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Resumo

A governanga corporativa tem se apresentado como um sistema relevante diante da
performance das companhias quando se busca uma gestdo transparente com o propésito de
minimizar os conflitos de agéncia. Nesse sentido, 0 objetivo deste estudo foi descrever os
problemas de governanca corporativa apresentados pela empresa familiar Smiles Fidelidade
S.A, apartir da sua incorporagéo pela Gol S.A. Para isso, apoiou-se em uma revisao de literatura
com sustentacdo na Teoria da Agéncia, utilizando-se da pesquisa bibliografica, documental e
qualitativa por meio de reportagens, noticias, entrevistas, videos, artigos, dissertacdo,
Relatérios Financeiros e Relatorios da Administracdo da Smiles, para coletar informacoes e
dados a fim de estruturar o caso e apresentar os dilemas enfrentados pela companhia, quanto
aos enigmas de governanca corporativa. Sendo assim, ao analisar os acontecimentos ocorridos,
levantados por meio de uma cronologia, verificou-se que a Smiles, enquanto companhia
independente, alcancou excelentes resultados, nos anos de 2013 a 2021, com excecdo dos
periodos de 2015 e 2016, evidenciando altos lucros liquidos para os seus investidores e
acionistas. Por outro lado, a sua controladora Gol, tendo em vista o planejamento e a
compensacao dos seus prejuizos, através da pratica de incorporacao para sanar a sua situacao
de liquidez, acaba ferindo a Lei das S.As quanto a negociacao, ndo adotando boas préticas de
governanca, causando insatisfacdo e discdrdias para os acionistas minoritarios, implicando em
acdes judiciais, implicando no encerramento do capital da Smiles na bolsa de valores em junho
de 2021.

Palavras-chave: Fraudes. Escandalos Financeiros. Incorporacgéo. Acionistas Minoritarios.
1 INTRODUCAO

A governanca corporativa tem se apresentado, ao longo de décadas, como um sistema
relevante diante da performance das companhias quando se busca uma gestéo transparente com
0 proposito de minimizar os conflitos de agéncia, estabelecer politicas interna, melhorar o
gerenciamento de riscos e sistema de compliance, analisar os ambientes micro, macro e
aumentar o valor da organizacao, em virtude da divergéncia de conflitos de interesses entre 0s
proprietarios e os acionistas (CORREIA; AMARAL, 2008).

Por outro lado, questionamentos sobre a fragilidade dos sistemas de governanca
corporativa discutido no mundo dos negécios, diante dos escandalos financeiros (fraudes) de
grandes corporacfes como o caso da EnronCorp, WorldComiInc e Parmalat, foram amplamente
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tratados tanto na midia geral quanto no contexto académico, servindo de exemplos préaticos
(CORREIA; AMARAL, 2008; KREUZBERG; VICENTE, 2019; SIMOES; SOUZA, 2020).

Nesse sentido, torna-se essencial evidenciar que este estudo se sustenta na Teoria da
Agéncia o qual, segundo Oliveira (2020), consiste de modo geral, analisar e entender os
conflitos existentes na administracéo e geréncia das organizacdes existentes entre o principal
(proprietario/acionista) e o agente (administrador financeiro/gestor responsavel por gerenciar a
organizacdo), envolvendo dois individuos ou mais, cada um buscando meios para produzir
resultados de acordo com sua preferéncia. Tais conflitos podem ser minimizados por meio de
praticas de governanca e dos custos de agéncia, que tem como premissa basica o aumento do
valor da empresa e da riqueza dos seus proprietarios, fazendo com que o agente nao “desvie” a
meta dos acionistas para alcancar seus interesses préprios utilizando o acesso de informacdes
privilegiadas ou privadas, que ainda ndo foram divulgadas ao publico em geral (MARTINS;
PAULO, 2014).

Ademais, com a finalidade de impor uma politica de divulgacdo de informacdes
transparentes e estimular o aperfeicoamento do modelo de governanca corporativa das
empresas, estabelecendo grau de exigéncias diferenciados (PRATA; FLACH, 2021), a Bolsa
de Valores do Brasil (B3) criou os niveis de governancga corporativa no ano de 2000, sendo
considerado uma das principais iniciativas nacional, permitindo a classificacdo das empresas
em mercado Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

E nesse contexto, que a companhia Smiles, empresa do grupo familiar “Constantino” e
controlada pela “Gol” abriu seu capital na B3, no ano de 2013, apds ter sido criada em julho de
2012, para gerir, administrar e operar com exclusivamente, o programa Smiles (Informagdes no
site da Smiles, 2021). O Smiles é conhecido como um programa de fidelidade de acimulo de
milhas por clientes, lancado em 1994, ainda pela antiga Varig (MEIRELLES et al, 2018) e com
mais de 17,6 milhGes de participantes. Todavia, em 14 de outubro de 2018 a Gol anuncia que a
Smiles deixaria de existir e voltaria a ser uma subsidiaria impactando o mercado financeiro e,
consequentemente, os seus investidores (Revista Exame, 2021a).

