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Empresas sustentaveis sob qual perspectiva?

Sustainable companies from which perspective?

Marco Antonio Milani Filho !

Resumo

Neste trabalho objetivou-se verificar se a divulgacéo de informag6es classificadas como indicativas de
sustentabilidade espelha, de fato, a capacidade de sobrevivéncia das organizacdes. Aborda-se, dessa
maneira, uma situacdo paradoxal na qual empresas reconhecidas publicamente como “sustentaveis”
apresentam graves dificuldades para se sustentarem. Para ilustrar essa situagdo, estudou-se o caso da
empresa Americanas S.A., a qual entrou com o maior valor de divida em processo de recuperagao
judicial no Brasil em 2023 e seus relatdrios de sustentabilidade de anos anteriores a solicitagdo formal
de protecdo juridica ndo indicavam qualquer alerta nesse sentido. Foram analisados os indicadores de
sustentabilidade pautados pelas normas GRI e, também, os alinhados com os padrdes ESG. Ambos
apontavam, em 2021, uma condicao operacional favoravel da Americanas S.A., escamoteando 0s riscos
de insolvéncia existentes. Fomentam-se estudos futuros sobre a efetividade dos indicadores de
sustentabilidade e a respectiva capacidade da organizagdo de sobreviver ao longo do tempo.
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Abstract

This study aimed to verify whether the disclosure of information classified as indicative of sustainability
indeed reflects organizations' ability to survive. It addresses, in this way, a paradoxical situation in which
companies publicly recognized as "sustainable" face serious difficulties in sustaining themselves. To
illustrate this situation, the case of the company Americanas S.A. was studied, which filed for the highest
amount of debt in a judicial recovery process in 2023, and its sustainability reports from years prior to
the formal request for legal protection did not indicate any warning in this regard. Sustainability
indicators based on GRI standards and those aligned with ESG standards were analyzed. Both indicated,
in 2021, a favorable operational condition of Americanas S.A., masking the existing insolvency risks.
Future studies are encouraged to explore the effectiveness of sustainability indicators and the respective
organization's ability to survive over time.
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1. Introducgéo

O conceito de desenvolvimento sustentavel proposto em 1987 no Relatorio de Brundtland
pela Comissdo Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento das Nacdes Unidas
caracterizou-se como uma resposta as crescentes preocupacdes com a degradacdo ambiental e
a desigualdade socioecondmica. Ao definir que o desenvolvimento sustentavel é aquele que
“atende as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das futuras geracdes de
atender as suas proprias necessidades” (ONU, 1987), rompeu-se com a visdo tradicional de
muitos ambientalistas que viam o desenvolvimento econémico como antagbnico a preservacao
do meio ambiente.

Na ocasido, confrontou-se a percep¢do de que apenas 0s paises desenvolvidos eram
responsaveis pelas externalidades negativas ao ecossistema e afirmou-se que a pobreza,
especialmente quando associada ao crescimento populacional descontrolado, também
desempenha um papel significativo nesse processo (ONU, 1987).

Qualquer acao nesse sentido implica reconhecer quais sdo as necessidades basicas dos
individuos, bem como os limites e as restricdes impostas pelas dimensdes humanas e fisicas ao
sistema econdmico-ambiental. Tratando-se de um conceito amplo, diversos trabalhos na
literatura sobre sustentabilidade publicados apds o Relatério de Brundtland demonstraram néo
possuir consenso sobre as politicas e praticas necessarias para alcancar a situacdo desejada
(Tisdell, 1988; Lele, 1991).

O alinhamento de a¢Bes corporativas no @mbito socioambiental ganhou popularidade e
passou a integrar o discurso de diferentes agentes econémicos, abrindo debates na comunidade
académica e na sociedade em geral sobre a predominancia dos interesses de variados
stakeholders sobre os préprios shareholders.

Atualmente, a inexisténcia de um conjunto robusto de indicadores de carater preditivo,
comuns aos stakeholders sobre sustentabilidade que possam ser aplicados simultaneamente
entre empresas de diferentes portes e setores que expressem a verdadeira capacidade de
sobrevivéncia no longo prazo das organizacdes, fez com que autores como Ahmad et al (2018)
afirmassem que a busca por tal conjunto representa um significativo desafio sob um tema ainda
em busca de consolidagéo.

Relatorios padronizados como o Global Reporting Initiative (GRI, 2024), por exemplo,
permitem conhecer e comparar diversos itens corporativos considerados relevantes sob a macro
perspectiva da sustentabilidade, isto &, oferecem informagdes sobre o impacto das atividades

empresariais no meio ambiente e na sociedade, porém ndo conseguem projetar o risco de
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interrupcdo operacional dessas organizacbes no longo prazo (micro perspectiva).
Sinteticamente, priorizam as externalidades positivas ou negativas ao planeta e aos diferentes
stakeholders, mas ndo avaliam objetivamente a capacidade efetiva de sobrevivéncia das
organizagOes sob a micro perspectiva.

Considerando os diferentes pontos de vista para se sinalizar as organizagdes com maior
ou menor comprometimento socioambiental, esta pesquisa apresenta a seguinte questdo:
Empresas supostamente comprometidas com a sustentabilidade sob a macro perspectiva podem
ser assim consideradas sob a micro perspectiva?

O objetivo geral deste trabalho é, portanto, verificar se a divulgagdo de informacgoes
classificadas como indicativas de sustentabilidade espelha, de fato, a capacidade de
sobrevivéncia das organizacbes. Nesse sentido, apresenta-se 0 caso emblematico da
Americanas S.A., que entrou com o maior valor de divida em processo de recuperacao judicial
em 2023, porém os bem elaborados relatorios de sustentabilidade de anos anteriores a
solicitagdo formal de protecdo juridica ndo indicavam qualquer alerta nesse sentido.

Justifica-se esta pesquisa pela lacuna na literatura sobre estudos que evidenciem a
situacdo paradoxal e relevante de empresas que supostamente sdo sustentaveis sob a macro
perspectiva ndo conseguirem, efetivamente, se sustentar no tempo.

Espera-se que este artigo contribua para as discussdes teoricas e praticas sobre o tema,
auxiliando pesquisadores a identificarem o que realmente caracteriza uma empresa sustentavel

sob diferentes abordagens.

2. Reviséo da Literatura
2.1 O papel socioambiental das empresas

A partir da Revolucdo Industrial, no século X V111, eclodiram inimeras discussdes sobre
as condicoes e relacOes de trabalho dos operarios e as responsabilidades corporativas em relacéo
a comunidade em geral. Paralelamente, surgiram os movimentos associativos de trabalhadores
como agentes interlocutores e de pressdo no ambiente industrial e na esfera publica legislativa.

