada do século possibilitou compreender para onde
a cultura de resultados da empresa estava caminhando.

A visdo da Americanas, que era “Ser a melhor empresa de varejo do Brasil”,
demonstrava um grande desafio pela frente para todos seus colaboradores (Lojas Americanas,
1999). Tal visdo consistia em ser reconhecida pelos clientes como a melhor op¢do de compra;
pelos acionistas/investidores como o maior retorno no segmento; e pelos fornecedores como o
mais vantajoso canal de distribui¢do de seus produtos (Lojas Americanas, 1999). A empresa
terminou o ano de 1999 com 90 lojas fisicas, com a inauguragdo do seu canal online com
abrangéncia nacional e com uma lista de desafios a percorrer nos anos seguintes, ja que as
compras pela internet comegavam a ganhar espaco no mercado brasileiro no ano 2000 (Lojas
Americanas, 1999).

No novo século, a Lojas Americanas optou por trilhar novos caminhos, incluindo
crescimentos organicos por meio de fusdes e aquisicdes (M&As), novos canais de venda e
formatos de loja, além da expansao do sortimento principalmente do canal online. Seguia-se a
tonica de “queremos sempre mais” como diretriz recorrente nas praticas da empresa ao longo
dos anos de 2001-2021 (Lojas Americanas, 2021). A empresa conquistou um historico de €xitos
e grande reconhecimento do mercado pela construc¢ao de valor apresentado anualmente em seus
relatorios aos acionistas e por ser uma das maiores empregadoras do Brasil ao final de 2022.
Isso se deveu principalmente a eficiéncia em seus resultados nas ultimas duas décadas e pelo
fato de encantar seus clientes ¢ consumidores com seu portfélio de produtos com pregos
atrativos (Lojas Americanas, 2021).

Em 2021, tornou-se Americanas S.A., sendo a juncdo de sua operacgdo fisica (Lojas
Americanas) com a consolidada operacgao digital (B2W) (Americanas S.A., 2021, 10 de junho).
No anuncio da unificacdo, a empresa afirmava que a partir dali seguiria mantendo o
compromisso com a visdo de longo prazo como diretriz da geragdo de valor futura. Manteve a
lideranca da nova empresa Americanas S.A. sob a responsabilidade do CEO Miguel Gutierrez,

hegemonico nas ultimas duas décadas, apesar do plano de sucessdo estar em andamento naquele
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momento e planejado para ser realizado em dezembro de 2022 (Americanas S.A., 2021, 28 de
abril).

O ciclo de resultados expressivos apresentado pela Americanas nas ultimas décadas
(2000-2022) — incluindo aquisi¢des, investimentos, implantacdo de uma gestdo orientada a
resultados, aparentemente bastante pragmatica e com uso de indicadores considerados
consistentes até o escandalo — revela que ha muito para evoluir nas praticas de governanga
corporativa € na sua supervisdo. De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), governanga corporativa “€¢ o sistema pelo qual as organizacdes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas,
conselho de administragdo, diretoria e 6rgaos de controle” (IBGC, 2015, p. 20).

Quando os ventos seguiam a favor dos objetivos pretendidos para a empresa, com
resultados expressivos, inumeras aquisicoes (M&A), ganho de market share, Ebitda positivo e
progressivo — que resultou na valorizagao das ag¢des na bolsa de valores no Brasil e nos USA, a
noticia que causou otimismo, a priori, trouxe uma reviravolta inimaginavel no inicio de janeiro

de 2023.

Gestao por resultados — Uma cultura orientada a dados

Com disciplina e obsessao de “querer sempre mais”, os resultados comecaram a chegar
no primeiro ano apds a chegada de Miguel a presidéncia do “novo ciclo de prosperidade”, como
indicavam na época. Em 2002, o lucro liquido cresceu 80% em relagdo ao ano anterior,
conduzindo um retorno sobre o Patriménio Liquido (PL) de 47%, superior aos 25,9% do ano
de 2001 (Lojas Americanas, 2002). Diante desse cenario de sucesso, houve uma distribuigao
recorde de dividendos (baseado nos resultados alcancados e avaliados por meio do valor
economico adicionado — EVA), que norteava as decisdes da lideranca e do conselho
administrativo. Paralelamente, o canal online que estava crescendo de forma expressiva
ultrapassou 100% de crescimento de faturamento em relacdo ao ano anterior. Aparentemente,
era um resultado extraordinario e de grande celebragdo, no entanto, segundo a diretoria
corporativa, a orientacdo que ficava era de que houve oportunidades ndo apPATRICIA
PRADOroveitadas e que novos desafios estavam por vir (Lojas Americanas, 2002).

Considerados visionarios pelo mercado pelas agdes de inovacdo precursoras no varejo
brasileiro a época, as décadas de ouro chegaram para a Americanas no periodo entre 2001-2022.
A cada ano, os resultados eram superados pelas metas corporativas e tinham crescimentos muito

acima da média do segmento varejista no ano. Orientados por dados e focados na execucao do
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projeto de crescimento e no interesse em aumentar os ganhos dos acionistas e investidores, o
conselho administrativo junto da lideranga da empresa definiu o EVA como indicador
referéncia da alta lideranga para a tomada de decisdes do negocio. Esse indicador refere-se a
uma metodologia de gerenciamento financeiro, que tem como orientagdo “ser positivo”
(quando a operagao, no periodo, tem retorno superior ao custo de oportunidade do investimento)
ou “ser negativo” (sinaliza que o retorno foi inferior ao custo de oportunidade do investimento)
(Stewart, 1991).

Os métodos mais conhecidos no inicio do século como medidas de desempenho
financeiro eram os métodos de calculo de retorno feitos por Payback, Taxa Interna de Retorno
(TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e Lucro liquido (Santos, Chaves, & Cardoso, 2006),
porém o EVA parece ser o melhor indicador de lucro corporativo (Stewart, 1991). Esse método
responde objetivamente aos anseios dos investidores sobre os ganhos sobre o investimento,
inclusive para avaliagdo de aquisigdes, politicas financeiras, planejamento de incentivos de
compensacao para a alta-lideranca e avaliagdo da criagdo de valor para os acionistas (Stewart,
1991). No entanto, o EVA pode ser considerado uma medida bastante agressiva de criagao ou
destruicao de riqueza (Santos et al., 2006).

