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Resumo: Este trabalho analisa o impacto das fraudes contabeis e da falta de
transparéncia financeira no valor de mercado das Lojas Americanas. A pesquisa utiliza
uma abordagem qualitativa e exploratéria, focada no estudo de caso do escéndalo
financeiro que abalou a empresa em 2023. O estudo busca entender como praticas
inadequadas de governanca corporativa e manipulagdes contdbeis, como a omissao
de passivos e a supervalorizacéo de ativos, influenciaram negativamente a confianca
dos investidores e a sustentabilidade financeira da empresa. A analise documental e
a revisdo dos balangos patrimoniais permitiram identificar os determinantes das
fraudes, bem como os impactos gerados no valor de mercado e na reputacdo da
empresa. Os resultados destacam a importancia de auditorias independentes e de
controles internos rigorosos para prevenir fraudes e proteger o mercado financeiro.
Este estudo contribui para a discussdo sobre a necessidade de praticas contabeis
transparentes e de uma governanca robusta, fundamentais para a estabilidade do
mercado e a confianga dos stakeholders.

Palavras-chave: Fraudes contabeis. Transparéncia. Governanca Corporativa. Valor
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1. INTRODUCAO

Atualmente, as empresas e instituicdes enfrentam uma grande demanda por
um monitoramento mais rigoroso e analises do patrimonio organizacional em
intervalos menores. A contabilidade desempenha um papel fundamental nesse
processo, utilizando suas ferramentas de controle, como a analise das demonstracdes
contabeis. O objetivo dessas ferramentas é oferecer informagcdes sobre a situacao
econdmica e financeira, os resultados obtidos e o fluxo de caixa de uma entidade
(SOUZA, 2018).

Conforme Huang et. al (2020), a informacéo contabil desempenha um papel
essencial para reduzir distor¢cdes das informagdes, permitindo que 0s usuarios
identifiguem e analisem oportunidades de investimento com maior preciséo,
diminuindo a margem de erro. Isso resulta em uma alocacé&o de capital mais eficiente
e no monitoramento eficaz das agdes dos gestores, proporcionando aos investidores
uma viséo clara das decisbes tomadas.

A Estrutura Conceitual para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contébil
Financeiro, retrata que a representacao fidedigna busca refletir, da maneira mais
precisa possivel, a realidade da entidade que divulga a informacé&o, em conformidade
com o Comité de Pronunciamentos Contabeis que cumpre o papel de determinar que
€ necessario atender a trés caracteristicas para uma representacao fiel: ainformacgéao
deve ser completa, imparcial e isenta de erros (FERNANDES, 2019);

Este estudo justifica-se pelo fato do recente escandalo financeiro envolvendo
as Lojas Americanas, uma das maiores redes varejistas do Brasil, que trouxe a tona
guestdes fundamentais sobre a relevancia da transparéncia e precisdo nas
demonstragdes contabeis. O rombo bilionario identificado nas contas da empresa
revelou profundas inconsisténcias contabeis, cujos efeitos abalaram n&do apenas a
prépria organizacdo, mas também o mercado como um todo, prejudicando
investidores, credores e demais stakeholders. Diante deste cenério, a andlise das
inconsisténcias contabeis torna-se uma necessidade imperativa para compreender
como erros, fraudes ou omissGes nas praticas contabeis podem comprometer a
credibilidade da informacé&o financeira e gerar impactos sistémicos. (FIGUEIREDO,
2023)

Diante do exposto, o presente estudo busca responder a seguinte pergunta:
‘como as fraudes contébeis e a falta de transparéncia nas informacgdes financeiras
impactaram o valor de mercado das Lojas Americanas?”.

Assim, para responder tal pergunta, o objetivo geral do presente estudo é:
analisar como as fraudes contabeis nas Lojas Americanas e a falta de transparéncia
nas informagodes financeiras impactaram o valor de mercado da empresa. Os objetivos
especificos sdo: (i) identificar os determinantes das fraudes contabeis nas Lojas
Americanas; (ii) avaliar os impactos gerados pelas fraudes contébeis e (iii) descrever
como as fraudes afetaram o valor de mercado da empresa.

2. DESENVOLVIMENTO
2.1. Referencial Tedrico
2.1.1 Breve contexto histdrico Lojas Americanas

As Lojas Americanas foram fundadas em 1929 na cidade de Niteroi, no Rio de
Janeiro e iniciaram suas operagdes com o conceito de “lojas de descontos”,
oferecendo uma ampla variedade de produtos a precos acessiveis. Com o passar dos



anos, a empresa expandiu-se significativamente, consolidando-se como uma das
maiores redes de varejo do Brasil, com centenas de lojas espalhadas pelo pais e um
forte crescimento no e-commerce, especialmente atraves do brago digital, a B2W, que
mais tarde foi integrada a operacgao principal da empresa (SILVA, et al., 2023).

Ao longo das décadas, as Lojas Americanas diversificaram seu portfélio de
produtos e investiram fortemente na expanséo de suas operacoes fisicas e digitais. A
estratégia de aquisicdo de outras empresas e a integracdo de operagcdes de varejo
fisico e digital ajudaram a fortalecer sua posigdo no mercado brasileiro, tornando-se
um nome familiar para milhdes de consumidores (GIRAO, 2023).