Robert Owen, por exemplo, implantou diversas medidas em suas fabricas téxteis na
Inglaterra como a reducdo da jornada de trabalho, o aumento dos salarios e a melhoria das
moradias aos trabalhadores, além de ter sido um dos primeiros a defender a educacédo
obrigatoria para criangas e a criacao de escolas para trabalhadores (Hatcher, 2013).

Andrew Carnegie, fundador da Carnegie Steel Company, em seu ensaio “Evangelho da
riqueza”, publicado em 1889, defendeu que os empresarios abastados teriam a responsabilidade

moral de usar sua riqueza para 0 bem comum, sendo natural e saudavel a acumulagéo de riqueza
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desde que parte significativa dela seja distribuida sistematicamente para fins filantropicos. Os
empresarios, especificamente, promoveriam o progresso da sociedade em geral fomentando a
educacdo, cultura e outros fins nobres. As empresas, por sua vez, deveriam ser administradas
de maneira ética e transparente, propiciando condices de trabalho justas e humanizadas.
(Carnegie, 2017).

Segundo Crane e Matten (2007), no século XX destacaram-se duas grandes teorias
relacionadas ao papel social corporativo. A primeira é a teoria da maximizacgéo do valor para
0s acionistas (ou teoria dos shareholders), associada ao economista americano Milton
Friedman, o qual argumentou que a Unica responsabilidade social das empresas seria aumentar
seus lucros dentro dos limites da lei, sem se envolver em atividades filantrépicas que néo
tivessem como objetivo direto a maximizacdo dos lucros ou o interesse dos acionistas
(Friedman, 1970).

J& a teoria dos stakeholders comecou a ser delineada por autores como Bowen (1957),
mas foi popularizada por Freeman (1984), o qual afirma que as empresas tém responsabilidades
ndo apenas com 0s acionistas, mas também com todos os grupos de interesse, incluindo
funcionarios, clientes, fornecedores e comunidade em geral. Diferentemente de Friedman
quanto as questdes sociais, Freeman ampliou a preocupacdo empresarial com diferentes grupos
que poderiam impactar o sucesso do negécio que entendia que as empresas deveriam se
concentrar exclusivamente em gerar valor para os acionistas (Freeman, 1984).

No final dos anos 1980 e inicio da década de 1990, influenciado pelo documento Nosso
Futuro Comum (ONU, 1987), o qual ficou popularmente conhecido como Relatério de
Brundtland, o meio ambiente foi acrescido as discussdes sociais corporativas com mais énfase.

O conceito de Triple Bottom Line (TBL), proposto por Elkington (1997), atrelando os
aspectos sociais, econémicos e ambientais em situacdo de interdependéncia para o sucesso das
empresas, popularizou ainda mais a preocupagéo socioambiental. O desempenho corporativo,
assim, passou a ndo se limitar a abordagem econdmico-financeira voltada aos acionistas, mas
o resultado (bottom line) também passou a se considerar 0 impacto dos negdcios nas pessoas
(publico interno e externo) e no meio ambiente (ndo sé no entorno, mas no planeta).

Elkington (1997) adota 0 meio ambiente global como responsabilidade direta das
empresas e isso contribuiu para que diversos indicadores ambientais de desempenho
empresarial fossem propostos.

Ainda no final dos anos 1990, Carroll (1999) delineia um modelo piramidal que inclui
responsabilidades econémicas, legais, éticas e filantropicas, cada uma delas essencial para o
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funcionamento corporativo responsavel. Seguindo Kramer e Pfitzer (2016), esse arcabouco
conceitual tem sido fundamental para a conceptualizacdo da responsabilidade socioambiental
corporativa, proporcionando uma estrutura clara para as empresas avaliarem impactos nédo so
nas operacdes e negocios empresariais (micro perspectiva), mas também reflexos e

externalidades em todos os niveis de abrangéncia (macro perspectiva).

2.2 Sustentabilidade corporativa

Apesar de fartamente mencionada no discurso de gestores e pesquisadores, além de
constar com frequéncia nos relatérios divulgados por inimeras empresas, Sustentabilidade
Corporativa (SC) pode apresentar significados variados (Sheehy e Farneti, 2021).

Meuer et al. (2020), por exemplo, levantaram 33 definicGes diferentes presentes na
literatura cientifica. As definicdes variam daquelas mais genéricas e balanceadas fundadas no
TBL, como a proposta por Elkington (1997), passando por definicdes que valorizam a
agregacdo de valor a empresa e aos stakeholders, como a proposta por Docekalova e
Kocmanova (2016), até aquelas que, com maior frequéncia, destacam mais as externalidades
geradas ao meio ambiente do que a sobrevivéncia da propria empresa, como no caso de
Karlsson (2019) e Dyllick e Muff (2016).

Assim, a macro perspectiva da sustentabilidade, relacionada ao desenvolvimento
sustentavel firmada por Brundtland (1987), passou a ser algo esperado e indissociavel dos
objetivos estratégicos empresariais, seja por forca normativa ou por pressao dos stakeholders,
e 0s aspectos do TBL estdo presentes, em maior ou menor grau de aplicagcdo nos conceitos
adotados para SC.

Ahmad et al. (2018) identificaram, em 66 artigos publicados em periodicos de alto
impacto, 144 indicadores vinculados a SC utilizados por empresas do setor industrial
manufatureiro. Desses, cerca de 44% referiam-se a aspectos ambientais, 38% a aspectos sociais
e, 18% a aspectos econdmicos, evidenciando a maior influéncia de dados que espelhassem
impactos no meio ambiente. Os autores, entretanto, relataram dificuldades para identificar
indicadores de uso comum as empresas que pudessem ser caracterizados como “padrdes”. Dos
63 indicadores sobre 0 meio ambiente, apenas 5 foram citados por mais de 75% dos trabalhos,
relacionados ao consumo de matéria-prima, consumo energético e emissdes de poluentes. Com
relagdo aos indicadores econdmicos, apenas 1 foi citado em mais de 75% dos artigos, referente
aos custos de producgdo. Nenhum indicador comum sobre os aspectos sociais foi identificado,

fazendo com que os autores manifestassem uma certa surpresa sobre o fato e alegassem que o
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tema ainda careceria de mais pesquisas.

Os resultados obtidos por Ahmad et al (2018) podem ser interpretados como expressivo
diante da prevaléncia da macro perspectiva. Ha uma pulverizacdo de indicadores tipicos das
externalidades das atividades de cada empresa, mas ndo ha um conjunto especifico de
indicadores supostamente vinculados a “sustentabilidade empresarial”’ que sejam de uso
recorrente sob a micro perspectiva ligada a sobrevivéncia das organizagoes.