E notério que desde 2001 a orientagido para o EVA ser o indicador referéncia tenha
trazido relevancia positiva nas decisdes de investimentos ¢ M&As na Americanas. Isso foi
especialmente importante nos ultimos 15 anos, quando a empresa fez 29 movimentos de M&A,
incluindo 10 novos negocios em 2020-2021 e manteve ganhos expressivos em suas agoes € no
resultado geral da empresa. Segundo os relatdrios, as escolhas foram estratégicas e contribuiram
para acelerar o crescimento para a composicdo de seus negocios ao ecossistema, trazendo
conhecimento, talentos, inovac¢do, novos modelos de negocio e solugdes tecnoldgicas, que
ampliaram a jornada do consumidor e a poténcia de todas as plataformas. Inclusive, na visdo
do mercado, as agdoes da empresa foram desde o inicio muito bem-sucedidas, aparentemente.
Por exemplo, em 2004, as a¢des preferenciais da Americanas subiram consistentemente,
registrando uma alta de 33,1% — bem acima do indice Bovespa, que registrou crescimento de
17,8% no mesmo periodo —, o que deve ter gerado distribui¢des de resultados muito atrativas a
todos na empresa (Lojas Americanas, 2004).

As decisdes do fluxo de capital de giro e de endividamento eram tratadas com rigor pela
lideranca da empresa, principalmente diante do crescimento acelerado da Americanas nas
ultimas décadas. Segundo seus relatorios, a estratégia operacional adotada priorizava a

preservacgdo do caixa “a qualquer custo”, com o objetivo de gerar rentabilidades significativas
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aos acionistas no longo prazo. A andlise dos dados do periodo de 2002-2009 demonstra que,
para a lideranga, 2009 foi um ano para se vangloriar pela obten¢do da melhor combinagdo entre
o crescimento de vendas, rentabilidade, capital de giro e a estrutura de capital da empresa na
década (Lojas Americanas, 2009). Apesar disso, ainda em 2009 houve um movimento
importante das regras de impostos, quando o regime de substitui¢do tributaria (ST) do Imposto
sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) passou a vigorar em alguns estados,
afetando as margens de receita liquida, decorrente principalmente do Estado de Sao Paulo, onde
se encontrava grande parte dos fornecedores e a maior parte das lojas. A ST, que altera a forma
de recolhimento do ICMS para alguns segmentos de produtos, registra o tributo no Custo da
Mercadoria Vendida (CMV) e nao na linha de impostos sobre vendas, como era feito. Isso
gerou ajustes nas informagdes contabeis que impactaram negativamente o ano de 2009 e os
anos posteriores (Lojas Americanas, 2009).

Paralelamente ao crescente ritmo de aquisi¢des e outros investimentos importantes para
a empresa, a cultura de meritocracia e visdo de longo prazo era fortalecida em todos os
colaboradores, com incentivos de treinamentos e politicas de bonificagdo atrelados aos
resultados. O crescimento das lojas fisicas e sua integragdo com o canal digital (conceito O20)
era consolidado de forma a ampliar a competitividade em todo o territorio, alcancando um
market share cada vez maior. Somente na primeira década, a empresa evoluiu de 105 lojas, em
2002, para 621 lojas, em 2011, fazendo-se presente em praticamente todos os estados brasileiros
(Lojas Americanas, 2011).

Com as consideragdes de movimentacdes de impostos (ST, principalmente) foi dada
maior atengao ao gerenciamento do portfolio e dos impostos relacionados, pois esses teriam
impacto direto no CMV e, consequentemente, nos resultados da empresa a partir de entdo. Vale
esclarecer que o CMV ¢ a soma de tudo o que a empresa gasta para comprar, produzir e estocar
seus produtos e suprimentos até que eles sejam comercializados. Inclui o pagamento de
fornecedores, custo do frete, incidéncia de impostos, seguro, dentre outros gastos. Ele ¢
utilizado como base, principalmente, na apuracao do resultado bruto (Parente & Barki, 2022).

Neste contexto, entender o equilibrio financeiro relacionado ao capital de giro que tanto
era preocupante para a lideranca ¢ relevante, ja que a diretriz era de preservagdo de caixa e
ganho de resultados aos acionistas. O primeiro ponto de inflexdo ocorrido em 2009, observado
na Figura 2, demonstra certo impacto na propor¢do dos custos de CMV e a captacdo de
financiamentos/empréstimos na empresa. Pode-se observar também que em 2016 e 2021 outros

movimentos tiveram representacdo nas propor¢des dos custos versus empréstimos, conforme a
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Figura 2. De acordo com os relatorios da empresa, o segundo ponto de inflexao (observado na
Figura 1, em 2016) tem a ver com um aumento expressivo dos estoques (4° trimestre), que
gerou a necessidade de aumento na captura de financiamentos para os pagamentos antecipados
a fornecedores, além de algumas oportunidades de compras estratégicas. Sabe-se que no 4°
trimestre do ano no varejo existem trés eventos de grandes movimentos que exigem preparacao
e gerenciamento financeiro: Dia das Criancas, Black-Friday e Natal. No ano anterior, em 2015,
a empresa atingiu 1000 lojas em todo territorio nacional e seguia buscando a proporcionalidade
entre crescimento de receita e rentabilidade em um esfor¢o organizacional coletivo e perene
(Lojas Americanas, 2015; Lojas Americanas, 2016).