Apesar do crescimento robusto, as Lojas Americanas enfrentaram desafios
significativos em sua estrutura financeira, culminando em um escéndalo contabil em
2023. Em janeiro de 2023, foi revelado que a empresa havia omitido passivos em seus
balancos e superavaliado os lucros. Com o relatério da auditoria foi possivel concluir
que havia uma inconsisténcia que diminuia o saldo de empréstimos no passivo e
registrava na conta de resultados, o que ocasionou aumento dos lucros, resultando
em uma representacdo enganosa de sua saude financeira (CARVALHO et al., 2023).
Conforme Nakamura et al. (2023), a descoberta dessas praticas contabeis
inadequadas teve consequéncias severas para as Lojas Americanas, afetando
diretamente em uma drastica desvalorizacdo das acbes da empresa e perda de
confianga dos investidores. As a¢cOes despencaram mais de 80% em poucos dias apos
0 escandalo vir a publico. Além disso, a crise trouxe a tona falhas na governanca
corporativa, destacando a necessidade de controles internos mais robustos e maior
transparéncia nas demonstracdes financeiras.

Apo6s o escandalo, as Lojas Americanas iniciaram uma série de medidas para
tentar recuperar a confianga do mercado e reestruturar sua governanca corporativa.
Isso incluiu a revisdo de suas praticas contabeis, mudancas na administragcdo e um
compromisso renovado com a transparéncia e a integridade financeira. No entanto, a
recuperacdo da confianca dos investidores e a restauracdo do valor de mercado tém
sido desafios continuos para a empresa (FREITAS, et al. 2023).

2.1.2 Conceitos de Contabilidade e Demonstracdes Financeiras

Segundo Marion (2018), as demonstracbes contabeis sdo documentos
fundamentais para a transparéncia e a analise financeira de qualquer organizacao.
Elas fornecem uma viséo estruturada e detalhada da posi¢éo financeira da empresa,
permitindo que stakeholders, incluindo investidores, credores e reguladores, fagam
avaliagdes informadas sobre a saude financeira e operacional da entidade. As
principais demonstracfes contabeis incluem o Balanco Patrimonial, a Demonstracéo
do Resultado do Exercicio (DRE) e a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa.

Conforme Marion (2018), o Balanco Patrimonial é uma demonstracdo que
apresenta os ativos, passivos e o patrimonio liquido de uma empresa em um
determinado momento. Os ativos representam os recursos controlados pela empresa
gue tém potencial para gerar beneficios econémicos futuros, enquanto 0os passivos
refletem as obrigacdes que a empresa terd que saldar. O patriménio liquido € a
diferenca entre ativos e passivos, representando 0s recursos proprios dos
proprietarios.

Ainda segundo Huang et. al (2020), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
complementa essas informacdes, fornecendo detalhes sobre as entradas e saidas de
caixa em atividades operacionais, de investimento e de financiamento. Essa
demonstracdo é essencial para avaliar a capacidade da empresa de gerar caixa



suficiente para atender suas obrigacOes de curto prazo, financiar expansodes e
assegurar sua viabilidade no longo prazo.

Conforme destaca Fernandes (2019), a precisdo e a transparéncia das
demonstragdes contabeis sdo fundamentais para a correta avaliagdo da empresa. A
aderéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS) e aos pronunciamentos
do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) garante que as informagdes
contébeis reflitam fielmente a realidade econdmica da empresa e sejam comparaveis
com as de outras organizacgoes.

2.1.3 Transparéncia e Governanca Corporativa

Como afirma Silva (2021), a transparéncia € um dos pilares fundamentais da
governanga corporativa. Governanca corporativa refere-se ao conjunto de praticas,
regras e processos pelos quais uma empresa € dirigida e controlada. Ela abrange a
estrutura e os processos de tomada de decisdo dentro da organizagdo, incluindo
desde o conselho de administrac&o até os niveis operacionais.

De acordo com Fernandes (2019), entre os principais principios da governanca
corporativa estdo a equidade, a transparéncia, a prestacdo de contas e a
responsabilidade corporativa. Esses principios visam proteger os direitos dos
acionistas e outros stakeholders, assegurando a divulgacéo correta e oportuna de
informacdes financeiras e ndo financeiras. Eles garantem que a gestdo da empresa
seja realizada de maneira responsavel e ética, promovendo a confiangca entre 0s
investidores.

Silva (2021) destaca que a transparéncia nas praticas contabeis é um elemento
crucial da governanca corporativa. Empresas que adotam préticas transparentes
garantem que suas demonstracdes financeiras sejam completas, imparciais e isentas
de erros, conforme recomendado pela Estrutura Conceitual para Elaboracdo e
Divulgacgéo de Relatério Contabil Financeiro. Esse nivel de transparéncia reduz orisco
de fraudes contabeis e aumenta a confianca dos investidores, o que pode resultar em
um custo de capital mais baixo e em um valor de mercado mais elevado.

Além disso, de acordo com Silva (2021) mecanismos de governanca, COmo
conselhos de administracdo independentes, auditorias internas e externas robustas e
politicas claras de divulgacdo de informagdes, sdo essenciais para uma governanca
eficaz. A independéncia do conselho de administracdo, por exemplo, é fundamental
para fornecer uma supervisao objetiva e evitar conflitos de interesse. Ja as auditorias
independentes garantem que as demonstracOes financeiras reflitam a realidade
econbmica da empresa e que nao haja distorcbes que possam enganar 0S
investidores.