Sendo assim, ap6s a noticia, em 15 de outubro de 2018, o mercado reage e as a¢fes da
Smiles caem 39% e as da Gol sobem 23%, em funcdo da geracdo de expectativas de fluxos
futuros de caixa, deixando os investidores euféricos e uma série de questdes ndo respondidas,
como por exemplo, como ficariam os planos de longo prazo da Smiles e qual o reflexo dessas
acOes na participacdo dos acionistas minoritarios (Informacdes no site da Smiles, 2021).

Portanto, tendo em vista que a governanga corporativa preza pela qualidade e
transparéncia da informacdo, auxiliando tomadas de decisGes, pautando-se com um mecanismo
de controle que busca prevenir ou dissuadir gerentes potencialmente interessados em envolver-
se em atividades prejudiciais ao bem-estar dos acionistas e partes interessadas (Larcker e Tayan,
2016), este estudo levantou a seguinte problematica: Quais os problemas de governanca
corporativa sdo apresentados pela empresa familiar Smiles Fidelidade S.A, a partir da sua
incorporacao pela Gol S.A?

Visando responder a questdo problema, este estudo teve como objetivo descrever os
problemas de governanga corporativa apresentados pela empresa familiar Smiles Fidelidade
S.A, a partir da sua incorporagao pela Gol S.A.

Quanto a justificativa, primeiramente, cabe salientar que esta tematica ¢ atual, visando
contribuir para discussdes académica e de praticas de governanga, como também trata-se de um
estudo de caso na empresa Smiles que encerrou seu capital na B3 em junho de 2021. Dessa
maneira, desde sua abertura de capital na bolsa, de acordo com os relatérios financeiros
divulgados, a Smiles veio registrando receitas que triplicaram no ano de 2017, sendo
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apresentado o valor de 1,8 bilhGes de reais, com lucro crescido em 266% e 2,8 bilhGes de reais
foram pagos aos acionistas em dividendos acumulados durante cinco anos. Por isso, 0s
acionistas da Gol, que era detentora de 53% do capital da Smiles, foram despertados para tentar
sanar seus prejuizos acumulados a partir da reestruturacao societaria, incorporando a Smiles.

2 REFERENCIAL CONCEITUAL
2.1 SISTEMA DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa pode ser entendida como uma cole¢do de mecanismo de
controle e transparéncia das relacGes relacionadas a propriedade, de protecdao contra fraudes,
informacdes privilegiadas (ALBERTON; MOLLETA; MARCON, 2011; LARCKER;
TAYAN, 2016) evitando o problema de agéncia entre proprietarios, acionistas e gestores. Para
o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBCG) a governanca corporativa “é o sistema
pelo qual as empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administracédo, diretoria, 6rgaos de
fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas”, podendo destacar que as partes
interessadas compreendem os stakeholders (usuarios externos).

Nesse sentido, pode-se afirmar que as organizaces que adotam um sistema de
governanca corporativa implantam em sua estrutura organizacional 6rgdos de controle e
conselhos que devem discutir interesses coletivos, onde através de boas préaticas, tem como
finalidade preservar e otimizar o valor econdémico de longo prazo da organizacdo, facilitando
Seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestao da organizacdo, sua longevidade
e 0 bem comum. Todavia, é importante evidenciar que ndo existe uma modelo igualitario de
boas préaticas de governanca corporativa para toda e qualquer organizacao, ou seja, 0 sistema
de governanca depende em grande parte do ambiente institucional em que as companhias estdo
inseridas, devendo adotar modelos que se adequem aos objetivos que se deseja alcancar,
dependendo da orientacdo fundamental da empresa e do papel que a mesma desempenha na
sociedade (SILVEIRA, 2002; LARCKER; TAYAN, 2016).

Deste modo, apresentando um histérico de falhas em suas corporagdes foi nos Estados
Unidos, nos anos 80, que surgiram as primeiras medidas de governanga corporativa, como
resposta a diversos casos de abuso de poder e expropriacdo da riqueza dos acionistas por parte
dos executivos que dominavam o Conselho de Administracdo. Sendo assim, com base neste
cenario e percebendo o mercado financeiro expandir, entram em acdo 0s investidores
representativos dos fundos de penséo, evidenciando que tais medidas ndo seriam mais aceitas
por outras organizacoes (SILVEIRA, 2002).