Pesquisas como as de Moraes et al. (2014) e de Milani Filho (2008) enfatizam que a SC
estd comprometida com a capacidade de se gerar valor a organizacdo no longo prazo,
reduzindo-se riscos econdmicos, sociais e ambientais que poderiam afetar o respectivo
desempenho, oferecem uma abordagem em que se privilegia a micro perspectiva sem
abandonar aspectos socioambientais externos. A sustentabilidade de qualquer empresa, nesse
sentido, é constatada pela reunido de condi¢Ges competitivas que favorecam sua continuidade
operacional e afastem riscos de insolvéncia. O desempenho das empresas componentes da
Carteira ISE, da Bolsa de Valores de Séo Paulo - B3, analisadas por Moraes et al. (2014), foi
ligeiramente acima da média de empresas do mesmo setor, mas ndo integrantes do ISE.

Santos e Medeiros Filho (2023), por outro lado, verificaram que empresas da B3 que
aderiram ao Pacto Global da ONU, especificamente a Agenda 2030, ndo possuem desempenho
econdmico-financeiro significativamente superior as empresas que ndo declararam acles
voltadas a determinados Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, sugerindo que politicas
especificas para a macro perspectiva da sustentabilidade ndo garantem, por si S0, a percepcao
de resultados aos investidores.

Autores como Uwuigbe et al. (2018), apontam que o desempenho econdmico das
empresas ndo possui relacdo direta e positiva com a divulgacdo de relatérios de
sustentabilidade, associando esses resultados a Teoria da Legitimidade, proposta inicialmente
por Meyer e Rowan (1977). Sob esse contexto teorico, a divulgacdo de dados pertinentes ao
conceito de SC torna-se fundamental para a sobrevivéncia e sucesso a longo prazo das
organizagOes, ndo necessariamente pelas consequéncias de praticas consideradas sustentaveis
sob a macro perspectiva, mas para serem percebidas como legitima pelos seus stakeholders.
Corazza et al. (2020) sinalizaram a relevancia da divulgacgdo de relatérios de sustentabilidade
para a constru¢do, manutencao ou reconstrucdo da reputacdo institucional com base na Teoria
da Legitimidade.

Gray e Milne (2002) discutem criticamente as abordagens de relatorios de
sustentabilidade e como elas sdo frequentemente insuficientes para refletir a verdadeira
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sustentabilidade corporativa. Para esses autores, a consideragdo dos impactos das atividades
empresariais no ambiente e na sociedade representariam a macro perspectiva da
sustentabilidade. Por outro lado, a micro perspectiva, conforme discutida implicitamente por
Gray e Milne (2002), refere-se as praticas e politicas internas da empresa que afetam
diretamente sua operacéo e capacidade de gerar valor.

Em sintese, o conceito de SC engloba aspectos da macro e micro perspectivas da
sustentabilidade, variando a énfase conforme o proponente conceitual, porém os aspectos da
TBL estdo presentes em todos os indicadores adotados pelas organizac6es quando se referem a
essa tematica. A recorréncia de se privilegiar dados de impacto social e ambiental, sob a macro
perspectiva, influenciada pelo conceito global de desenvolvimento sustentavel do relatério de
Brundtland (1987) faz com que a projecdo de agregacdo de valor, competitividade e
sobrevivéncia da organizacdo no longo prazo, tipicos da micro perspectivo, ndo estejam
presentes com a mesma frequéncia nos relatérios de SC com indicadores especificos e comuns
as organizacdes. Adicionalmente, o desempenho econémico-financeiro, ligado a micro
perspectiva da empresa e apresentados em relatorios contabeis tradicionais, pode nao ser

influenciado significativamente pela divulgacdo de dados da macro perspectiva.

2.3 Divulgacéo voluntaria

O conceito de divulgacao voluntaria, conforme estabelecido pelo Financial Accounting
Standards Board (FASB, 2001), abrange principalmente as demonstraces que nao Ssao
explicitamente exigidas pelos principios contabeis geralmente aceitos ou pelas regulamentacdes
especificas do pais. A literatura sobre o tema sugere que, em mercados mais eficientes, o0s
gestores possuem mais informacBes sobre o desempenho esperado das organizacdes do que
outros atores (Sengupta, 1998; Dye, 2001; Yamamoto e Salotti, 2006; Singh e Chakraborty,
2021). Como a divulgacdo voluntéria é influenciada pelos interesses dos gestores, a decisao de
divulgar mais informagdes ¢ avaliada em termos de custos e beneficios para eles, considerando

as caracteristicas de seu mercado de ag¢6es. Esses incentivos baseados no mercado incluem:

a) Reducdo do custo de capital proprio, uma vez que a divulgagdo colabora diretamente
para a reducdo da incerteza dos investidores e credores sobre a situacdo da empresa,
favorecendo o estabelecimento de taxas de financiamento mais atrativas e com reflexo
positivo nos precos das acdes (Diamond e Verrecchia, 1991; Dhaliwal et al., 2011,
Alipour et al., 2019).
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b) Melhoria da liquidez do mercado, inclusive com investidores institucionais, como
fundos de pensdo e fundos matuos, os quais tém politicas que os incentivam a alocar
recursos em empresas que praticam uma boa governancga corporativa e que fornecem
divulgacdes transparentes. Aumentar-se-ia, assim, o volume de negociacéo e a liquidez

das acdes (Correia e Amaral, 2014; Jeriji e Louhichi, 2020).

c) Estimulo ao recebimento de stock options, uma vez que 0s gestores podem ter o
interesse de divulgar informagfes oportunamente para aumentar 0os pregos das agoes,
especialmente quando sua remuneracao esta ligada ao desempenho das a¢des (Singh e
Chakraborty, 2021; Ekici e Ruceva, 2022);

d) O nivel de influéncia dos stakeholders, em contraponto com o poder dos altos executivos
da organizacdo, incentiva o grau de divulgacdo voluntaria (Rashid et al., 2020).

No entanto, a preparacdo e divulgacdo voluntaria ndo é isenta de custos, podendo gerar
desvantagens competitivas (Garanina e Aray, 2021). Assim, ao decidir sobre o contetdo e 0
nivel de divulgacdo voluntaria, tal como na publicacdo de relatérios especificos de

sustentabilidade, é necessario ponderar entre 0s diversos gastos e beneficios (Verrechia, 2001).