2.1.4 Estudos de Caso de Fraudes Financeiras

Ferreira (2022) afirma que os estudos de caso de fraudes financeiras, como 0s
de Enron e WorldCom, fornecem licdes valiosas sobre o0s riscos associados a falta de
transparéncia e as deficiéncias na governanca corporativa. Esses casos serviram
como catalisadores para mudancas significativas nas regulamentacfes contabeis e
de auditoria, especialmente com a promulgacao da Lei Sarbanes-Oxley nos Estados
Unidos.

O caso da Enron Corporation, uma empresa de energia americana, €
embleméatico. Segundo Ferreira (2022), a Enron utilizou praticas contabeis
fraudulentas para esconder sua divida e inflar seus lucros, criando entidades fora do
balanco (off-balance sheet) para ocultar passivos. Quando as fraudes foram



descobertas, a Enron declarou faléncia em 2001, resultando em perdas de bilhdes de
ddlares para investidores, além de danos a confianca no mercado financeiro.

Outro caso importante é o da WorldCom, uma das maiores empresas de
telecomunicacdes dos EUA, que também esteve envolvida em um grande escandalo
contabil. De acordo com Carvalho (2022), a WorldCom inflou seus lucros em bilhdes
de ddllares ao capitalizar despesas operacionais, 0 que é contrario aos principios
contabeis geralmente aceitos. A empresa foi a faléncia em 2002, tornando-se um dos
maiores casos de fraude contabil da historia.

O caso das Lojas Americanas, revelado em 2023, trouxe a tona questbes
semelhantes as dos casos Enron e WorldCom. Conforme Silva (2021), a manipulacéo
dos balancos patrimoniais e a falta de transparéncia nas informacgdes financeiras
resultaram em uma significativa perda de valor de mercado e na quebra de confiangca
dos investidores. A empresa havia omitido passivos e superavaliado ativos, criando
uma representacdo enganosa de sua situacdo financeira. A crise destacou a
necessidade de controles internos mais robustos e de uma governanga corporativa
mais eficaz, para evitar que fraudes desse tipo ocorram novamente.

Conforme Assi (2019) esses estudos de caso evidenciam a importancia de uma
governanga corporativa soélida, de praticas contabeis transparentes e de controles
internos eficazes para prevenir fraudes e proteger o mercado financeiro. Ferreira
(2022) ressalta que, quando esses elementos falham, as consequéncias podem ser
desastrosas para as empresas, 0s investidores e para a confianca no sistema
econdmico como um todo.

2.1.5 Valor de mercado e as Lojas Americanas

O valor de mercado de uma empresa € uma métrica amplamente utilizada para
avaliar a percepcéo dos investidores sobre o valor de uma organizagao, levando em
conta o preco de suas acdes e 0 numero de acdes em circulacdo. Segundo Girdo
(2023), antes do escandalo financeiro envolvendo as Lojas Americanas em 2023, a
empresa era uma das maiores redes de varejo do Brasil, com um valor de mercado
estimado em cerca de R$ 10 bilhfes. Suas a¢des eram negociadas de forma estavel,
e a empresa mantinha uma presenca consolidada no mercado, tanto no varejo fisico
guanto no e-commerce.

Entretanto, como apontado por Silva (2023), o anuncio da fraude contabil em
janeiro de 2023 revelou inconsisténcias de aproximadamente R$ 20 bilhdes, o que
inclui dividas ocultas e manipulagédo contébil nos balang¢os patrimoniais da empresa.
Essa revelagcdo abalou imediatamente a confianga dos investidores, gerando uma
intensa reacdo negativa no mercado financeiro.

Apos a divulgacédo do escandalo, Girdo (2023) destaca que as a¢des das Lojas
Americanas despencaram mais de 75% em um Unico dia, resultando em uma perda
de aproximadamente R$84 bilhdes de sua capitalizacdo. O valor de mercado da
empresa caiu para menos de R$2 bilhdes, uma das quedas mais drasticas registradas
na B3 (Bolsa de Valores do Brasil). A queda vertiginosa das a¢des foi agravada pela
suspensao temporaria de suas negociacfes na bolsa e pelos subsequentes pedidos
de recuperacdo judicial, visando evitar um colapso financeiro completo.

Apobs o impacto inicial, a empresa deu inicio a um processo de recuperacao e
reestruturagdo financeira. Conforme Fernandes (2019), a transparéncia contabil e
préticas adequadas de governanca corporativa S8o essenciais para proteger o valor
de mercado das empresas e manter a confianca dos investidores. Esses elementos
se mostram ainda mais critcos em momentos de crise financeira, como o0s
enfrentados recentemente pelas Lojas Americanas, que adotaram uma série de



medidas para tentar restaurar a confian¢ca do mercado, incluindo a renegociagao de
dividas e mudancas na alta administracdo. O impacto de tais acfes, entretanto, tem
sido limitado diante da magnitude das fraudes reveladas.

Apesar dos esforcos da empresa, o futuro das Lojas Americanas permanece
incerto. A crise financeira destacou a necessidade de controles internos mais
rigorosos e de maior transparéncia nas demonstracdes financeiras. Segundo Silva
(2021), praticas de governanca corporativa robustas sao indispensaveis para garantir
a sustentabilidade das empresas e reconquistar a confianca de credores e
investidores. Essa andlise ressalta a importancia de abordar questdes estruturais e
implementar reformas profundas para evitar novos colapsos no mercado.