Em 1895, nos Estados Unidos, foi criado o Conselho dos Investidores com o objetivo
central de fazer com que as organizag¢Ges ndo repetissem mais 0S mesmos erros através de seus
gestores e que acionistas ndo sofressem com resultados negativos. Ao passar dos anos e apos
os escandalos financeiros o congresso reagiu, aprovando no ano de 2002 a Lei Sarbanes-Oxley
(SOX), que visou garantir uma maior protecdo aos investidores, em funcéo das fraudes causadas
pelos proprios gestores (SILVEIRA, 2002; FREEMAN; HARRISON; WICKS, 2007).

Vale salientar que no Brasil a governanca corporativa € caracterizada pela influéncia
excessiva de insiders e acionistas controladores e por baixos niveis de divulgacdo. A lei
brasileira determina que apenas um terco dos conselheiros deve ser ndo executivo. Como
resultado, os conselhos brasileiros tendem a ter uma maioria de diretores executivos. Assim, as
empresas brasileiras emitem duas classes de ac¢Oes: a¢bes ordinarias com direito a voto e a¢oes
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preferenciais sem direito a voto. Em se tratando do mercado, a B3 criou trés mercados de
listagem com base nas caracteristicas de governanca de uma empresa, a saber o Nivel 1 que tem
0s requisitos de governanca menos rigorosos, o Nivel 2 tem mais rigorosos requisitos, e 0 Novo
Mercado tem os requisitos mais rigorosos (LARCKER; TAYAN, 2016).

Ainda sobre o Brasil destaca-se que o sistema de governanca corporativa é focado na
concentracdo de ac¢Oes centralizada com direito a voto, caracterizada como ordindrias e também
acOes sem direito a voto, conhecidas como preferenciais, em seu modelo de administragéo.
Mesmo com a existéncia de dois modelos de investimentos das agdes, as acfes com direito a
voto tornou-se 0 método utilizado pelos investidores e acionistas nas companhias abertas
brasileiras (B3, 2021; CVM, 2021; Lei n° 6.404/76) que podem apresentar uma estrutura de
governanga como mostra a Figura 1.

Entretanto, as a¢des sem direito a voto ou preferenciais € um modelo de governanga
muito utilizado no mercado financeiro. Em resumo, essas a¢des priorizam os interesses dos
principais acionistas sem que 0s mesmos tenham uma participagdo maior nos lucros da empresa,
facilitando a entrada de acionistas minoritarios. Com a ampliacdo do mercado e a necessidade
de melhoria por parte das organizacGes e governanga corporativa, algumas medidas foram
adotadas no Brasil, entre elas, a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), conforme ja mencionado, com o objetivo principal de unificar o processo decisério das
entidades, contribuindo de forma positiva nos resultados obtidos por cada uma.

‘ Empresas (Companhias) ‘
‘ Estrutura Organizacional ‘ Al @]
l !

| Conselho de Administragdo |_ —_—— e e Conselho Fiscal

| Comité de Auditoria }; .......... ‘ Comité de Remuneragio

-------- | Comité de Nomeacdo

- CEO da Empresa
Presidente da E ————| o i
residente da Empresa (Diretor Executivo/Geral)

| Diretoria Diretoria

| Diretoria ‘ Diretoria Diretoria | Diretoria

Figura 1 Visdo geral de érgéos relevantes na estrutura organizacional de uma empresa de capital aberto
Fonte: Elaboracdo propria (2021).

0 IBGC também langou o “Cdadigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”
que apresenta em sua estrutura agdes das quais os gestores devem tomar como base nos
processos administrativos e decisorios, levando em consideracdo ndo somente fatores internos
como, financeiro, estrutural e componentes da organizacgdo, mas também o ambiente externos
no qual a empresa esta inserida e que tem o poder de interferir direta ou indiretamente a entidade
de forma positiva ou negativa (IBCG, 2021).

2.2 A TEORIA DA AGENCIA E O CONFLITO DE INTERESSES
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Com o passar dos anos, a expansao dos negdcios, decorrentes da globalizacdo e dos
avancos tecnoldgicos, as mudancas no ambiente financeiro e econémico, 0os empreendimentos
se viram na obrigacdo de se adequar aos ajustes no mercado para que assim pudessem
acompanhar a transigdo de um método cléssico utilizado na economia para padrées modernos
capazes de transformar de modo significativo a forma de gerir as organizacdes (BARROS et al,
2021).