Para falar do terceiro ponto de inflexdo da Figura 2, ¢ importante recapitular os
acontecimentos entre 2019 e 2021. O ano de 2019 foi marcado pela celebragcdo das conquistas
até aquele momento. Até entdo, a Lojas Americanas tinha desenvolvido diferentes frentes de
negdcio que se transformaram em poderosas plataformas, concebidas em uma abordagem tnica
na forma de melhor atender os clientes. Combinadas, as plataformas fisica, digital e o motor de
inovagdo — denominado de Inovacdao e Futuro (IF) — constituiam, segundo a lideranca da
empresa, o Universo Americanas (Lojas Americanas, 2020). Naquele ano, comemoraram os
“90 Anos de Lojas Americanas”, os “20 Anos dos sites Americanas € Submarino”, os “13 Anos
da criagdo da B2W”. Um misto de conquistas culminava na consolidacao da trajetoria planejada
ao final do século passado. A empresa estava presente em mais de 700 cidades, contava com
mais de 37 mil associados (colaboradores acionistas), trabalhava com mais de 2000
fornecedores e com mais de 46800 sellers (vendedores na plataforma de marketplace), além de
ofertar mais de 29,5 milhdes de itens para mais de 38 milhdes de clientes ativos. Nesse mesmo
ano, o “Universo Americanas” reportou em seus relatorios um volume bruto de mercadorias
(GMYV) de RS 32,6 bilhdes, um EBITDA de R$ 3,5 bilhdes, com uma margem EBITDA de
18,5%, com um lucro liquido de R$ 704,1 milhdes, considerado o maior lucro da historia da
Americanas (Lojas Americanas, 2020). Nesse momento, o slogan “querer sempre mais”, saia
de cena e era estabelecido um novo lema “Tudo. A toda hora. Em qualquer lugar.”. Tal lema
nortearia as decisoes de todo o time para manter os clientes atuais — aumentando a frequéncia
de relacionamento com a empresa — e uma ambig¢do de atrair mais clientes, buscando superar

as expectativas de resultados em uma nova fase da empresa (Lojas Americanas, 2020).
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Nivel de endividamento comparado a evolu¢do do CMV entre 2000 e 2022
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Figura 2. Comparativo do nivel de endividamento comparado a evolugdo do CMV (custo de vendas de
mercadorias)
Fonte: Elaborada pelas autoras (2023).

Apesar de o ano de 2020 ter sido marcado pela pandemia do Covid-19, com desafios
para todos, o Universo Americanas considerou ter cumprido o ano em linha com a estratégia
apresentada para o tri€nio 2020-2022. A empresa encerrou o ano de 2020 com 68% do seu
GMV originado na plataforma digital e 74% do EBITDA gerado na plataforma fisica (Lojas
Americanas, 2021). No entanto, apesar do ano glorioso de vendas apresentado, medidas de
contingéncia financeira precisaram ser tomadas, elevando o nivel das dividas a um patamar de
duas vezes o EBITDA apresentado. E possivel resgatar de seus relatorios que desde 2012,
quando a Lojas Americanas tinha intensificado sua orientag¢do de preservar o caixa e alongar o
perfil das dividas, nunca tinha atingido um resultado nesses niveis de criticidade (Lojas
Americanas, 2021; Americanas S.A., 2023).

Somado a essa tendéncia, ¢ possivel observar em seus relatérios que os prazos de
vencimento das dividas alcangaram mais de 60 meses ao final de 2020, comparado a média de
20-24 meses no inicio da década. Tudo isso, segundo a lideranga, era um movimento estratégico
em prol de consolidar o plano de crescimento da empresa no longo prazo. Na Figura 3, ¢
possivel observar o crescimento de receita, dos endividamentos e a evolugdo do EBITDA
apresentado pela lideranca no periodo de 2000-2022 (Lojas Americanas, 2021; Lojas
Americanas, 2016; Americanas S.A., 2023; Americanas S.A., 2022, 10 de novembro).
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Evolugdo da receita bruta, niveis de endividamento ¢ do EBITDA no periodo de 2000 a 2022
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Figura 3. Evolugdo da receita bruta, niveis de endividamento ¢ do EBITDA no periodo de 2000-2022
Fonte: Elaborada pelas autoras (2023), com base nos dados publicados nos relatérios anuais de 2000-
2021 e na DRE pro-forma (Americanas S.A., 2023).

A nova empresa — Americanas S.A.

Em 2021, a Lojas Americanas estava entre uma das cinco maiores varejistas do Brasil
com um desempenho de dois digitos e quase trés vezes maior que a média das 300 maiores
empresas de varejo no pais (Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, 2020). Em 19 de
fevereiro do mesmo ano, ela anunciou ao mercado a aprovagao pelo conselho de administragao
de uma proposta para iniciar um estudo sobre a eventual combinacdo operacional da Lojas
Americanas e B2W, o que representaria uma forma de nortear o novo ciclo de crescimento do
Universo Americanas (Americanas S.A., 2021, 19 de fevereiro).

Paralelamente aos movimentos de combinagdo operacional dos negocios da Lojas
Americanas, a empresa mostrava ao mercado sua evolugdo na governanga e condicao estavel
sob a perspectiva de gestdo de riscos por meio de indicadores respeitados do mercado
internacional. A empresa teve sua inclusdo no Iustitutional Shareholder Services (ISS) no ano
de 2020, que ¢ uma referéncia em Governanga Corporativa das empresas. Ela teve a sua
atribuicdo do rating corporativo AAA na Escala Nacional Brasil, emitida pela agéncia de
classificagdo de risco Fitch Ratings, Inc., com perspectiva estavel. Outras agéncias de riscos
como a Moody’s, a S&P e a Fitch Ratings atribuiram notas positivas para a empresa, todas elas

na Escala Internacional (Austin Rating, 2016). Com isso, a Americanas transmitia ao mercado
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um maior compromisso com o crescimento sustentdvel na empresa. A empresa desviava a
preocupagao dos niveis de endividamento crescente dos ultimos anos, niveis que provavelmente
poderiam preocupar o mercado se ndo houvesse chancelas dos indices de riscos, conforme
informado pelas agéncias internacionais mencionadas anteriormente.

Em 2021, os planos para a unificagdo das operagdes entre Lojas Americanas e B2W
avancavam conforme cronograma previsto e tinham, segundo a lideranca da empresa, uma
combinacdo operacional bem-sucedida dos negocios, especialmente frente aos resultados
financeiros apresentados ao final do ano. A acomodacao das dividas entre as empresas parecia
ter trazido um resultado positivo no balango e o EBITDA havia sido atingido. Foi proposta a
reorganizacdo societaria, consolidando as respectivas bases acionarias das Companhias
(LAME3, LAME4 e AMER3) no mercado B3, antes da listagem internacional. Diante do
objetivo de simplificar a estrutura societaria, a Americanas recebeu aprovacao de seu Conselho
de Administracdo em 10 de dezembro de 2021 e o parecer favoravel do conselho fiscal nesse
mesmo periodo. Na demonstracdo dos resultados daquele ano os resultados mostraram-se
controlados, apresentando tendéncias de crescimento de receita e mantendo a rentabilidade
(Americanas S.A., 2022a).