2.1.6 Precificacdo de acdes e seus impactos no mercado financeiro

A precificacdo de agdes € um processo central no mercado de capitais, onde
se determina o valor pelo qual uma agéo serd negociada no mercado. Segundo Huang
(2020), a precificagcdo é influenciada por diversos fatores, incluindo o desempenho
financeiro da empresa, as condicGes macroeconémicas, as expectativas dos
investidores e, principalmente, a oferta e demanda por essas a¢cdes no mercado.

De acordo com Ferreira (2022), o pre¢co de uma acéao reflete a percepcdo dos
investidores sobre o valor atual e futuro de uma empresa. Empresas com solidos
fundamentos financeiros, como receitas crescentes, lucro consistente e boa
governanga corporativa, tendem a ter acdes valorizadas no mercado. Em
contrapartida, a falta de transparéncia, praticas contabeis inadequadas ou a revelacao
de fraudes podem desvalorizar significativamente o pre¢co das acdes, como foi o caso
das Lojas Americanas em 2023.

Conforme Souza (2018) existem diferentes métodos para avaliar o valor justo
de uma acdo. O modelo de fluxo de caixa descontado (FCD) € um dos mais utilizados.
Esse método consiste em projetar os fluxos de caixa futuros da empresa e descontéa-
los a uma taxa que reflita o risco do investimento, resultando no valor presente da
empresa. Outros métodos incluem a andlise de mdltiplos, que compara o preco da
acdo com indicadores financeiros, como lucro, receita e valor patrimonial.

Segundo Silva (2021), taxas de juros, inflacdo e crescimento econémico sdo
variaveis que afetam diretamente a percepcao de risco e retorno dos investidores. Em
periodos de alta inflagdo ou aumento das taxas de juros, por exemplo, as ac¢les
tendem a ser menos atrativas em comparagao a investimentos de renda fixa, o que
pode pressionar os pregos das acgdes para baixo.

Por outro lado, sentimentos de mercado e especulacdo podem desviar os
precos das acdes de seu valor fundamental. Conforme explica Girdo (2023), em certos
casos, o preco das ac¢des pode ser supervalorizado ou subvalorizado devido a fatores
como rumores de mercado, expectativas exageradas sobre o desempenho futuro da
empresa ou eventos inesperados, como crises econdmicas ou politicas.

No caso das Lojas Americanas, o impacto das fraudes contabeis na
precificacdo de suas acfes foi devastador. Conforme Fernandes (2019), apés a
revelacdo das inconsisténcias em seus balancos, o valor das acOes despencou,
evidenciando como a confianca dos investidores é importante a manutencdo de
precos de mercado justos e estaveis. Esse evento ilustra que, além dos fundamentos
financeiros, a credibilidade da empresa € um fator determinante na precificagdo das
acoes.

Conforme Shiller (2000), fatores como o0 comportamento emocional dos
investidores e suas expectativas sobre o mercado podem levar a distor¢des
significativas nos precos das a¢des, muitas vezes desconectadas dos fundamentos



econdmicos da empresa. Compreender esses fatores é essencial para uma avaliagao
justa e precisa do valor de mercado de uma empresa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho utiliza uma metodologia com abordagem qualitativa e
exploratéria, de carater empirico, com a natureza de uma pesquisa cientifica original,
focada na analise dos balancos patrimoniais e a transparéncia nas informacdes, por
meio de um estudo de caso sobre as fraudes financeiras das Lojas Americanas e seu
impacto no valor de mercado. Segundo Marconi e Lakatos (2005), a metodologia
gualitativa pressupfe uma analise e interpretacdo de aspectos mais profundos da
complexidade do comportamento humano e “[...] fornece analise mais detalhada sobre
investigacdes, habitos, atitudes e tendéncias de comportamentos” (MARCONI;
LAKATOS, 2005, p. 269).

Para a investigacdo do problema em estudo foi realizada uma pesquisa
exploratoria. Conforme Sampaio (2022), a pesquisa exploratéria tem como objetivo
ampliar o conhecimento do pesquisador sobre uma questdo especifica. Essa
abordagem é essencial no inicio das investigacOes, pois, ao aprofundar a
compreensao do tema, possibilita melhorar a formulagéo da pergunta de pesquisa,
escolher de maneira mais eficiente os instrumentos de coleta de dados e otimizar o
uso do tempo e dos recursos disponiveis.

Os procedimentos para a coleta de dados foram realizados por meio de dois
procedimentos complementares. Primeiro, a pesquisa de campo, que buscou
informacdes diretamente relacionadas ao caso das Lojas Americanas, por meio de
documentos. Em paralelo, foi conduzida uma analise documental, com foco na analise
de documentos contabeis e relatérios financeiros publicados pela empresa, bem como
analises externas realizadas por consultorias independentes e auditorias
terceirizadas. Os balancos analisados sao obtidos em fontes oficiais, como o site da
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) e o site das Lojas Americanas, onde séo
divulgados relatorios anuais e notas explicativas.

A andlise foi feita por meio da comparacéo dos balan¢os patrimoniais da Lojas
Americanas antes e ap0s a revelagao das fraudes financeiras, avaliando as principais
distor¢des nas demonstracdes financeiras. O impacto no valor de mercado é verificado
através da evolugdo das a¢Oes da empresa na bolsa de valores. Técnicas de anélise
documental e interpretacdo de dados contabeis foram empregadas para identificar
inconsisténcias e manipula¢cfes nos balancos.