Deste modo, a Teoria da Agéncia (Figura 2) surge com a finalidade de auxiliar a
compreender a relacdo contratual entre agente e principal (GODOY; MARCON, 2006), de
analisar e entender os conflitos de interesses existentes na administracdo e geréncia das
organizagOes entre principal e agente, onde nessa divisdo existe a atribuicdo de tarefas,
estabelecendo uma relacdo, através de um contrato que existe duas ou mais pessoas, onde uma
delas assume a posi¢do de representacdo e tomada de decisGes, 0 agente, representando 0s
interesses de outro, o principal (JENSEN; MECKLING, 1976) para executar em seu nome um
servigo que implique a delegacéo de algum poder de decisdo ao agente.

Em tese, uma critica sobre a teoria da agéncia que pode levantada é que os interesses
pessoais ndo devem ser colocados em pauta, respeitando o acordo estabelecido entre as partes
contratante e contratada, neste caso, o principal e agente, pois 0 agente detém conhecimentos
distintos sobre o gerenciamento, agentes econdmicos, formas de investimentos e acles, e as
vantagens sobre determinadas informacgdes pode se fundir com seus interesses pessoais,
fazendo com que 0 mesmo aja de modo a sobrepor sobre 0s interesses do proprietario, que visa
a maximizacdo dos lucros (riqueza), contudo ambos ndo tem interesses divergentes. Quando
iSso ocorre estar-se diante do conflito de agéncias que pode ser minimizados por meio das

auditorias internas.

s
Informacdes /v (Agente)
7
Relagio Contratual <
7@ PY [ J
s dBS AR
’ ()

I'd
Acionista Conflito de
(Principal) Interesses

Figura 2 Elementos envolvidos no conflito de agéncia (agente x principal)
Fonte: Elaboragdo propria a partir da literatura (2021)

Em geral, é impossivel para o principal ou o agente manter a relacdo de agéncia a um
custo zero, em funcdo do tipo e quantidade de informacdes disponiveis perante 0 ambiente em
gue as empresas estdo inseridas e assegurar que o agente tomara decis@es de nivel 6timo do
ponto de vista do principal (Jensen e Meckling, 1976), pois 0 mesmo podera ir em busca de
vantagens com relacdo aos recursos da empresa. Portanto, uma forma de minimizar o custo de
agéncia seria através das divulgacbes voluntarias dos relatorios financeiros das empresas
(firmas).
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2.3 ESTUDOS ANTERIORES
Nesta secdo tornou-se relevante apresentar diversas pesquisas apontadas tratando sobre
o0 tema abordado com o intuito de apresentar alguns achados de estudos.

Quadro 1 Achados de pesquisa

Py
B
Lt

Autor/Ano

Objetivo

Achados

Meirelles et. al
(2018)

O objetivo deste caso é apresentar a evolugdo do
modelo de negdcio do Smiles, desde a sua criagdo,
como um programa de fidelidade da maior
companhia aérea brasileira na época, a VARIG, até
0 momento atual, como uma companhia
independente de capital aberto e transformado em
um programa de coalizao.

E esperado que a sua utilizagio
contribua para o enriguecimento dos
estudos, cujas tematicas estejam
associadas as areas Estratégia e
Modelo de Negdcios, podendo
contribuir para a formacdo de
profissionais das areas de Gestao e
Negocios.

Kreuzberg e
Vicente
(2019)

Identificar, a partir da andlise da literatura, o
desenvolvimento da temética e as oportunidades de
pesquisa sobre governancga corporativa.

Foi observada a predominéncia da
Teoria da Agéncia, todavia com
limitada investigacdo dos conflitos
entre acionistas, e entre credores e
gestdo.

Simdes e Sousa
(2020)

Foram investigados as bases teéricas e 0s artigos
mais citados nos estudos sobre a governanga
corporativa por meio de mapeamento bibliométrico
utilizando o software VOSviewer.

As  evidéncias  sugerem a
predominancia da Teoria da
Agéncia nos periodos analisados.

Prata e Flach
(2021)

Analisar se a adocdo das International Financial
Reporting Standards (IFRS) fortaleceu a relagdo
negativa entre gerenciamento de resultados e boas
préaticas de governancga corporativa.

Os resultados da pesquisa sugerem
gue quando h& a presenga de um
comité administrativo independente,
0s niveis de gerenciamento de
resultados sdo menores, sendo essa
relagdo impulsionada pela adogéo
das IFRS.

Barros et. al
(2021)

Apresentar uma anélise da producéo cientifica sobre
0 tema governanga, em todas as suas aplicagdes e
sem recorte temporal, apresentados nos encontros da
Associacdo Nacional de Pos-Graduacdo e Pesquisa
em Administracdo (ANPAD).

Os resultados mostraram uma
tendéncia crescente nas publicacdes,
0 primeiro artigo encontrado data de
1997, sendo 2019 o ano com maior
volume de artigos, cerca de 11% do
total.