A unificac¢ao das empresas significou designar o atual controlador da Lojas Americanas
S.A. como um acionista de referéncia com 29,2% do capital da Americanas S.A., que renunciou
ao controle sem cobrar prémio por isso. O referido acionista trouxe, em seu relatério do ano, a
afirmacao de que a lideranca presente na empresa desde os anos 1980 esteve focada na criagdo
de valor de longo prazo, conforme a estratégia definida no inicio do século que norteou as
ultimas duas décadas e garantiu o crescimento com rentabilidade da operacdo até aquele
momento.

ApoOs a celebragao dos resultados positivos de 2021 e do 1° semestre de 2022tudo
sinalizava para uma expectativa de aumento de valor das agdes da empresa — que se daria a
partir da simplificagdo da estrutura e da governanca — e da liquidez da AMER3 a partir do
aumento da sinergia na operagdo (Lojas Americanas, 2021). Em agosto de 2022, um novo
anuncio apresentava a mudanca da lideranca da empresa apos duas décadas da mesma gestao.
A saida de Miguel Gutierrez se daria em dezembro do mesmo ano e o novo CEO, Sergio Rial,
lideraria o atual ciclo de crescimento da empresa, iniciando suas atividades em janeiro de 2023
(Americanas S.A., 2022b). Em sua ultima apari¢do publica aos colaboradores, durante o
Summit de resultados da empresa realizado em outubro de 2022, Miguel encerrou sua fala com

a seguinte declaragdo: “Temos compromisso de crescimento com rentabilidade, sem tirar os
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olhos para o futuro. Sinto muito orgulho do que construimos nos tltimos 20 anos” (Americanas

S.A., 2022, 10 de novembro, n.p.).

O escandalo - O salto “queda livre”

Em 2 de janeiro de 2023, Sergio Rial, ex-CEO do Santander Brasil, assumiu a
presidéncia da Americanas S.A. com grandes expectativas de liderar sua reestruturacio e
recuperagdo. No entanto, apenas nove dias apos sua posse, em 11 de janeiro, uma fraude
contabil significativa foi revelada, questionando a veracidade dos resultados financeiros
anteriores e expondo fragilidades na gestdo da empresa. O escandalo gerou uma crise profunda
na varejista (antiga Lojas Americanas), evidenciando ndo sé problemas financeiros, mas
também a auséncia de uma cultura de dados robusta que pudesse prevenir tais inconsisténcias.

A varejista informou a identificacdo de “inconsisténcias em langamentos contabeis
redutores da conta fornecedores realizados em anos anteriores, incluindo o exercicio de 2022”
(Americanas S.A., 2023, 11 de janeiro, n.p.). Diante das evidéncias, Sergio Rial renunciou a
presidéncia no mesmo dia em que o fato relevante foi divulgado ao mercado. O diretor
financeiro André Covre, que também havia ingressado recentemente, seguiu 0 mesmo caminho
e deixou o cargo (Americanas S.A., 2023, 11 de janeiro).

De acordo com o fato relevante, houve um rombo de aproximadamente 20 milhdes de
reais em dividas e que levou a empresa a pedir recuperagao judicial imediatamente apos seu
anuncio (Americanas S.A., 2023, 19 de janeiro). A noticia foi recebida com surpresa pelo
mercado, pois como uma empresa quase centenaria e auditada por 6rgaos internacionais de
renome poderia chegar a um escandalo financeiro nessas dimensdes? Inclusive, na visao do
mercado, a Americanas iniciaria um novo ciclo préspero naquele momento, em janeiro de 2023.
Inclusive, na visao do mercado, a Americanas iniciaria um novo ciclo prospero apds duas
décadas sob a lideranga de Miguel Gutierrez, ja que a chegada de Rial inspirava uma nova
oportunidade baseada em sua trajetdria de sucesso e conquistas no mercado financeiro até ento.

Apesar de a noticia da fraude ter sido comunicada pelo porta-voz circunstancial - Sergio
Rial, a principal questao que emergiu no mercado apds o anuncio foi sobre “quem” e “quantos”
membros da alta lideranca da empresa estariam envolvidos nesse grande rombo. Além de quais
seriam as motivagdes que geraram tais inconsisténcias financeiras e qual seria o futuro da
empresa depois das apuragdes dessa fraude.

Coube a Rial, apds o anuncio do rombo, tentar acalmar a furia, principalmente dos

bancos (financiadores das dividas da empresa), quanto ao impacto imediato da noticia sobre o
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caixa da empresa. Segundo ele, o balanco ndo traria impacto de curto prazo porque os
pagamentos e os impostos vinham sendo quitados e as inconsisténcias contabeis que foram
detectadas estavam em lancamentos redutores da conta de fornecedores realizados em
exercicios anteriores (Barifouse, 2023).

Independentemente das explicagdes de Rial, a expectativa do mercado era de que
houvesse um pronunciamento de Miguel imediatamente apds a revelagao da fraude. Miguel era
uma peca-chave, ja que esteve na empresa nos ultimos 30 anos e seu inicio na Americanas se
deu na area financeira. Ele demorou para se pronunciar sobre o antincio do escandalo. Em razao
de seu siléncio diante de um evento de grande relevancia, ocorrido ainda durante sua gestao,
Miguel foi percebido pelo mercado como um executivo de perfil excessivamente reservado
(Mazoni Jr., 2023, 20 de janeiro). A principal questdo apontada a ele era sobre a sua relagao
com o fato ou a impossibilidade de ter enxergado por tanto tempo um erro tao significativo para
os resultados da Americanas (Mazoni Jr., 2023, 20 de janeiro).

Segundo relatos de colaboradores diretos e indiretos, Miguel era frequentemente
descrito como disciplinado, austero e extremamente objetivo, adotando um estilo de gestao
caracterizado por muitos como severo — com episddios de elevacdo de tom e posturas
consideradas, a luz das praticas contemporaneas de lideranga, inadequadas ao ambiente
corporativo atual. Nesse contexto, ¢ possivel identificar uma aproximagdo com a figura de
“chefe” em oposi¢ao a de “lider”, conforme distingcao proposta por Puigbd Vivas (2020), na
qual o chefe tende a impor regras, controlar por autoridade formal e encorajar a competigao,
enquanto o lider escuta, inspira e mobiliza pessoas a partir de um proposito comum.