4 DISCUSSAO DE RESULTADOS

O escandalo contabil das Lojas Americanas em janeiro de 2023 provocou um
efeito cascata, desestruturando ndo apenas a posi¢cao financeira da empresa, mas
também a confianca do mercado. A manipulacdo dos balancos, descrita
principalmente pela omissdo de passivos e pela supervalorizacdo de ativos,
comprometeu significativamente a salde financeira da empresa e trouxe a tona
guestdes essenciais sobre a governanga corporativa no setor de varejo. As tabelas 1,
2, 3 e 4 comparam diversos indicadores financeiros antes e depois da descoberta das
fraudes, oferecendo uma visdo detalhada dos impactos.

TABELA 1: Comparagdo de Indicadores Chave de Mercado (Antes e Depois da
Fraude)



Indicador 2021 (Antes da | 2023 (Ap6s | Variacéo (%)
Fraude) Descoberta)

Valor de Mercado R$ 10,0 bilhdes R$ 360 milhdes -96%

Preco da Acéo R$ 35,00 R$ 0,80 -98,9%

Volume Diario de | R$ 212 milhdes R$ 6 milhdes -97%

Negociacdo

Investidores 563 111 -80%

Institucionais

Investidores Pessoa | 146.366 213.966 +46,2%

Fisica

Fonte: Dados extraidos da matéria da Exame (2023) e relatérios financeiros da Americanas SA (2021
e 2023).

O impacto no valor do mercado das Lojas Americanas foi devastador. Antes da
revelacdo das fraudes, a empresa possuia um valor de mercado de R$ 10 bilhdes,
reflexo de sua forte presenca no mercado de varejo e de sua capacidade de expansao
de operacdes fisicas e digitais. No entanto, com o0 anuncio das fraudes, o valor do
mercado despencou para R$ 360 milhdes, um declinio de 96%, que transformou a
empresa em uma das menores do mercado de ac¢des brasileiro. O preco das acgoes
caiu de R$ 35,00 para R$ 0,80, refletindo a perda de confianga dos investidores e a
percepcdao de risco extremo associado a companhia.

Essa perda de valor de mercado também diminuiu drasticamente o volume
diario de negociagao, passando de R$ 212 milhdes para R$ 6 milhdes. A saida de
investidores institucionais, que caiu de 563 para 111, contribuiu para a baixa liquidez
e a maior instabilidade das acdes da empresa. Em contrapartida, o aumento de
investidores pessoais fisicas revela uma tentativa de capitalizar sobre a depreciagao
das acdes, embora o alto risco permane¢ca como um grande desafio para essa classe
de investidores.

TABELA 2: Comparacéo de Indicadores de Endividamento e Patriménio Liquido

Indicador 2021 Reportado 2021 ajustado 2023 Variagao (%)
atualizado

Divida Bruta R$ 11,9 bilhGes R$ 27,5 bilhdes R$ 50,8 +327%
bilhdes

Divida de Curto R$ 677 milhGes R$ 15,6 bilhdes R$ 25,7 +3700%

Prazo bilhdes

Patrimoénio Liquido | R$ 7,4 bilhdes -R$ 5,4 bilhges -R$ 3,6 -148%
bilhdes

Caixa e R$ 13,7 bilhdes R$ 13,6 bilhdes R$ 6,85 -50%

Equivalentes bilhdes

Divida Liquida - R$ 1,8 bilhdes R$ 13,9 bilhdes R$ 43,95 +2541%
bilhGes

Fonte: Relatérios financeiros da Americanas S.A. (2021 e 2023) e matéria da Exame (2023).
Americanas amplia desvalorizacdo desde fraude. Disponivel em: https:/exame.com.

Os dados da tabela 2 indicam uma elevacao alarmante da divida das Lojas
Americanas. Inicialmente, a empresa havia reportado uma divida bruta de R$ 11,9
bilhdes em 2021; no entanto, apds a reclassificagdo e ajuste de passivos, a divida foi
corrigida para R$ 27,5 bilhdes, e em 2023 ja se encontrava em R$ 50,8 bilhdes, o que
representa um aumento de mais de 300%. Esse endividamento elevado afetou
diretamente a liquidez da empresa, com o caixa e equivalentes reduzidos pela metade,
comprometendo a capacidade das americanas de honrar obrigacdes de curto prazo,
que passaram de R$ 677 milhGes para R$ 25,7 bilhdes.



O patriménio liquido, que era de R$ 7,4 bilhdes antes das fraudes, tornou-se
negativo em 2023, refletindo que os passivos da empresa passaram a ultrapassar
os ativos disponiveis. Essa insolvéncia técnica é um reflexo direto das préticas
contdbeis internas e das lacunas na governanca corporativa. Além disso, 0 aumento
da divida liquida para R$ 43,95 bilhdes ilustra a presséo financeira de que uma
empresa esta sujeita e a complexidade de sua reestruturagao financeira.

TABELA 3: Indicadores de Rentabilidade e Performance Operacional

Indicador 2021 (Antes da | 2023 (Ap6s Fraude) Variacao (%)
Fraude)
Receita Liguida R$ 25,8 bhilhdes R$ 10,3 bilhdes -60,1%
Lucro Bruto R$ 5,0 bilhdes R$ 4,4 bilhdes -13,5%
Margem Bruta (%) 19,4% 9,5% -50%
Prejuizo Liquido R$ 544 milhdes (Lucro) | -R$ 4,6 bilhdes -946%
Retorno sobre | 7,4% -12,3% -19,7 p.p.
Patrimdnio Liquido

Fonte: Relatorios financeiros da Americanas SA (2021 e 2023) e matéria da Exame (2023).