Fonte: Elaboragéo propria (2021).

3 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo que foi descrever os problemas de governanca corporativa
apresentados pela empresa familiar Smiles Fidelidade S.A, a partir da sua incorporagéo pela
Gol S.A, o presente trabalho quanto a tipologia, tratou-se de um estudo descritivo,
acompanhado pela aplicacdo da pesquisa bibliografica, documental e qualitativa. Dessa
maneira, a pesquisa bibliogréafica abordou reportagens em sites de revistas e jornais, noticias,
entrevistas, videos, artigos, dissertacdes, a documental tratou-se de relatorios financeiros e da
administracdo da Smiles, enquanto a qualitativa buscou analisar de forma textual as
informagdes.

Assim, para proceder a coleta dos dados, que compreendeu do ano de 2012 até o ano de
2021, as informagdes foram organizadas em uma linha cronoldgica de acontecimentos, como
mostra a Figura 3, com o propoésito de permitir e facilitar aos leitores situar-se no tempo,
possibilitando o entendimento dos fatos, visando os seus acompanhamentos, desde a criacdo da

empresa (abertura de capital na B3) até sua incorporagdo em outra companhia. Dessa forma, a
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ordem cronoldgica segue uma sequéncia natural de acontecimentos no decorrer do tempo,
implicando a ideia de consecutividade e progressao. Destarte, torna-se importante destacar que
a disposicdo dos fatos, do referente periodo estudado, se deu em fungdo das numerosas e
volumosas informacg6es com relacéo ao caso Smiles/Gol, principalmente, noticiadas em revistas
e jornais, podendo dificultar e confundir o entendimento dos interessados e omitir pontos
indispensaveis com relacéo aos eventos.

Fase 1: Constituicdo da Companhia Smiles
Da “Controlada a Independéncia”

! Ano de 2012 ! 1 Ano de 2013 !
Criacéo da Smiles 1 | Separagdo da “Companhia-Mae” 1

| N | |

Fase 2: Desempenho perante 0 mercado
“Resultados Satisfatorios”

Ano de 2014
Altos Lucros Liquidos

Fase 3: Desempenho perante 0 mercado
“Resultados Nao-Satisfatorios”

—— = = ===y —— i ——————

| Ano de 2015 Ano de 2016
. Prejuizos Acumulados Prejuizos Acumulados !

Fase 4: Desempenho perante o mercado
“Da Recuperagdo ao Dilema”

' | '

: Ano de 2017 b Ano de 2018
1 1 1
1 1 1

Lucros Acumulados Lucros Acumulados

i Anode2019 !
i Lucros Acumulados !

Fase 5: A Saga continua em busca da Incorporacéo
“Da Independéncia a Controlada”

1

: Ano de 2021 !

Tentativa de Incorporagdo 1 i Aviso aos Acionistas 1
1 [

Figura 3 Ordem cronolégica dos acontecimentos da Empresa Smiles S.A
Fonte: Elaboracdo prépria pelos autores (2021)
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Por fim, as informacgdes foram tratadas de forma textual, na se¢do seguinte, sendo

realizadas inferéncias e reflexdes a partir dos documentos acessados e organizadas de acordo
com as fases apresentadas na Figura 3.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 FASE 1: “CONSTITUICAO DA COMPANHIA SMILES”

Controlada pela empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., a Smiles Fidelidade S.A,
empresa de grupo familiar, foi criada em julho de 2012 com a finalidade de desempenhar suas
atividades relacionadas ao programa de milhagem para fidelizar os passageiros da companhia
apresentando, desde sua abertura de capital, uma historia de sucesso no mercado brasileiro.
Sendo assim, no ano de 2013, abriu seu capital na bolsa de valores, sendo separada da
“Empresa-Mae”, conquistando em quatro anos e meio ganhos de 280% nos acimulos de suas
acOes, chegando a maxima de preco por acdo no valor de R$ 82,49, em outubro de 2017,
implicando em valorizacdo e atratividade diante do mercado financeiro (Informagdes no site da
Smiles, 2021; Meirelles et al, 2018).

A estrutura de governanga da Smiles era formada por membros da familia que tinha
como Presidente do Conselho de Administracdo, Constantino de Oliveira Janior, filho de Nené
Constantino, que ja havia ocupando, também, o cargo de Presidente do Conselho de
Administracdo da Gol (controladora da Smiles), acumulando fun¢ées como Diretor-Presidente
(CEO) e membro do Conselho, ferindo as boas préaticas de governanga corporativa e podendo
causar problemas quanto ao conflito de interesses entre 0s acionistas minoritarios, uma vez que
0 Conselho de Administracdo tem como responsabilidade monitorar a gestéo e garantir que ela
esteja agindo diligentemente no interesse dos acionistas. Como Vice-Presidente do Conselho
de Administracdo da empresa destaca-se Joaquim Constantino Neto, irmdo de Constantino de
Oliveira Janior (Informacdes no site da Smiles, 2021).