A lideranga exercida por Miguel ressoava, em grande medida, com o estilo coercitivo
descrito por Goleman (2000), centrado na exigéncia de obediéncia imediata, com pouca
margem para debate ou construgdo coletiva, e recomendado apenas em contextos de crise ou
quando alternativas j& se esgotaram. Reconhecido por seu perfil reservado, Miguel evitava a
exposi¢ao publica, ndo concedia entrevistas € ndao mantinha presenca em redes sociais,
refor¢ando seu papel de executor das diretrizes estratégicas tragadas por Carlos Alberto
Sucupira. Um depoimento coletado pelo Neofeed em janeiro de 2023 o descreve como “um
executor que espremia fornecedores e pressionava diretores”, enquanto outro afirma: “Ele era
um cara que sabia tudo, via tudo, fazia tudo e dominava tudo da empresa; no entanto, nao
aparecia” (Mazoni Jr., 2023, 20 de janeiro, n.p.). Ainda que sua gestao fosse considerada técnica
e eficiente, era também percebida como hierdrquica e centralizadora. Ao lado de outros

executivos, como Anna Saicali, Timotheo Barros e Marcio Cruz, compunha um nucleo de
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confianga direta de Sucupira, seguindo com rigor as orientagdes deste. “Eles ndo faziam nada
sem consultar o Beto” (Mazoni Jr., 2023, 20 de janeiro, n.p.).

Apobs o escandalo, a atuagdo desse grupo e dos acionistas majoritarios Jorge Paulo
Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sucupira passou a ser objeto de questionamentos
publicos e institucionais. Em nota oficial publicada quinze dias apds os acontecimentos, 0s
acionistas afirmaram desconhecer o problema e destacaram que a empresa vinha sendo
administrada por executivos “qualificados e de reputacdo ilibada” (BBC News, 2023). As
investigacoes e a apuragao de responsabilidades seguem em curso, a medida que se implementa
o plano de recuperagdo divulgado em 11 de janeiro de 2023.

As andlises veiculadas pela midia especializada seguiram evidenciando
retrospectivamente os efeitos estruturais da crise contabil da Americanas, revelando
fragilidades sistémicas em praticas de governanca, controle e relacionamento com stakeholders.
Apo6s a divulgacdo das inconsisténcias contabeis em janeiro de 2023, institui¢des financeiras
credoras, como Itai, BTG Pactual e Bradesco, adotaram uma postura conservadora,
suspendendo operagdes e reavaliando suas exposi¢des de crédito. Conforme andlises publicadas
no ano seguinte, essa postura contribuiu para o agravamento da crise de confian¢a no mercado,
levando a exclusao da empresa de diversos indices da B3 e ao enfraquecimento de sua relagdo
com agentes financeiros e institucionais (Capirazi, 2024). O mercado reagiu com forte
desvalorizag@o dos papéis: as agdes da companhia cairam mais de 77% no primeiro dia apds o
anuncio, acumulando uma perda de 93% em doze meses, o que resultou em sua reclassificacao
como ativo de baixa liquidez e na interrup¢do da cobertura por parte de diversas casas de
analise, conforme apontado em estudos posteriores (Rizério & Azevedo, 2024).

O impacto estendeu-se a cadeia varejista, com fornecedores diretamente afetados pela
interrupg¢do de pagamentos e pela necessidade de reestruturacdes contratuais, segundo registros
divulgados ao longo de 2024 (Nunes, 2024). No ambito institucional, houve tensdes com
reguladores, e o episddio passou a motivar iniciativas legislativas voltadas a responsabilizagao
da gestdo e a prote¢do dos investidores. Ainda conforme analises retrospectivas da imprensa
econdmica, o caso elevou as exigéncias em torno das praticas de governanga e transparéncia
nas corporagdes brasileiras, contribuindo para alteragdes nos padrdes de controle e fiscalizagao
(Capirazi, 2024).

Conforme as investigacdes avancaram ao longo de 2023, novos elementos foram sendo
divulgados, contribuindo para a identificacdo dos responsaveis pela fraude contabil. Até agosto

daquele ano, os resultados oficiais referentes ao exercicio de 2022 e ao primeiro semestre de
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2023 ainda ndo haviam sido publicados, em razdo da necessidade de revisdo dos balangos por
parte dos investigadores. Paralelamente, como reflexo direto da perda de confianca dos
consumidores ¢ da estratégia da empresa de reduzir sua exposi¢do a operagdes com alto
consumo de caixa, a queda nas vendas dos canais digitais foi significativa. Esse cenario
pressionou a empresa a reduzir o ritmo da venda direta (1P) e a migrar categorias relevantes
para o modelo de nego6cio de marketplace (3P) (Americanas S.A., 2023, 18 de agosto).
Reconhecida até entdo como uma empresa-modelo pelo mercado financeiro, a
Americanas passou a representar um caso emblematico de quebra de confianga institucional,
cujos efeitos reverberaram por todo o setor corporativo nacional. Em resposta, institui¢des
financeiras brasileiras passaram a adotar critérios mais rigorosos na avaliacdo de crédito,
especialmente em relacdo a outras redes varejistas, fabricantes de bens de consumo e
prestadoras de servigos, reduzindo significativamente a concessao de empréstimos diante da
inseguranca quanto a confiabilidade dos demonstrativos contdbeis apresentados por tais

empresas (Busch, 2023).

Reflexdes para a nova administracio da empresa

Nao ha perspectiva para a data do término das investigagdes, no entanto, o desfecho da
Americanas S.A. serd aguardado por todos, dada a relevancia competitiva que tem no mercado
brasileiro. A lideranca em custos, pautada na origem da empresa, faz parte de uma estratégia
centrada na concorréncia e disputam a ateng¢ao dos consumidores na lideranga do mercado com
base a precos baixos. No entanto, em contrapartida, oferecem a estes consumidores uma
limitada gama de servigos, o que nao ¢ o caso da Americanas. Neste contexto, ha necessidade
da empresa em fazer escolhas entre custo e diferenciacdo, estratégias sdo dicotomicas em suas
acoes e respectivos resultados (Parente & Barki, 2022).

Neste momento em que a aceleragdo digital propicia uma maior competitividade no
mercado global, as empresas precisardo estar muito focadas para que sua estratégia e suas
respectivas agdes tenham o trade-off que condiz com os ganhos almejados e as conquistas
pretendidas (Parente, & Barki, 2022). Seria possivel acreditar que a Americanas terd novos
ciclos de gloria como planejava até a gestao de Rial ser interrompida pelo escandalo da fraude?
Acredita-se que a conduta nas decisdes tomadas pela atual lideranca junto ao conselho de
administracdo a partir desse escandalo ¢ que poderdo responder a tal questao.