2.3 Global Reporting Initiative - GRI

Dentre os varios relatérios padronizados de sustentabilidade, o da Global Reporting
Initiative (GRI) é um dos mais utilizados pelas grandes empresas europeias e americanas. Sera
apresentado nesta secdo considerando que os casos deste estudo divulgaram esse relatorio em
anos anteriores a solicitacdo de Recuperagéo Judicial.

A GRI é uma organizagdo independente sem fins lucrativos, fundado em 1997 e com
sede nos Paises Baixos, que promove a sustentabilidade corporativa por meio da elaboracgéo de
diretrizes de relatdrios de sustentabilidade. Seu principal objetivo é desenvolver e disseminar
padrBes globais para relatorios de sustentabilidade, fornecendo orientagdes para empresas e
outras organizacGes sobre como medir e relatar seu desempenho ambiental, social e econdmico
(GRI, 2024).

Segundo a Global Reporting Iniative (2024), as diretrizes da GRI sd&o amplamente
reconhecidas e utilizadas em todo 0 mundo como um padréo para a elaboracéao de relatorios de
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sustentabilidade. Elas fornecem uma estrutura para que as organizages comuniquem de forma
transparente seus impactos e atividades relacionadas a sustentabilidade, permitindo aos
stakeholders uma compreensdo mais abrangente do desempenho de uma empresa em questdes
socioambientais. Esses autores supdem que, ao seguirem as diretrizes da GRI, as organizacGes
melhorariam o grau de transparéncia, responsabilidade e comparabilidade de seus relatdrios de
sustentabilidade, o que por sua vez pode contribuir para uma gestdo mais eficaz da
sustentabilidade e para o engajamento de stakeholders.

Tellez e Pifiero (2019) constataram o crescimento do uso da GRI nos paises latino-
americanos no periodo de 2010 a 2015, sendo o Brasil o pais que mais empresas publicaram,
passando de 158 para 224 relatérios anuais. A Colémbia foi o pais com maior crescimento
proporcional, passando de 25 para 158 publicacdes em 2015.

Segundo levantamento da Consultoria KPMG (2020), 85% das 100 maiores empresas
brasileiras por faturamento publicam documentos seguindo integral ou parcialmente as
diretrizes GRI, as quais fornecem um conjunto de principios e indicadores para auxiliar as
organizagOes na elaboracdo de relatorios de sustentabilidade abrangentes e transparentes.

OrganizacBes que desejam elaborar relatérios de acordo com as diretrizes do GRI
podem escolher o grau de elaboracdo que melhor se adapta as suas necessidades e prioridades,
sinalizando seu desempenho socioambiental. As diretrizes sdo organizadas em trés niveis:
Fundacional, Geral e Especifico (Global Reporting Iniative, 2024).

No nivel Fundacional, incluem-se os principios de relevancia, materialidade,
completude, exatiddo, comparabilidade, oportunidade e clareza, além de definis os elementos
minimos que todas as organizagdes devem abordar em seus relatorios de sustentabilidade.

No nivel Geral, encontram-se trés opcOes diferentes para o contedo e o escopo do
relatério, dependendo do nivel de elaboragdo e transparéncia desejado. Trata-se de indicadores
de desempenho agrupados em trés categorias principais do TBL: econémica, ambiental e social.

No nivel Especifico, fornece-se uma lista detalhada de indicadores dentro de cada
categoria para orientar a coleta de dados e a elaboracao do relatorio, com orienta¢des adicionais
sobre como as organizagGes podem gerenciar e relatar praticas de sustentabilidade em &reas
especificas, como governanga corporativa, cadeia de suprimentos e engajamento com
stakeholders (Global Reporting Iniative, 2024).

As diretrizes do relatério GRI sdo atualizadas periodicamente para refletir préaticas e
tendéncias emergentes em SC. A versdo mais recente das GRI Standards consiste em um
conjunto de 36 padrbes modulares que abrangem aspectos do TBL com algumas
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especificidades, como governanca, direitos humanos, meio ambiente e sociedade. Esses
padrdes sdo atualizados periodicamente para, segundo a GRI (2024) refletir as melhores
praticas de relato e as mudancas nas expectativas das partes interessadas. A relacdo da
governanga corporativa passou a receber maior atencdo da comunidade cientifica e dos

profissionais com os indicadores ESG.

2.3 Indicadores ESG e Sustentabilidade Corporativa

Com maior énfase na Gltima década, os indicadores ESG - Environmental, Social and
Governance, procuram comunicar as agOes realizadas pelas empresas por meio de métricas
especificas, direcionadas aos diferentes grupos internos e externos que possuem interesse no
desempenho corporativo. Basicamente, eles mantém o foco no engajamento promovido pelas
empresas nos aspectos sociais e ambientais, acrescentando-se elementos de Governanca
corporativa ((Cho et al.,2018).

Ainda que sejam usados de maneira intercambiavel por alguns usuarios informacionais,
os indicadores ESG nao caracterizam, por si s, 0 grau de sustentabilidade corporativa, uma
vez que o pilar econémico do TBL possui peso expressivo para se compreender a capacidade
de sobrevivéncia da empresa no longo prazo.

Segundo Veenstra & Ellemers (2020), os indicadores ESG constituem-se como uma
ferramenta chave para se dimensionar e comunicar o desempenho empresarial quanto as
questdes ligadas a sustentabilidade, mas ndo indicam a capacidade da organizacdo para a
geracdo de resultados econdmicos no longo prazo e continuidade dos préprios negécios.

Ao divulgar os indicadores ESG, as empresas aparentam comprometimento com
aspectos pertinentes a macro perspectiva da sustentabilidade, e agregam informacdes relevantes
que influenciam a SC sob a micro perspectiva. Tal publicagdo pode atrair determinados
investidores que valorizam o atendimento das expectativas de todos os stakeholders.

Para Galletta et al. (2022), os indicadores ESG nédo séo totalmente padronizados e
podem variar de empresa para empresa. Embora existam diretrizes e frameworks comuns, como
os Principios para o Investimento Responsavel (PRI) das Nag¢6es Unidas ou mesmo a utilizacdo
das diretrizes da GRI, as organizacgdes sdo flexiveis na escolha dos indicadores especificos que
desejam utilizar para medir seu desempenho nos aspectos em analise. Isso pode levar a
diferencas na forma como as empresas relatam e séo avaliadas em relacdo as politicas e praticas
ambientais, sociais e de governanca.

No entanto, Cho et al. (2018) afirmam que ha uma tendéncia em direcdo a padronizacéao
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e transparéncia nos indicadores ESG para facilitar a comparagédo entre empresas e melhorar a
confiabilidade dos dados relatados.