Vale evidenciar Ricardo Constantino, outro irméo de Constantino de Oliveira Junior que
foi membro do Conselho de Administracéo da Gol, adicionalmente ocupando o cargo de Diretor
Geral do Grupo Comporte desde 1994, sendo membro do Conselho de Administracdo da BR
Vias S.A e da Global Aviation S.A e conselheiro da Smiles, também acumulando funcdes.

Além do Conselho de Administracdo, comandado pelo Diretor-Presidente (CEO), a
Smiles apresentava em sua estrutura de governanga um Conselho Independente, onde a
Comissao de Valores Mobiliarios recomenda como boa préatica que, em caso de reorganizacoes
societarias, um Comité Independente seja formado para verificar se as condi¢des oferecidas
pelo controlador para a controlada na operagéo séo adequadas, o Diretor Financeiro (CFO), o
Diretor de Rela¢Ges com Investidores e o Conselho Fiscal. Entdo, observa-se que os cargos
ocupados diante da estrutura de governanca da empresa era por parentes e familiares, tendo o
dominio das decisdes perante o Conselho de Administracdo (Informacgdes no site da Smiles,
2021; Infomoney, 2021a).

4.2 FASE 2, 3 e 4: “DESEMPENHO PERANTE O MERCADO”

Com relagdo aos dados apresentados nos relatdrios financeiros e demais informagGes
contidas no Relatério da Administracao, divulgados no site da B3, pode-se fazer inferéncias
que, no geral, nos anos de 2013 (R$ 207.844.000,00), 2014 (R$ 283.940.000,00), 2017 (R$
458.044.745,80), 2018 (R$ 645.842.004,00), 2019 (R$ 626.725.000,00) e 2020 (R$
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195.957.000,00) a Smiles apresentou altos lucros liquidos, quando comparados com 0s anos de
2015 (R$ -43.822.000,00) e 2016 (R$ -18.892.000,00) que foi apresentado prejuizos
acumulados. Todavia no ano de 2020 observou-se uma reducdo no lucro, em decorréncia de um
cenario atipico, contudo o resultado foi positivo.

Os resultados do ano de 2016 para 2017 se destacaram tendo em vista a empresa sair de
ocorréncias negativas e apresentar resultados positivos decorrente do crescimento de 14,3% de
novos clientes, atingindo 13,7 milhdes de novos cadastrados. A receita liquida da companhia,
proveniente, principalmente, do resgate de prémios, produtos e servi¢os atingiu R$ 919,1
milhdes em 2017.

De acordo com o relatorio da administracdo, a Smiles finalizou o ano de 2017 com
endividamento nulo, uma reducdo em relacdo aos R$ 9.889 mil apresentados em 2016. A
reducdo se deu pela quitacdo de um empréstimo com o Banco Safra. Além disso, o indice de
alavancagem financeira liquida, calculado pela soma dos passivos circulante e ndo circulante,
descontadas as receitas diferida circulante e ndo circulante, que é dividido pelo patrimonio
liquido atingiu 0,39. O patamar deste indicador demonstra a posicdo financeira saudavel da
companhia com plena capacidade de honrar seus compromissos, como mostra a Figura 4.

Smiles
Projecoes modestas

Faturamento bruto Margenm de resgates
2017 T 131.3% ao0.8%
z2o1s T 19O.S% <71 .9%
Z2Oo 19> T 11% a 12.5% I 7% a 3I8.2%
Z20o=20>~ T S% a 10% 25% a o2

~Estirmaltivas rormecidas pelfa Smiiles

2o
1 9503\%
R -3 _— e

16

1a — = —
e 1,352 =

N0
N
L]
f

Cresomentodoeuramento b

7.6 27.5%
2017 Zo1= Zo19~~ Zo=Z20~~
Ano

Tt Considerando o ponto Mmedio das raixa de estitmativas da Smiiles

Figura 4 Projecbes da companhia Smiles
Fonte: Reportagem na Revista Seu Dinheiro (2021).