Considerando que a principal suspeita para o escandalo seja a motivacao financeira dos

envolvidos, serd ainda mais importante, a partir de agora, que a lideranca da empresa
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restabelega a cultura de dados que sempre pregou seguir, com incentivo ao uso de indicadores
confiaveis e €ticos na tomada de suas decisdes. Segundo Davenport & Harris, uma empresa
precisa dispor de uma estratégia clara para saber em quais dados se concentrar. Extrair valor
das informagdes ndo ¢ primariamente uma questao relacionada a quantidade de dados que vocé
tem ou quais tecnologias utiliza para analisa-los, apesar de poderem ajudar. Em vez disso, para
obter uma extragdo de valor dos dados, faz-se a exploragdo desses dados com uso da tecnologia
disponivel de forma eficiente para o beneficio sustentavel do negocio (Davenport & Harris,
2020).

Baseando-se nas informacdes apresentadas pela empresa em seus comunicados, a fraude
se escondeu por meio de “lucro ficticio” que foi maquiado com base em adulteragdes contabeis,
as quais apresentaram ganhos irreais de resultados. Isso possibilitou principalmente pagar
dividendos generosos e elevar a valorizacao das agdes. Os principais beneficiarios parecem ser,
até o momento, aqueles que sdo impactados por meio de bonus, como acontece em cargos de
diretoria, conselhos e socios. Ao longo dos ultimos anos, principalmente na ultima década,
a Americanas vinha garantindo elevados ganhos aos seus executivos nao s6 em salarios, mas
também com bonus e a cessdao de agdes por desempenho. Para ilustrar, entre 2020 e 2021, o
valor médio pago a diretores praticamente dobrou, passando de R$ 4,3 milhdes, em valor
corrigido pelo IPCA, para R$ 8,5 milhdes. Segundo levantamento da remunerag@o anual dos
executivos da Americanas, entre 2012 e 2021, a diretoria da empresa recebeu R$ 505,4 milhoes
em salarios, bonus ¢ ac¢des. Se forem corrigidos pela inflagdo, o valor supera R$ 630 milhdes.
Fazendo um comparativo equivalente do pagamento da diretoria de outras grandes varejistas,
essa soma ¢ quase o dobro do valor pago no mesmo periodo as diretorias da Magalu (Magazine
Luiza) e das Lojas Renner, por exemplo (BBC News, 2023).

A politica de remuneracdo e o or¢camento anual para pagar os beneficios sdo propostos
pelo conselho de administragdao e aprovados em assembleia de acionistas e € uma pratica
comum no mercado. Hoje, os acionistas Lemann, Sucupira e Telles tém juntos 31% da
Americanas. O conselho de administragdo, responsavel por propor os valores de remuneracao,
também se beneficiou desse aumento, principalmente entre 2020 e 2021, quando o valor médio
pago aos conselheiros subiu de R$ 180 mil para R$ 400 mil (Busch, 2023).

A principal questdo a ser incorporada pelas empresas ¢ a ampliagdo do conceito de
sucesso ao serem parte da solugdo dos desafios globais dos tempos atuais (Silveira, 2021). Em
vez de se concentrar no retorno para os acionistas, seus administradores precisam mudar o foco

para a criacdo de valor compartilhado e sustentavel para todos os stakeholders na busca de um
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proposito mais amplo do que o resultado financeiro (Silveira, 2021). Essa nova visdo passou a
ser defendida por investidores, presidentes de empresa e liderangas globais, principalmente
ap6s 0 Manifesto 2020 do Férum de Davos (Silveira, 2021). E fato que uma boa governanga
vai além de documentos, ela diz respeito sobretudo a comportamentos (Silveira, 2021). No
Brasil, considerando que os ultimos anos tiveram escandalos empresariais, ilustrados por
operagao Lava Jato, colapso das barragens de Samarco, e a atual fraude da Americanas, entdo
existiria alguma relagdo entre esses casos sob o aspecto da governanga corporativa das
empresas, que demonstra a necessidade desta governanca sair do papel para se tornar algo vivo

e auténtico nas empresas?
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NOTAS DE ENSINO
Consideracoes

Ao longo de décadas, as empresas varejistas tém atravessado um intenso ritmo de
transformagdo (Parente & Barki, 2022). Nesse periodo, em ambito global e local foram
vivenciados grandes movimentos de crises que geraram consequentes evolugdes que
reorganizaram principalmente o mercado do consumo. No Brasil, ressalta-se que entre os
periodos de 1990 a 2010 grandes lojas que pareciam imunes a crises financeiras mundiais
acabaram fechando suas portas ou por faléncia ou porque foram incorporadas a empresas
maiores. Alguns exemplos incluem Mesbla, Mappin, Arapud, Lojas Brasileiras, Sears e Jumbo
(Garcia, 2019, 27 de maio). Nesse mesmo momento, ganharam destaque empresas que, por
terem uma gestdo baseada em resultados e com grande foco no longo prazo, se fortaleceram
durante os periodos de crises. A Lojas Americanas ¢ um desses casos.

O varejo tem se tornado, cada vez mais, um elemento catalizador das necessidades dos
consumidores, contribuindo na cadeia de valor do consumo para melhorar as diretrizes de
producao do setor industrial e melhor atender as demandas do mercado consumidor de maneira
agil (Parente & Barki, 2022). Nesse contexto, as empresas que no inicio do século poderiam se
considerar sobreviventes ao cenario desafiador global eram aquelas que buscavam destaque e
lideranga de forma acirrada no seu mercado (Parente & Barki, 2022). Com base no ranking
anual dos varejistas brasileiros, observa-se que diversas empresas que figuravam entre as dez
maiores deixaram de ocupar essa posi¢ao apos uma década, refletindo os desafios enfrentados
no setor ao longo do periodo (Parente & Barki, 2022).