Na tabela 3, observa-se uma queda drastica nos indicadores de
rentabilidade das Americanas. A receita liquida, que era de R$ 25,8 bilhdes em
2021, caiu para R$ 10,3 bilhdes em 2023, refletindo uma retragéo significativa na
capacidade de gerar receita. Essa queda impactou diretamente na margem bruta,
que foi reduzida pela metade. O lucro bruto, apesar de ainda positivo, também
sofreu uma reducdo significativa, enquanto o prejuizo liquido de R$ 4,6 bilhdes
destacou o custo das fraudes para a empresa.

O retorno sobre o patriménio liquido, que era positivo, passou a ser negativo,
ilustrando a limitacdo da capacidade de gerar retorno para 0os acionistas. Esse
guadro reflete a dificuldade das Americanas em sustentar suas operacoOes,
especialmente apds a perda de contrapartida no mercado.

TABELA 4: Comparacéo do Perfil de Investidores e Liquidez

Indicador Antes da Fraude | Ap6s Fraude (2023) Variagao (%)
(2021)

Investidores 563 111 -80%

Institucionais

Investidores Pessoa | 146.366 213.966 +46,2%

Fisica

Volume Médio Diario | R$ 212 milhdes R$ 6 milhdes -97%

(R$ milhdes)

Fonte: Exame (2023). Americanas amplia desvalorizagdo desde fraude e se torna uma das
menores empresas da bolsa.

A mudanca no perfil de investidores das Lojas Americanas destacou o
esvaziamento de investidores institucionais, que representavam a maior parte da
base de acionistas antes da fraude. A saida de grandes fundos, como BlackRock e
Nuveen, resultou naqueda do volume médio diario de negocia¢des, comprometendo
a liquidez das acbes e limitando a atratividade para novos investimentos. Em
contrapartida, houve um aumento de 46,2% na participacdo de investidores
pessoas fisicas, que buscam oportunidades de valorizacdo em acdes depreciadas,
mas enfrentam um alto nivel de risco devido a situacao financeira da empresa.

De acordo com Forbes (2023):

O principal ponto da proposta de reestruturacdo das
Americanas envolveu aincorporacado de R$ 12 bilhées no capital



da empresa. Essa quantia provém dos trés principais acionistas,
os bilionarios do 3G Capital Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles
e Carlos Alberto Sicupira, que possuem 30% das acbes da
varejista (FORBES, 2023).

Segundo a reportagem publicada pelo jornal Exame, com a incoporagédo dos
tres principais acionistas, houve assim um estimulo, e uma expectativa de que essas
acOes voltariam ao valor que eram antes das descobertas das fraudes, esse
fenbmeno repete o padrédo de comportamento dessa classe de investidores, que, na
busca de uma apreciacdo acelerada, costuma ser atraida por acdes de empresas
gue recentemente passaram por uma forte desvalorizacdo (EXAME, 2023).

4.1 Impacto darecuperacéao judicial

Segundo Oliveira (2023), a recuperacéo judicial das Lojas Americanas trouxe
uma série de implicagdes financeiras, legais e operacionais que impactaram
significativamente a capacidade da empresa de operar e manter-se competitiva no
mercado. Em janeiro de 2023, uma reportagem publicada pelo G1, sobre a
recuperacao judicial que foi motivada pela descoberta de "inconsisténcias contabeis"
estimadas em R$ 40 bilhdes, conforme apontado no relatorio da empresa divulgado
em junho do mesmo ano (BOLZANI, 2023). Essas fraudes, identificadas
principalmente em contratos de Verba de Propaganda Cooperada (VPC) e operacdes
financeiras como '"risco sacado”, mascararam a real situacdo financeira da
companhia, levando ao acumulo de dividas n&o contabilizadas corretamente
(BOLZANI, 2023; MENDES, 2023).

De acordo com Fernandes (2021), esse processo, embora essencial para
evitar a faléncia imediata, imp0e diversas restricbes, como a necessidade de
renegociar com credores as dividas e aimplementacdo de um plano de pagamento
aprovado judicialmente. No caso das Lojas Americanas, o plano foi aceito apenas
em dezembro de 2023, com apoio de 90% dos votantes, conforme apontado por
Catto (2024). Em uma publicacao feita pelo jornal Globo, nesse periodo, a empresa
enfrentou uma série de dificuldades, incluindo a queda de 42,1% na receita liquida
e prejuizos bilionarios que comprometeram ainda mais sua recuperacao financeira
(CATTO, 2024).

Uma das principais consequéncias da recuperac¢ao judicial foi sua exclusao
dos principais indices de a¢cfes, como o Ibovespa. Segundo Ribeiro (2023), essa
exclusdo impactou diretamente o interesse dos investidores institucionais, que
preferem ativos de alta liquidez e menor risco. De acordo com a CNN (2023), a
saida dos fundos institucionais pressionou a venda de acgbes, levando a uma
desvalorizacéo de quase 99%. Essa queda abrupta reforgou a percepcgéao de risco,
prejudicando a atracéo de novos investidores e limitando a capacidade da empresa
de captar recursos no mercado financeiro.

Conforme dados apresentados por Almeida (2022), a excluséo dos indices
prejudicou ainda mais a liquidez das acfes, levando a reducéo drastica do volume
de negociacfes diarias. Além disso, a suspensdo de cobertura por parte dos
analistas financeiros dificultou o acesso a informacgao para potenciais investidores,
o que reforgou a percepcéo de risco e a desvalorizacdo dos papéis da empresa.