Ao analisar a Figura 4 nota-se que Smiles previu um crescimento de 11% a 12,5% no
faturamento com a venda de milhas e outros servi¢os no ano de 2019. Para 0 ano de 2020,
contudo, as projecdes foram bem mais modestas, sendo um aumento de 5% a 10% em relagdo
as estimativas de 2019. Os numeros indicaram uma tendéncia clara de desacelera¢éo no Smiles.
Em 2017, o faturamento bruto total cresceu 11,3% na base anual e, em 2018, a expansao chegou
a 19,3% em um ano, todavia as projecdes para a margem de resgates foram menores em 2019
e 2020 quando comparadas com os anos de 2017 e 2018 (Revista Seu Dinheiro, 2021a).

Do mesmo modo, para o ano de 2019, o Smiles previu que o indicador ficaria entre 37%
e 38,2%, para 2020, a linha deveria cair para um nivel entre 25% e 30%. Novamente, também
houve uma tendéncia de piora ao longo dos anos, pois em 2017, a margem de resgates foi de
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40,8% e, em 2018, de 41,6% (Revista Seu Dinheiro, 2021b). Por outro lado, o Conselho Diretor
da companhia Gol observando os prejuizos acumulados da empresa ao longo de anos iniciou
junto com a Smiles, no ano de 2017, um planejamento para tentar resolver a crise financeira da
companhia, posto que no ano de 2016 alcancaram niveis e condi¢Bes insustentaveis, tentando
incorporar a Smiles, extremamente lucrativa, para sanar as suas dividas e pagar menos impostos,
ferindo a Lei das Sociedades por Agdes, causando inquietacdo e desconforto para com 0s
acionistas minoritarios (MARTINS; FERREIRA; LUCENA, 2021) que é proprietario de ac0es
de uma organizacao que, mesmo detendo o direito a voto nas assembleias, ndo possui influéncia
suficiente para decidir sozinho.

Nesse contexto, apontam-se problemas de governanca corporativa, como o conflito de
interesses, tratado pela Teoria da Agéncia, uma vez que a ado¢do de boas préaticas de governanca
corporativa leva a transparéncia de informacdes, financeiras e ndo financeiras, para o publico
tanto interno quanto externo da companbhia, se apresentando como um dos elementos relevantes
para as corporagdes se destacarem no mercado em que atuam, atraindo novos investidores e se
posicionando no ambiente financeiro. Além disso, tais praticas implicam ndo s6 na geracédo de

fluxos econdmicos futuros de caixa, mas também contribui na preservacdo da longevidade das
entidades.

4.3 FASE 4: “DA RECUPERACAO AO DILEMA”

Em se tratando do dilema enfrentado pela empresa Smiles faz-se necessario destacar que
em outubro de 2018, a Smiles comecou a perder a confianga do mercado quando a Gol anunciou
um plano de reorganizacdo societaria que, entre outros pontos, previa a incorporacdo da
empresa através de uma operacdo que envolvia troca de acdes. Com a polémica da
reorganizacao societaria, a Gol também comunicou que ndo renovaria a parceria com o Smiles
e tinha decidido em dissolver o comité independente da Smiles, causando queda nos papéis da
empresa em 38,49% e a acdo sendo cotada no preco de R$ 31,88 (Folha de Sao Paulo, 2021).

No dia 03 de junho de 2019, as acdes recuaram 8,85% voltando ao nivel de R$ 30,00,
sofrendo um segundo “golpe” em 19 de junho de 2019, quando se tornou publico que a
companhia ndo chegou a nenhum acordo com a Gol, fazendo com que os papéis da empresa
caissem mais 4,14%. Em dezembro do mesmo ano as a¢des continuaram caindo. Por um lado,
foram rejeitados os termos desfavoraveis da operacdo, mas, por outro, restou a duvida quanto
ao que seria do Smiles sem a perspectiva de renovacdo com a Gol e sem uma base relevante
para resgate de milhas fora do setor de viagens (Revista Exame, 2021b).

4.4 FASE 5: “A SAGA CONTINUA EM BUSCA DA INCORPORACAO”

Em julho do ano de 2020 um grupo de acionistas que detinham 4% do capital da Smiles
tenta invalidar o acordo firmado com a Gol para compra antecipada de passagens da companhia
aérea no valor de R$ 1,2 bilhdo. No dia 13 de julho de 2020, a juiza da 1# VVara Empresarial e
Conflitos de Arbitragem de S&o Paulo, deu cinco dias para a Smiles se manifestar sobre um
pedido de liminar feito pelo grupo no dia 10 de julho de 2020 para que o valor fosse depositado
em uma conta judicial até que a arbitragem pedida fosse concluida (Revista Exame, 2021c).

Adiante, em 18 de janeiro de 2021 a empresa Gol enviou uma correspondéncia a sua
controlada, a administradora do programa de fidelidade Smiles, que foi divulgada perante o
mercado e no documento a aérea cobra inicio imediato dos preparativos para a convocagao de
assembleias gerais para decidir sobre reorganizacdo societaria das companhias, com a reunido
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da empresa de programas de fidelidade de clientes ocorrendo até 17 de marco do corrente ano
(Revista Exame, 2021c).