No momento pos pandemia Covid-19, os juros altos e guerra da Ucrania, a economia
global estava crescendo lentamente em 2022-2023 e as empresas seguiam empenhadas para
conquistar participacdo de mercado — seja na busca de uma nova vantagem, novos produtos,
canais, aplicag¢do de tecnologia, entre outras varidveis. Assim sendo, a margem de erro torna-se
mais restrita e a flexibilidade e a velocidade de alocagdo ¢ realizacdo de recursos fazem a
diferenca no desempenho e na apuragao dos resultados. Sabe-se que ndo ¢ facil lidar com tudo
isso, mas uma falha na execu¢do em algum ponto da jornada, principalmente nos elementos
basicos da operacdo, pode levar o negdcio a uma decadéncia sem reversdo. Uma boa execucao
revela mais cedo defeitos em estratégias obsoletas ou equivocadas a tempo de mudar o
direcionamento e reajustar a rota com maior agilidade e flexibilidade (Bossidy, Charan, &

Burck, 2019).
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Quanto maior a competicdo, mais aten¢do deve ser direcionada para a gestdo da
governanga corporativa, ja que ela ndo se apresenta com um desenho Unico e uniformemente
aplicavel em todos os paises (Rosseti & Andrade, 2014). Assim sendo, avaliar a concentragdo
aciondria, a sobreposi¢ao propriedade-gestdo, a fraca protecdo aos minoritarios € a expressao
ainda diminuta do mercado de capitais s3o questdes criticas e necessarias que precisam ser
definidas com objetividade e entendidas pela lideranca (Rosseti & Andrade, 2014). Rosseti e
Andrade (2014) apontam uma certa preocupagdo com a funcionalidade da governanga
corporativa, pois sdo enfaticos na atribuicdo de padrdes de lideranca de alta qualidade.
Inclusive, reforcam que sdo as pessoas que, nas companhias, estdo a frente dos modelos
praticados e, portanto, as questoes de qualificacdo, comprometimento e integridade sao centrais
na implementagdo de uma governanca eficaz. Segundo estes autores, as quatro tendéncias da
governanga corporativa sao: convergéncia, adesdo, diferenciagdo e abrangéncia. Tais
tendéncias sdao a bussola para que a gestdo da governanca seja prospera. E consideram que a
medida que as empresas as praticarem em sua gestdo, conquistardo um ambiente corporativo
mais bem governado e equilibrado (Rosseti & Andrade, 2014).

A Americanas buscou formas de inovar e manter-se competitiva no mercado brasileiro,
seja na década de prosperidade impulsionada pelo aumento do consumo (2002-2012), seja
driblando as crises globais e escandalos politicos locais que fizeram a economia oscilar e
impactar na reducao do consumo, afetando diretamente os varejistas, em especial no Brasil
(2013-2022) (IBGE, 2023). Considerando o atual momento global gerado pela pandemia e
outros acontecimentos que impactaram a redug¢do do consumo de um modo geral, as empresas
varejistas tém sido desafiadas a buscar a eficiéncia em seus resultados de forma mais
contundente e rapida, principalmente empresas de capital aberto na bolsa. Isso porque elas tém
compromissos publicos firmados com seus acionistas e estdo pressionadas por seus conselhos
de administragdo por resultados positivos, o que ndo exime de manter a sua gestdo com ética e
responsabilidade.

Este estudo de caso apresenta questionamentos e proposi¢des sobre quais poderiam ser
as motivagdes e as potenciais influéncias da gestdo da empresa Americanas nas decisoes que
levaram a situacdo de crise financeira. A abordagem escolhida para este caso foi a exploracao

de dados publicos correlacionados a literatura existente.
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Objetivo de ensino

O caso tem o objetivo de propor uma reflexdo aos estudantes sobre a importancia de
uma empresa orientada a dados ter suas tomadas de decisdes baseadas na sustentabilidade dos
negocios e seus stakeholders, ressaltando a importancia da execugdo eficiente e eficaz. Assim
como explorar a relevancia de uma cultura orientada a dados que preconize dados confidveis e
éticos, em tempos de grandes volumes de dados circulando dentro e fora das empresas. Por fim,
refletir sobre as melhores praticas da governanga corporativa que apoiem a diretoria executiva
para que seja possivel se beneficiar das oportunidades e ao mesmo tempo que utilizam dos
dados para se preparar para momentos criticos, mantendo valores €ticos e garantindo a saude

financeira dos negocios e da sociedade como um todo.

Fontes e métodos de coleta

Este caso de ensino foi construido com dados secundarios, obtidos a partir de noticias
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), associagdes setoriais, comerciais €
publicacdes dos proprios varejistas. Como o caso trata de empresas de capital aberto, o volume

de informagdes publicas ¢ bastante farto e atualizado até o balango do 3° trimestre de 2022.

Relacdes com os objetivos de um curso ou disciplina

O presente caso traz uma discussao atual do direcionamento da empresa Americanas em
meio a uma crise financeira decorrente de conflitos de interesses, ja& que supostamente os
gestores buscavam atingir interesses pessoais ¢/ou de seus investidores. Assim, qualquer curso
ou disciplina que tenha como objetivo apresentar estratégias baseadas na gestdo da empresa
pode utilizar este caso para discutir sobre: (i) a importancia da governanga corporativa bem
sedimentada nas empresas; (ii) qual o compromisso ¢ o papel do conselho de administragao nas
decisdes junto a diretoria da empresa sobre as pressdes advindas dos acionistas e do mercado;
e (ii1) qual é a proposta na gestdo por meritocracia e quais as alternativas para equilibrar
performance e sustentabilidade nos negocios. Esses temas podem ser divididos entre grupos
para serem discutidos durante a aula. Ainda, o caso de ensino pode se adequar tanto para
disciplinas de graduagdo quanto pos-graduacdo, sendo que o professor pode conduzir

discussdes mais profundas nas disciplinas de pos-graduacao.
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Disciplinas sugeridas para uso do caso

O caso pode ser usado em disciplinas de cursos de graduagao e pos-graduacao nas areas

de administragdo, negocios e marketing estratégico.