Considerando revis@es sistematicas da literatura, como promovida por Steblianskaia et
al. (2023) e Jilkova e Kotesovcova (2023), destacam-se alguns indicadores ESG mais utilizados
por autores como Friede et al. (2015), Garcia et al. (2017), Gao et al. (2022), Grisales e
Aguilera-Caracuel (2019), Galletta et al (2022). No Quadro 1, a seguir, apresentam-se esses

indicadores segregados nas categorias ambiental, social e governanca:

Quadro 1: Principais indicadores ESG agrupados por categorias e autores

Categorias Autores

Indicadores Ambientais
1. Emissdes de gases de efeito estufa, 2. Uso de energia
renovavel, 3. Gestdo de residuos e reciclagem, 4.
Consumo de agua, 5. Impacto na biodiversidade, 6.
Eficiéncia energética, 7. Poluicdo do ar e da agua, 8.
Gestdo de riscos ambientais.

Friede et al. (2015), Garcia et al. (2017), Gao et al.
(2022), Grisales e Aguilera-Caracuel (2019),
Galletta et al. (2022).

Indicadores Sociais
1. Diversidade e inclusdo, 2. Salde e seguranca
ocupacional, 3. Relagbes com funcionérios e sindicatos, 4. | Garcia et al. (2017), Gao et al. (2022), Grisales e
Direitos humanos, 5. Desenvolvimento de talentos e | Aguilera-Caracuel (2019), Galletta et al. (2022).
treinamento, 6. Envolvimento comunitario, 7. Impacto na
cadeia de suprimentos, 8. Préticas trabalhistas justas

Indicadores de Governanga

1. Composicdo e independéncia do conselho de
administracdo, 2. Estrutura de remuneracdo dos
executivos, 3. Transparéncia e ética nos negdcios, 4.
Politicas anticorrupcdo e conformidade regulatéria, 5.
Divulgacdo de informaces financeiras e ndo financeiras,
6. Protecdo dos direitos dos acionistas, 7. Gestao de riscos
e conformidade legal.

Friede et al. (2015), Garcia et al. (2017), Grisales e
Aguilera-Caracuel (2019), Galletta et al. (2022).

Fonte: Elaborado pelo autor

Pesquisadores como Cek e Eyupoglu (2020), Lueg e Pesheva (2021), Zhang et al. (2023)
e Chen et al. (2023), dentre outros, apontaram a existéncia de relacdo positiva entre 0s
indicadores ESG e o desempenho econdémico empresarial. Alguns estudos, como o de Jyoti e
Khanna (2021), séo inconclusivos quanto a existéncia de relacdo significativa entre os
indicadores ESG e os resultados financeiros da empresa, chegando a apontar relagdo negativa
com variaveis contabeis especificas, como o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre 0
Capital Empregado (ROCE).

2.4 Recuperacdo judicial e sustentabilidade
Recuperacdo judicial, segundo Redecker e Muhlen (2023), € um procedimento legal
pelo qual uma empresa que se encontra em dificuldades financeiras requer protecéo formal para
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reorganizar suas finangas e continuar suas operacfes. Esse processo pressupfe que, mesmo
diante de uma situacdo financeira delicada, ainda existe possibilidade de reequilibrio
econémico no longo prazo.

Para Grossert et al. (2022), durante o processo de recuperacdo judicial, a empresa
apresenta um plano de reestruturacdo de suas dividas e de suas opera¢@es para os credores e
para o tribunal. Esse plano geralmente inclui medidas como renegociagdo de dividas, venda de
ativos ndo essenciais, reducdo de despesas e reestruturacdo organizacional. Nesse sentido, 0s
respectivos autores entendem que se busca obter tempo, recursos e condi¢fes mais favoraveis
para o pagamento de dividas continuando a operacéo empresarial. Ao mesmo tempo, 0 processo
oferece protecdo contra acfes de execugdo dos credores, permitindo que a empresa tenha um
ambiente controlado para negociar e implementar seu plano de recuperacéo.

No Brasil, a Lei n° 11.101/2005, alterada pela Lei n°® 14.112/2020, regulamenta o
processo de recuperacgéo judicial, fornecendo as diretrizes e os procedimentos a serem seguidos
pelas empresas que buscam essa forma de reestruturacao financeira (Brasil, 2005; Brasil, 2020).

Segundo levantamento da Serasa Experian (2024), foram registrados 1.045 pedidos de
recuperacdo judicial no Brasil em 2023, representando um aumento de aproximadamente 70%
de solicitacbes em comparacdo com o ano anterior. As grandes empresas representam 14% do
total de pedidos.

Conforme Martin-Rojas e Haya (2023), considerando o eminente risco de insolvéncia
sem a protecdo judicial, a sustentabilidade da empresa, sob a micro perspectiva, esta claramente
comprometida, ainda que a organizacdo possua politicas e préaticas consideradas sustentaveis
sob a macro perspectiva. Assim, € a micro perspectiva que efetivamente indicara a real condicao

de sobrevivéncia corporativa no curto prazo.

3. Procedimentos metodoldgicos

Este trabalho tem como objetivo explorar, por meio de uma abordagem qualitativa,
situacOes problematicas em organizacdes empresariais. Caracterizado por uma investigacao ex-
post-facto, o estudo utiliza procedimentos que envolvem a reproducdo de situacGes reais com
fins didatico-educacionais. Esses cenarios sdo apresentados como um caso de estudo, visando
a uma analise aprofundada e aplicabilidade pratica no contexto organizacional. O caso
escolhido ilustra a situacdo aparentemente paradoxal, em que empresas engajadas com a
divulgacdo de politicas e préaticas sustentaveis conforme relatérios padronizados ou integrados

ndo conseguiram sustentar a si mesmas no tempo, apresentando graves dificuldades econdémico-
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financeiras que culminaram com solicitagcdes formais de processos de recuperacao judicial.

A empresa representativa do fendmeno estudado foi selecionada considerando a
dimensdo do valor do respectivo passivo financeiro dentre aquelas que entraram com pedidos
de recuperacéo judicial no Brasil durante o ano de 2023 e possuem a¢6es negociadas na Bolsa
de Valores - B3 (2024). Sob esses critérios, foi escolhida a empresa Americanas S.A, com
pedido realizado em 19/01/23 e valor declarado das dividas de R$ 43 bilhdes.