Em 15 de marco de 2021, o conselho de administracdo tenta reunir o quérum minimo
de acionistas para colocar em votacdo a proposta da companhia Gol de incorporar a Smiles
Fidelidade S.A, porém a reunido é fracassada. Adiante, em 24 de marco de 2021 o Conselho de
Administracdo da Smiles realizou uma reunido extraordinaria e aprovou a proposta colocada
em votacdo para a incorporagdo da companhia Smiles na empresa Gol (Estaddo, 2021; Folha de
Séo Paulo, 2021). Porém, perante a Lei das S.As (Lei das Sociedades por Acdes), Lei n°
6.404/76, o controlador de uma companhia deve atuar em favor da empresa e a Gol ndo fez isso
em relacdo a Smiles, pois o interesse estava na questéo fiscal, pois as operagdes da Gol ao longo
dos anos vinha gerando prejuizo e a da Smiles gerando lucro. Entretanto, com as empresas
separadas o lucro de uma nédo poderia ser compensado pela outra.

Dessa maneira, a Gol encontrou a saida na reorganizacdo societaria, tendo como
objetivo assegurar a competitividade a longo prazo, melhorando a situacéo de liquidez, com o
propdsito de incorporar a Smiles, para acessar seu caixa, parar de transferir volumes de valores
para 0s seus acionistas e resolver a questdo fiscal, pois o contrato de exclusividade de 13 anos
entre elas era excelente para os interessados da Smiles (acionistas, investidores) e ruim para 0s
da Gol (Revista Exame, 2021c).

Sendo assim, em 07 de maio de 2021, foi realizada uma reunido do Conselho de
Administracdo constando em ata as deliberacbes sobre a reorganizacdo societaria
(incorporacao) e, no mesmo dia a Smiles publicou no portal da Bolsa de Valores do Brasil, um
aviso aos acionistas, contendo todas as informacdes sobre a reorganizacéo societaria. Em 07 de
junho de 2021 a Smiles fechou o capital na bolsa, ou seja, suas acdes deixaram de serem
negociadas em razéo de sua incorporacgéo pela Gol (Infomoney, 2021b).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi descrever os problemas de governanca corporativa
apresentados pela empresa familiar Smiles Fidelidade S.A, a partir da sua incorporagéo pela
GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A. Assim, para o levantamento dos dados buscou-se
informacdes, noticias, reportagens e relatorios que pudessem agregar aos fatos elencados em
ordem cronoldgica para o entendimento do caso que auxiliaram em responder a problematica
do estudo.

Verificou-se que as fungdes da estrutura de governanca da empresa foram ocupadas por
parentes, uma vez que a empresa € de grupo familiar, cabendo ressaltar que o sistema de
governanga de uma empresa pode ser medido, por meio de modelos, que levam em
consideracdo a utilizacdo de atributos como a estrutura do conselho e elementos do plano de
remuneracdo executivo. Por outro lado, destaca-se a insatisfagdo por parte dos acionistas
minoritarios, uma vez que 0s mesmos ndo tinham o poder final de decisdo no Conselho de
Administracg&o.

No entanto, pode-se observar que a empresa Smiles foi mais uma companhia que sofreu
problemas com relacéo ao grupo controlador em fungéo de cobrir prejuizos acumulados durante
anos, como a Empresa Multiplos da companhia aérea TAM, pondo em questdo a situacao dos
acionistas minoritarios que acabaram entrando com processos judiciais ndo aceitando a decisdo
do Conselho da Administracdo da empresa em incorporar a Smiles na empresa Gol.

Também se desejar levantar provocagOes enfatizando que, apds vérios escandalos
financeiros ocorridos em grandes corporagdes causados por fraudes e “maquiagens” de
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balancos, ha varias décadas, em pais como os Estados Unidos, mesmo com implantacGes de
medidas mais severas por parte de legislacdes e regulamentos, ainda é possivel deparar-se com
problemas de governangca em companhias de capital aberto, que segue normas mais rigidas.
Talvez a punibilidade ndo esteja sendo aplicada de maneira correta e intempestiva.

Como limitacGes destaca-se as fontes de pesquisas como informacdes de diversos sites,

porém buscou pesquisar naqueles considerados como fontes seguras, relevantes e com
credibilidade, tendo em vista o0 assunto explorado ser novo e atual, como também, este assunto

nédo se esgota sendo sugerido a continuidade em futuras pesquisas e vendo a possibilidade de
transforma-lo em um caso de ensino.
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