Possivel organizaciao da aula para uso do caso

Sugere-se que o texto seja enviado previamente para os estudantes para que eles possam
se familiarizar com o tema e até mesmo fazerem pesquisas extra a respeito da empresa e de
estratégias especificas. Durante a aula, os estudantes podem se reunir em grupos de até quatro
pessoas para fazer a leitura do texto e elencar as principais observagdes que fizeram sobre o
caso. Feita essa discussdo interna do grupo, € indicado que o professor inicie as discussoes entre
os grupos. Para estimular todos a falarem, o professor pode pedir que cada grupo comente sobre
uma das observagdes que fez sobre o caso. Essa dindmica ird abrir precedente para que o
professor apresente as questdes sugeridas para a discussdao. As questdes de cada bloco sdo
sugeridas de acordo com os possiveis enfoques de ensino da disciplina: lideranca pelo exemplo,
gestdo por performance, exceléncia operacional no varejo, gestdo de crises e cenario
competitivo do mercado de varejo e consumo no Brasil. Fica a cargo do professor selecionar as
questdes mais apropriadas aos objetivos de ensino da disciplina.

Para docentes que desejem aplicar uma abordagem de aprendizagem ativa, ¢ possivel
realizar um role playing, organizando grupos em diferentes papéis, por exemplo, stakeholders
(acionistas minoritarios, alta gestdo, colaboradores etc.) e solicitar que cada grupo desenvolva
as discussdes sob o ponto de vista do seu papel, realizando pesquisas adicionais que possam
fortalecer sua argumentacdo. Além disso, sugere-se que ao final das discussdes dos papéis
representados, o professor solicite a cada grupo para apresentar seus topicos acerca dos temas
discutidos. Além de sinalizar os principais pontos de cada grupo, o professor deve apontar (se

necessario) algo importante que ndo foi abordado.

Questdes para discussao

a) Quais deveriam ser as ac¢ées principais ao definirem uma cultura de resultados
fortalecida nos interesses dos stakeholders do negocio no caso Americanas para evitar
o desfecho de fraude ocorrido?

A discussdo devera ser pautada na ideia de que uma empresa que deseja estabelecer sua cultura

orientada a dados devera se preparar reorganizando seus indicadores de performance e como

eles apoiam a gestdo dos resultados relacionados aos objetivos estratégicos do negdcio e nos

interesses dos stakeholders. Neste caso, apontar as a¢des positivas pode trazer um equilibrio
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aos éxitos da empresa nas ultimas duas décadas e o que poderia ter sido evitado com uma melhor
revisdo nos seus indicadores de performance e consequentes decisdes de negocio a partir dos
interesses de cada stakeholder. E, independentemente do escandalo apresentado, nas contas
contabeis do ano exercicio de 2022 haveria indicadores que poderiam ter sido criados para trazer
melhor visdo do cenario que se apresentava ao longo dos anos de maior desafio no varejo
brasileiro, principalmente desde a recessdo de 2015? Esta pode ser uma discussdo em grupos
proposta pelo professor para que os alunos se coloquem no papel de cada stakeholder (gestores
da empresa, investidores e colaboradores) e entdo desenvolvam um plano com agdes que

poderiam ter evitado o ocorrido.

b) Diante da circulacio e producio de dados acelerada nesta era digital, seria um
problema de indicadores endégenos e suas consequéncias, um dos fatores que geram
dividas sobre a efetiva gestao da governanca nas empresas?

Nesta discussdo, sugere-se que sejam feitos grupos com pontos de vistas distintos e entdo sejam

aprofundadas as questdes relacionadas a gestdo da governanga nas empresas. Existe um debate

profundo (ainda nao finalizado) sobre questdes diversas relacionadas a governanga corporativa

(GC), tais como: quando e onde aplica-la, como ela pode ser desenvolvida, que variaveis

determinam ou influenciam sua adogao e, principalmente, quais beneficios pode trazer para as

empresas adotantes. O que se nota na literatura nacional e internacional sobre o assunto sao
abordagens diferentes, em conteudo, esséncia ou forma, ora atestando as vantagens da adogao

e desenvolvimento da GC, ora questionando a verdadeira validade dos esfor¢os (humanos,

financeiros, materiais e tecnoldgicos) despendidos pelas empresas nesse processo.

¢) Em uma gestio por resultados sustentada por pressoes e auséncia de transparéncia
aos riscos assumidos por cada parte, quais seriam as alternativas para definir
indicadores-chave da empresa e validar seus respectivos resultados?
Gestdo por resultados ¢ um modelo de gestdo de empresas originado na década de 1950 por
Peter Drucker. Esse modelo de gestdo prioriza “o que” pode ser feito para alcangar os resultados
desejados acima de “como” pode ser feito. Partindo da premissa de que a lideranga detentora
das regras de incentivos ¢ também a mesma que se beneficiou diretamente dos resultados na
Americanas; ter indicadores de performance relacionados ao lucro por a¢do na andlise do
desempenho das empresas de capital aberto, seria uma medida “adequada” ou “suficiente”?
Acredita-se que uma boa estratégia estd em constante andlise e revisdo dependendo do que
estiver acontecendo no ambiente de negdcio. A lideranga precisa estar preparada para mudar

rapidamente, no entanto, a medida que a estratégia muda, as pessoas, a operacdo e
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consequentemente os indicadores de performance precisam acompanhar. Nesta reflexdo, o
professor poderia aproveitar a discussao norteada na “questdo a” e conectar as acdes propostas
aos potenciais indicadores chaves que deveriam ser eleitos para apoiar nas decisdes em

momentos dificeis.

d) Opcional: Propor um debate em grupos para avaliar o caso Americanas sob a dtica da
“lideranca pelo exemplo”, usando a seguinte questido chave: Sera que a lideranca da
Americanas, se forem apurados como os responsaveis (ou parte deles), teria conduzido
os demais participantes (colaboradores subordinados) para agirem por pressao ou
pelo convencimento cegando-os aos riscos e consequéncias ao serem participantes
desse escandalo que gerou o “salto de queda livre” na desvaloriza¢do das acdes?

Até o momento de fechamento deste caso, as investigacdes seguiam e alguns dos suspeitos

indicados neste artigo fazem parte da lista dos potenciais envolvidos no escandalo que tornou a

Americanas o maior caso de fraude corporativa no Brasil. Considerando que o estilo de

lideranga ¢ um fator de grande relevancia na determinagdo do futuro de uma empresa. Se um

lider ¢ autoritario e punitivo, por exemplo, ele acaba conduzindo seu time pelo sentimento de
medo. Entretanto, se ele opta pela lideranca pelo exemplo, ele tem seguidores atentos as suas

condutas, inclusive, trazendo as possibilidades de ganho de todas as partes na execugdo das

acoes “suspeitas ou nao” no negocio.
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