Os indicadores atribuidos a sustentabilidade corporativa, divulgados pela respectiva
empresa, foram analisados com relacdo ao tipo de dados fornecidos, inicialmente sendo
classificados conforme os aspectos do TBL (social, ambiental e econdmico). Posteriormente,
os dados foram apontados como pertencentes a micro ou a macro perspectiva, aqui entendidas
como relativas a capacidade de agregacdo de valor, governanca e sobrevivéncia da empresa
(micro perspectiva) e a contribuicdo para a reducdo de externalidades negativas e impactos
socioambientais externos a empresa vinculados ao conceito de desenvolvimento sustentavel
(macro perspectiva).

Para auxiliar na resposta da questdo de pesquisa deste trabalho, as caracteristicas dos
relatorios sob a micro e a macro perspectivas foram comparadas, identificando-se a auséncia
ou presenca de elementos informacionais que pudessem indicar aos usuarios e potenciais
investidores a mitigacdo de riscos associados ao TBL e as condigdes futuras para a continuidade
operacional dos negdcios corporativos, bem como a capacidade empresarial de se sustentar no

curto e longo prazo.

4. Resultados
4.1 Destaques descritivos da Americanas S.A.

A Americanas S.A. é uma empresa fundada em 1929, sediada no Rio de Janeiro/RJ e
atuante no setor varejista em todo o territorio nacional. Atualmente, opera em diferentes canais
de vendas, a saber: e-commerce, marketplace, catalogos, quiosques e lojas fisicas (Americanas
S.A, 2023). A empresa oferece produtos de categorias variadas, incluindo alimentos,
brinquedos, ferramentas, livros, telefones e hardware. Adicionalmente, oferece servigos como
empréstimos ao consumidor, solucGes de pagamento, programa de fidelidade, bilheteria,
processamento de fotos, bem como servicos de tecnologia, logistica e distribuicdo. Ela opera
por meio de varias marcas, como Americanas, Shoptime, Submarino, Ingresso.com, Ame e
LET’s, entre outras (Americanas S.A, 2023).

Em “Fato relevante” divulgado pela propria empresa (Americanas S.A, 2023), em
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13/06/23, comunica-se que, ap6s investigacdo preliminar sobre as ocorréncias contébeis
relacionadas ao ultimo exercicio fiscal, “os documentos analisados indicam que as
demonstragdes financeiras da Companhia vinham sendo fraudadas pela diretoria anterior da
Americanas”. Revela-se, ainda, que informacdes envolvendo operagdes irregulares de
Contratos de Verba de Propaganda Cooperada no valor estimado de R$ 21,7 bilhdes, de
financiamentos contratados no valor de R$ 20,6 bilhdes e de juros financeiros que somam R$
3,6 bilhdes foram distorcidas e ocultadas do Conselho de Administracdo e do mercado para
inflar os resultados e a posicdo patrimonial da empresa.

Em 16/11/23, as demonstragdes financeiras dos anos 2021 e 2022 foram republicadas
(Infomoney, 2023) e apontaram um prejuizo de, respectivamente, R$ 6,2 bilhdes e R$ 12,9
bilhGes. Destaca-se que antes da republicacédo, o exercicio de 2021 apresentava um lucro de R$
731 milhdes, revertendo-se em prejuizo apds os devidos ajustes.

O Patrimdnio Liquido da empresa, o qual era positivo em 2020, no valor de R$ 9,5
bilhdes, passou a negativo em 2021, apresentando o valor de R$ 12,6 bilhGes. Em 2022, o valor
liquido patrimonial descoberto chegou a R$ 26,7 bilhdes.

Considerando que em 2022 a Receita Liquida foi de R$ 25,8 bilhdes e a empresa contava
com um endividamento de curto prazo no valor de R$ 49,9 bilhdes, além dos resultados ja
mencionados, o pedido de recuperacdo judicial no inicio de 2023 evitou a execucao falimentar
por parte dos credores, mas evidenciou a fragil situacdo da sustentabilidade corporativa sob a

micro perspectiva.

4.1.1 Relatdrio de sustentabilidade da Americanas S.A.

O ultimo relatério contendo informacgdes dedicadas a sustentabilidade corporativa foi
publicado em 2021 e contou com a certificagdo da empresa especializada SGS ICS
Certificadora Ltda., contratada para assegurar a integridade das informag6es, como atestado a
sequir:

Com relagdo a verificacdo realizada na metodologia, processos e dados
apresentados pela AMERICANAS S.A. estamos seguros de que as
informagdes e dados contidos no “RELATORIO ANUAL AMERICANAS
S.A. 2021” sao confidveis e uma representacao equilibrada das atividades de
sustentabilidade desenvolvidas pela AMERICANAS S.A. no ano base 2021.
A equipe de asseguracgdo tem o parecer de que o relatério pode ser utilizado
pelas partes interessadas da empresa como parte de seus processos de
avaliagdo da Companhia. (Americanas, 2021, p.155)

Elaborado de maneira integrada e seguindo os padrées GRI, o relatorio destaca o

resultado obtido em 2021 como o “maior lucro da historia”, no valor de R$ 731 milhdes, na
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mensagem do entdo presidente da empresa (Americanas S.A., 2021, p. 5). Esse valor foi revisto,
diante dos ajustes necessarios ap0s a descoberta das fraudes contébeis, porém este relatério de
sustentabilidade nédo foi republicado.

A empresa é signataria do Pacto Global da ONU (Americanas S.A., 2021. p.33) e, nesse
sentido, afirma estar eticamente comprometida com os indicadores ESG, com as melhores
praticas de governanca e, também, com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
— Agenda 2030. Em 2021, integrou, pela 8 vez consecutiva, o indice de Sustentabilidade
Empresarial — ISE, o qual é uma a carteira tedrica da B3 que retine empresas consideradas
sustentaveis.

Dividido em 6 partes, o relatorio de 159 paginas é assim composto:

Introducdo: mensagem da administracdo; sobre o relatorio.

A Americanas S.A.: quem somos; proposito e valores, nosso modelo estratégico.
Governanga corporativa: uma s6 Americanas; melhores préticas.

Desempenho financeiro: cenario; resultados.

E tempo de somar: exceléncia, desenvolvimento; ecoeficiéncia.

© o k~ w N oE

Anexos: indice GRI Standards; indice SASB; indice TCFD; mapa de capitais; carta de

asseguracao; créditos.

Ha 3 grupos padronizados de “indices” de sustentabilidade utilizados no relatorio da
Americanas, mencionados na parte 6 — Anexos. Cada um deles elenca, no relatorio, as paginas
em que estdo detalhados ou séo, no proprio Anexo, detalhados. A seguir, esses indicadores sdo
analisados sob os aspectos do TBL e da micro e macro perspectivas.