Outro impacto relevante foi a perda de confianca por parte de fornecedores
e parceiros comerciais. Conforme apontado por Mendes em uma publicacdo na
CNN em 26 de janeiro de 2023, onde foi divulgada a lista de credores pela empresa



revelou uma divida de R$ 41,2 bilhdes, incluindo grandes multinacionais como
Samsung e Apple, além de pequenos fornecedores locais. A desconfianca gerada
pela recuperacéo judicial resultou na imposicao de condicbes de pagamento mais
rigorosas, dificultando a renegociacdo de contratos e aumentando 0s custos
operacionais da companhia. Segundo Cardozo (2023), essas dificuldades
ampliaram a necessidade de cortes em areas essenciais, como redes sociais e
marketing, e forcaram a empresa a priorizar 0os canais de varejo fisico em
detrimento das plataformas digitais.

Além das implicacGes financeiras e operacionais, a recuperacdo judicial
também afetou a imagem da empresa perante consumidores e o publico em geral.
Segundo Silva (2021), empresas nesse processo costumam carregar o estigma de
instabilidade financeira, 0o que pode prejudicar a percepcao da marca e 0
relacionamento com clientes. No caso das Lojas Americanas, esse impacto foi
intensificado pela cobertura midiatica negativa e pela percepcao de que a governanca
corporativa da empresa era inadequada. Conforme Mendes (2023) destaco que,
para mitigar esses danos, a empresa iniciou uma serie de mudangas emergenciais na
gestdo de categorias e restabeleceu parcerias com fornecedores para estabilizar sua
operacao no varejo fisico.

Por fim, a recuperacdao judicial imp6s desafios internos, afetando o quadro
de funcionérios da companhia. No caso das Lojas Americanas, a empresa teve que
equilibrar a necessidade de reduzir despesas com a preservacdo de empregos,
especialmente em um contexto no qual a recuperagao de sua imagem e operagao
dependem diretamente do engajamento de seus colaboradores (MENDES, 2023).
Esse cenario evidencia a complexidade do processo e os esforcos necessarios
para manter a empresa funcional durante sua reestruturagao.

A andlise do impacto da recuperacéo judicial das Lojas Americanas revela a
profundidade dos desafios enfrentados pela empresa em diversos aspectos,
incluindo financeiros, operacionais e de governanca. De acordo coma BBC News
com a descoberta de inconsisténcias contabeis de R$ 20 bilhdes ndo apenas
prejudicou a confianca do mercado, mas também levou a desvalorizacdo de suas
acoOes, a exclusao dos principais indices de acfes, como o Ibovespa, e a retracao
de investidores institucionais.

Essas praticas, combinadas com a perda de credibilidade junto a
fornecedores e consumidores, ilustram agravidade da crise que culminou no pedido
derecuperacdo judicial. Apesar de representar uma oportunidade para reorganizar
suas finangas e evitar a faléncia, esse processo exp0s fragilidades na governanga
corporativa e nos controles internos da empresa, destacando a necessidade de
auditorias independentes e maior transparéncia. A experiéncia da Americanas
serve como um exemplo das implicacfes de fraudes contébeis e da importancia de
uma governancga solida para sustentar a competitividade e a confianca no mercado
de capitais (GRAEFF, 2022).

Uma andlise dos resultados financeiros e operacionais das fraudes contabeis
nas Lojas Americanas revela a profundidade dos desafios enfrentados pela empresa
apos arevelacdo das irregularidades. A desvalorizacdo de suas acdes e o colapso do
valor de mercado demonstram que a confianca dos investidores e a supervisdo dos
demonstrativos financeiros sdo fatores essenciais para a manutencdo da saude
financeira e da competitividade de uma companhia de capital aberta. As Lojas
Americanas, que ja foram uma das maiores redes varejistas do Brasil, viram sua
posicdo no mercado se deteriorar rapidamente, em grande parte devido a fragilidade
dos controles internos e a auséncia de uma governanca corporativa eficaz (FREITAS



et. al 2023).

A recuperacdao judicial, embora represente uma chance de reestruturagcao e
reorganizacao financeira, € um processo complexo que exige a superacao de
consideraveis obstaculos. Conforme apontado pela reportagem de Mendes (2023),
a exclusao dos principais indices de acdes, a retirada de investidores institucionais
e a desconfianca dos fornecedores sdo apenas alguns dos fatores que uma empresa
precisa enfrentar para restaurar a previsdo de suas operacfes. Essa exclusao,
destacada como um dos maiores desafios para empresas em recuperacao judicial
prejudica a liquidez das acdes e reduz o interesse de novos investidores, como
evidenciado no caso das Lojas Americanas. Esses elementos, conforme ressaltado
na reportagem da CNN, reforcam a importancia da transparéncia contabil e da
governanca soélida como pilares fundamentais para o sucesso no longo prazo das
empresas de grande porte.

Além das implica¢des financeiras, o escandalo das Lojas Americanas teve um

impacto significativo na percep¢cdo publica e no relacionamento com o0s
consumidores.

A confianga da empresa foi abalada, e o estigma de instabilidade financeira
pode persistir mesmo apos a conclusdo do processo de recuperacéo judicial. Para
reconquistar a confiangca dos clientes e fornecedores, as Lojas Americanas
precisam demonstrar um compromisso renovado com a €ética, a transparéncia e a
qualidade em suas operacdes. A recuperacao dessa imagem é essencial para que
uma empresa possa competir em um mercado de varejo cada vez mais competitivo
e dinamico (PADILHA et. al 2024).