4.1.2 Classificacdo das GRI Standards sob a micro e a macro perspectivas

Apresentadas nas paginas 138 a 149 do relatério anual da Americanas S.A., relacionam-
se 52 variaveis relacionadas especificamente aos aspectos do TBL, agrupadas em conteudos
sociais (19), ambientais (24) e econémicos (10). Adicionam-se, ainda, 33 variaveis
denominadas de conteidos gerais, assim apontadas no documento, totalizando 86 variaveis
alinhadas as normas GRI Standards.

Na Tabela 1, os contetidos séo classificados sob a macro perspectiva (quando associados
a externalidades ou impactos externos a empresa, aproximando-se do conceito de
desenvolvimento sustentavel global) ou a micro perspectiva (quando associados diretamente a
capacidade de agregacéo de valor, governanca e sobrevivéncia da empresa).
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Tabela 1 — Frequéncia de contetdos sob a micro e a macro perspectivas

Perspectivas

Conteudos Micro Part Macro Part Total Part
Sociais 11 27% 8 20% 19 46%
Ambientais 1 2% 23 51% 24 28%
Econbémicos 5 12% 5 11% 10 12%
Gerais 24 59% 9 20% 33 38%
Total 41 100% 45 100% 86 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

As 45 varidveis classificadas sob a macro perspectiva ndo explicitam qualquer risco de
descontinuidade operacional da empresa no curto prazo, restringindo-se aos dados de interesse
de determinados stakeholders cujos modelos de avaliagdo servem-se de indicadores com
impactos diretos externos a organizacao, principalmente quanto aos aspectos ambientais (51%
do total).

Sob a micro perspectiva, foram analisadas as 41 variaveis relacionadas pela empresa as
normas da GRI que se referiam ao desempenho ou as acdes e politicas diretamente vinculadas
ao processo de agregacdo de valor, governanca e sobrevivéncia da organizacdo. As variaveis
mais frequentes foram identificadas em contetdos gerais (com 59% do total), seguidas por
aqueles em conteddos sociais (27%) e apenas 12% delas nos contetdos econémicos e 1% nos
contetdos ambientais.

Em conteldos gerais, das 24 variaveis associadas a micro perspectiva, 13 estavam
relacionadas a questdes de boas praticas de governanca corporativa, 8 a atividades operacionais
e 3 a tdpicos de materialidade (relevancia estratégica). Obviamente, ao observador de hoje ¢é
confortavel analisar o passado conhecendo os acontecimentos que atestaram a auséncia de
praticas adequadas de governanga, porém a situacdo € muito pertinente para se estressar novos
cenarios nos quais a divulgacdo voluntaria corporativa seja confrontada ou reafirmada com as
teorias disponiveis.

Das 11 variaveis sociais identificadas com a micro perspectiva, 10 relacionavam-se a
capacitacdo e valorizacdo do publico interno, as quais contribuem para a atragdo e retencdo de
talentos, além do fortalecimento do capital intelectual da organizacdo. Uma Unica variavel se

relacionou ao publico externo, mas com potencial efeito no resultado da empresa, referente aos
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Impactos sociais negativos na cadeia de fornecedores.

As 5 varidveis econdmicas sob a micro perspectiva abordam o valor econémico direto
gerado e distribuido, operacGes de combate a corrupcao e politicas para se evitar agdes judiciais
por concorréncia desleal, praticas de truste e monopo6lio. Nenhuma delas referiu-se a projecéao
efetiva de resultados futuros, competividade e risco de insolvéncia.

Sob o aspecto ambiental, apenas o indicador sobre 0 consumo energético da empresa
foi classificado sob a micro perspectiva. Todos os demais, pautaram-se por impactos
prioritariamente externos, sendo classificados sob a macro perspectiva.

Com relagéo aos dados apresentados, pode-se afirmar que nenhum deles, isoladamente
ou em conjunto, sinalizou o risco de descontinuidade operacional no curto ou longo prazos da
empresa, limitando sua utilidade aos usuarios com atencdo mais voltada aos aspectos da macro
perspectiva. Usuarios com a intencao de identificar sinais de alerta sobre riscos a sobrevivéncia
da organizacdo nao conseguiriam realizar essa analise somente com as informacdes oferecidas
pelas GRI Standards.

O fato desse relatorio ndo ter sido retirado da pagina eletrébnica da empresa ou
republicado com ajustes apds a descoberta de fraudes contabeis e do comportamento antiético
de gestores, contradiz sua proposta informacional e sugere uma certa irrelevancia do documento
para o processo decisério dos stakeholders.

Por outro lado, manté-lo para consulta permite acompanhar com mais precisao 0s riscos
a que todas as organizacOes estdo sujeitas diante de eventos ndo desejaveis com graves
problemas de governanga e significativa probabilidade de insolvéncia (insustentabilidade
empresarial) nédo refletidos em documentos formais que se propdem a legitimar uma empresa

com o rotulo de sustentavel.

4.1.3 Indicadores ESG da Americanas S.A.

O Relatorio de Sustentabilidade da Americanas S.A. ndo agrupa em se¢éo especifica 0s
indicadores ESG, apesar desses dados estarem presentes de maneira dispersa no corpo do
documento.

Para analisar esse conjunto de dados, pode-se recorrer a ferramentas disponiveis no
mercado, como aquelas oferecidas pela empresa Refinitiv, integrante do London Stock
Exchange Group — LSEG, uma provedora de servicos financeiros que conta com mais de 40
mil clientes em 190 paises (Refinitiv, 2024).

Servindo-se dos dados publicados pela propria Americanas S.A., o aplicativo dedicado
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aanalise ESG da Refinitiv pontua o desempenho social, ambiental e de governanga corporativa,
considerando 186 subgrupos de variaveis que sdo aglutinados em 10 tdpicos principais,
baseados nos aspectos sociais, ambientais e governanca. As pontuacdes percentuais de
classificacdo s@o representadas em percentagens e conceitos ariando de D- a A+,
Adicionalmente, essa ferramenta analitica considera informagdes sobre riscos a reputacdo da
empresa, representada pela categoria “controvérsias”.

Os topicos para analise estao assim distribuidos:

I. Ambiental: uso de recursos, emissdo de poluentes e inovacao;

Il. Social: forca de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade

produtiva;

I1l. Governancga: gestdo, acionistas, estratégia para a responsabilidade socioambiental

corporativa.

A pontuacdo com os respectivos conceitos séo:

De 0 a 25, D- a D+, significando fraco desempenho ESG e grau insuficiente de
transparéncia.

De 26 a 50, C- a C+, significando razoavel desempenho ESG e grau moderado de
transparéncia.

De 51 a 75, B- a B+, significando bom desempenho ESG e grau de transparéncia acima
da média.

De 76 a 100, A- a A+, significando étimo desempenho ESG e grau alto de transparéncia.
No Quadro 1, sdo apresentados os conceitos atribuidos ao desempenho ESG da empresa,

referente ao ano de 2021, com peso no score final igualmente proporcional.
Quadro 1 — ESG Score da Americanas S.A

2021
ESG Score B
Pilar Ambiental A-
Pilar Social C+
Pilar Governanca A-

Fonte: Refinitiv, 2024
A empresa foi considerada, no geral, como possuidora de bom desempenho ESG e grau
de transparéncia acima da média.
Com relacéo a reputacdo corporativa, mesmo os dados sendo de 2021, a ferramenta
analitica da Refinitiv passou a considerar o conceito D+ a partir das primeiras noticias sobre o
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pedido de recuperacéo judicial em 2023, ou seja, consta nos dados para consulta atual um ajuste
a posteriori sobre informacgdes que poderiam impactar a organizagdo, mas a avaliagcdo de
governanca permaneceu a mesma (A-).

De forma geral, mesmo abrindo-se as categorias informadas até os 186 subgrupos, nao
havia qualquer informagdo na base de dados de 2021 que sinalizasse, explicitamente,

inconsisténcias nos aspectos analisados que levariam a uma situag&o critica no curto prazo.

4.2 Analise da situagdo

O caso da Americanas S.A. ilustra um fendmeno discutido amplamente na literatura de
administracdo e contabilidade: a manipulagdo contabil e suas consequéncias para a empresa e
seus stakeholders. Segundo Dechow et al. (2011), a manipulacdo contabil ocorre quando
gestores utilizam o julgamento na elaboracdo de demonstrac@es financeiras e na estruturacao
de transacGes para alterar os relatdrios financeiros, geralmente para enganar investidores e
melhorar a percepcdo do desempenho da empresa. No caso da Americanas, a manipulagéo de
Contratos de Verba de Propaganda Cooperada e financiamentos ilustra essas praticas.

Beasley (1996) destacou gque a governanca corporativa fraca € um dos fatores que
aumentam a probabilidade de fraudes financeiras. No caso da Americanas, a ocultacdo de
informacdes do Conselho de Administragéo evidencia uma falha significativa nos mecanismos
de governanca. Além disso, a literatura aponta que fraudes contabeis frequentemente levam a
um colapso da confianca do mercado e a necessidade de medidas extremas, como a recuperacao
judicial (Rezaee, 2002).

A sustentabilidade corporativa, como discutido por Elkington (1997) no conceito do
TBL, envolve a integracdo de aspectos econdmicos, sociais e ambientais na gestdo empresarial.
No entanto, a Americanas, ao focar em inflar resultados financeiros a curto prazo, negligenciou
a sustentabilidade econdmica, resultando em um endividamento insustentavel e uma posicao
patrimonial significativamente fragilizada.

Adicionalmente, estudos como o de Johnson et al. (2009) mostram que fraudes
financeiras ndo apenas prejudicam a saude financeira da empresa, mas também tém impactos
negativos de longo prazo na confianca dos investidores e na reputacdo da empresa. A
republicacdo das demonstracdes financeiras e o pedido de recuperacéo judicial da Americanas
sdo exemplos claros dos efeitos adversos de praticas contabeis inadequadas.

Gray e Milne (2002) enfatizam a necessidade de uma abordagem holistica a

sustentabilidade que incorpore tanto as perspectivas macro quanto micro. Eles defendem que
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os relatorios de sustentabilidade devem ser mais do que apenas uma ferramenta de relacoes
publicas; devem ser um reflexo verdadeiro e transparente das praticas e impactos da empresa.

A certificacdo externa do Relatorio de Sustentabilidade da Americanas S.A. seria uma
maneira de aumentar a credibilidade das informacdes dessa natureza. No entanto, como aponta
Simnett et al. (2009), a eficicia da auditoria de sustentabilidade depende da independéncia e
competéncia dos auditores, bem como da abrangéncia das verificagOes realizadas. A fraude
contabil subsequente na Americanas sugere que a certificacdo externa ndo conseguiu identificar
ou prevenir irregularidades significativas.

Dessa forma, o caso da Americanas S.A. serve como um alerta sobre a importancia de
uma gestdo contabil ética e transparente, bem como da necessidade de mecanismos robustos de
governanga corporativa para prevenir fraudes e evitar a distorcdo de expectativas aos
investidores e demais stakeholders. A situacdo paradoxal ocorre ao se apresentar publicamente
relatérios certificados com indicadores favordveis a sustentabilidade da empresa, mas

provarem-se incapazes de sinalizar a respectiva insustentabilidade no longo prazo da empresa.

5 Consideracdes Finais

Este estudo verificou se a divulgacdo de informacdes indicativas de sustentabilidade
reflete a real capacidade de sobrevivéncia das organizages, utilizando o caso da Americanas
S.A. A analise revelou que, apesar dos relatorios de sustentabilidade seguirem padrdes GRI e
ESG, a empresa enfrentou graves problemas de governanca e insolvéncia, culminando em um
pedido de recuperacéo judicial em 2023.

A literatura indica que a verdadeira sustentabilidade corporativa deve integrar tanto a
macro perspectiva, que foca nos impactos externos e no desenvolvimento sustentavel global,
quanto a micro perspectiva, essencial para a continuidade operacional e a governancga interna
(Gray & Milne, 2002; Elkington, 1997). A falha em capturar esses aspectos pela Americanas
S.A. destaca a inadequacdo dos relatorios de sustentabilidade em sinalizar riscos de insolvéncia,
confirmando a necessidade de mecanismos de governanga mais robustos e auditorias rigorosas
(Beasley, 1996; Simnett et al., 2009).

Os resultados apontam que empresas supostamente comprometidas com a
sustentabilidade sob a macro perspectiva ndo podem, necessariamente, ser assim consideradas
sob a micro perspectiva, além de evidenciar-se uma desconexdo entre a divulgacdo de
informagdes sustentaveis e a realidade operacional da empresa.

Sugere-se para pesquisas futuras a exploracdo de caminhos ao aprimoramento dos
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indicadores de sustentabilidade e na efetividade das certificacGes para melhor refletir a satude
financeira e operacional das organizacGes. Este estudo contribui para a discussao teérica e
pratica sobre sustentabilidade corporativa, reforcando a importancia de uma avaliacdo integrada

e transparente das praticas empresariais.
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