Segundo Cordeiro et. al, (2024) em termos de governancga corporativa, a
crise das Lojas Americanas evidencia a importancia de auditorias independentes e
controles internos rigorosos. As empresas de grande porte, com vasta presenca no
mercado, devem adotar praticas de compliance que ndo apenas garantam a
conformidade com as normas contébeis, mas que também promovam uma cultura
organizacional de responsabilidade e transparéncia.

No caso das Lojas Americanas, auditorias realizadas por grandes empresas,
como a PwC e a KPMG, néo identificaram irregularidades significativas durante os
periodos criticos em que as fraudes ocorreram, conforme destacado na reportagem
de Bolzani (2023) feita pelo jornal G1. Essas auditorias n&o detectaram manobras
como 0 uso de contratos artificiais de Verba de Propaganda Cooperada (VPC) e
operacfes de risco sacado, que mascararam o real nivel de endividamento da
empresa. A falha em apontar essas inconsisténcias comprometeu a eficacia do
processo de auditoria e destacou a necessidade de maior rigor e independéncia
nas analises, contribuindo para a crise de confianca e a deterioracdo da
sustentabilidade do negdcio.

A experiéncia da Americanas serve como um alerta para outras empresas
do setor e do mercado financeiro como um todo. A necessidade de auditorias
eficazes e de uma governanca corporativa que privilegie a integridade e a
transparéncia € essencial para garantir a confianca dos investidores e a solidez do
mercado de capitais. A Americanas ainda enfrentara um longo caminho para
restabelecer sua posicdo, e sua capacidade de recuperacéo dependera da eficacia
de seu plano de reestruturacao, do cumprimento de suas obrigacdes financeiras e
da implementacdo de préaticas de governangca mais robustas. (CORDEIRO et. al,
2024)



5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo responder a pergunta: “Como as
fraudes contdbeis e a falta de transparéncia nas informacdes financeiras
impactaram o valor de mercado das Lojas Americanas?”. A analise desenvolvida
permitiu concluir que as praticas fraudulentas, incluindo a omissao de passivos e a
supervalorizacdo de ativos, resultaram em uma perda drastica de confianca por
parte dos investidores e credores, 0 que comprometeu severamente o valor de
mercado da empresa. A exclusdo das Lojas Americanas dos principais indices de
acOes e a saida de investidores institucionais foram consequéncias diretas da
percepcao de risco elevada gerada pelas irregularidades contabeis. Dessa forma,
0 impacto dessas fraudes foi amplo, afetando ndo apenas a saude financeira da
empresa, mas também sua reputacdo e sua posicao no mercado varejista.

O estudo também alcancou 0s objetivos propostos. No que se refere ao
objetivo especifico de identificar os determinantes das fraudes contabeis, foram
analisadas as estratégias adotadas pela antiga administracdo, como contratos
artificiais de Verba de Propaganda Cooperada (VPC) e operag¢des de risco sacado,
gue mascararam o real grau de endividamento da empresa. Essa andlise revelou
que a fragilidade nos controles internos e a auséncia de auditorias efetivas foram
fatores determinantes para a ocorréncia dessas fraudes. Essas praticas, como
discutido, prejudicaram a transparéncia das informacgdes financeiras e criaram uma
falsa imagem de estabilidade e crescimento.

Quanto ao segundo objetivo especifico, avaliar os impactos gerados pelas
fraudes contébeis, verificou-se que as consequéncias financeiras e operacionais
foram devastadoras. A empresa registrou perdas bilionéarias, queda de 99% no valor
das acbes e viu seu valor de mercado despencar para apenas R$ 360 milhées em
2023, conforme reportado. Além disso, a confianga dos fornecedores foi abalada,
gerando custos operacionais adicionais, enquanto consumidores e parceiros
passaram a associar a marca a instabilidade e risco. O estudo confirmou que as
fraudes contabeis ndo apenas afetaram os demonstrativos financeiros, mas
também comprometeram a sustentabilidade da empresa no longo prazo.

Por fim, em relacdo ao terceiro objetivo especifico, descrever como as
fraudes afetaram o valor de mercado da empresa, a andlise revelou que a
manipulacdo das demonstracfes financeiras distorceu significativamente a
percepcdo do mercado. A confiangca dos investidores foi perdida, levando a
exclusdo dos indices de acdes e a saida de fundos institucionais, reduzindo
drasticamente a liquidez das a¢des. Esses fatores destacaram como a auséncia de
transparéncia pode destruir o valor de mercado de uma empresa, especialmente
em um setor competitivo como o varejo.

Conclui-se, portanto, que o objetivo geral de analisar como as fraudes
contabeis e a falta de transparéncia impactaram o valor de mercado das Lojas
Americanas foi plenamente alcangcado. O caso das Lojas Americanas evidencia a
importancia da governanca corporativa e da transparéncia contabil para a
preservacao do valor de mercado e a confianca dos investidores. Além disso, reforca
a necessidade de auditorias independentes e controles internos rigorosos como
ferramentas indispensaveis para prevenir irregularidades e garantir a integridade
do mercado financeiro. Em suma, praticas de governanca solidas, aliadas a um
compromisso ético, sdo fundamentais para proteger a sustentabilidade das
empresas e promover um ambiente de negdcios seguro e confiavel.
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