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O presente artigo teve como objetivo analisar os indicadores econdémico-financeiros e os fatos relevantes da
Americanas S/A, para verificar indicios de fraude sob a ética da Teoria da Agéncia. Além disso, foram
analisadas noticias relacionadas ao caso, bem como as operagdes de Risco Sacado na legislacdo contabil e
na literatura. A empresa, consolidada no setor varejista, enfrenta desafios recentes decorrentes da pandemia
e dos escandalos descobertos em 2023. Nesse cenario, o estudo dos indicadores financeiros trimestrais pode
mostrar padrdes e tendéncias em aspectos como estrutura de capital, liquidez, prazos médios e EBITDA.
Ademais, o fato relevante divulgado em 13 de junho de 2023 indica a ocorréncia de fraudes contabeis, que
ndo se restringem & indevida contabilizacdo de operagdes de Risco Sacado. Tais revelagcdes evidenciam que
0 caso das Americanas vai além de meras "inconsisténcias contabeis"” e se configura como uma fraude. Para
atingir o objetivo proposto por este estudo, foram coletadas, na plataforma Economatica®, as demonstragdes
contabeis e os indicadores financeiros trimestrais da Americanas de 2010 a 2022. Ademais, buscou-se
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documentos oficiais no site da empresa, bem como noticias na midia. Os achados em relagdo ao risco
sacado/fraude e a teoria da agéncia apontam para a importancia de fortalecer os mecanismos de governanga
corporativa, implementar controles internos robustos e estabelecer incentivos adequados para prevenir e
detectar fraudes.

Palavras-chave: Americanas. Fraudes contabeis. Indicadores financeiros. Teoria da Agéncia.

ABSTRACT

This study aims to analyze the economic and financial indicators and relevant facts of Americanas S/A, to
verify fraud evidence from the perspective of the Agency Theory. In addition, news related to the case was
analyzed, as well as the operations of Risk Drawer in accounting legislation and in the literature. The
company, consolidated in the retail sector, faces recent challenges resulting from the pandemic and the
scandals discovered in 2023. In this scenario, the study of quarterly financial indicators can reveal patterns
and trends in aspects such as capital structure, liquidity, average terms and EBITDA. Furthermore, the
relevant fact disclosed on June 13, 2023, indicates the occurrence of accounting fraud, which is not limited
to the improper accounting of Risk Drawer operations. Such revelations show that the Americanas case
goes beyond mere "accounting inconsistencies” and constitutes fraud. In order to achieve the objective
proposed by this study, the accounting statements and quarterly financial indicators of Americanas from
2010 to 2022 were collected on the Economatica® platform. In addition, official documents were searched
on the company's website, as well as news in the media. The findings regarding drawee/fraud risk and
agency theory point to the importance of strengthening corporate governance mechanisms, implementing
robust internal controls, and establishing adequate incentives to prevent and detect fraud.

Keywords: Americanas. Accounting fraud. Financial indicators; Drawee risk. Agency Theory.

1 INTRODUCAO

A Americanas Sociedade Anbénima (S.A) € uma holding brasileira consolidada no setor varejista
e atacadista, fundada por John Lee, Glen Matson, James Marshall e Batson Borger em 1929, na cidade
de Niterdi (RJ). Sua sede esta localizada no Rio de Janeiro e possui filiais em todos os estados brasileiros,
além do Distrito Federal, contando com 952 lojas fisicas e um aplicativo de compras on-line. Atuando
como uma empresa de capital aberto, a Americanas oferece uma ampla variedade de produtos
(AMERICANAS, 2023). Recentemente a empresa vem enfrentando problemas como os resquicios dos
efeitos da Pandemia do Covid-19 e alguns fatos relevantes que ocorreram.

Em 2020, o surgimento da pandemia do Coronavirus (Sars-Covid19) causou ndo apenas uma
crise de inquietacdo no sistema de saude, mas também impactou de maneira relevante a economia
nacional e global (PREISS et al., 2020). A velocidade e o impacto da disseminacao da Covid-19 em todo
0 mundo foram acelerados devido a globalizagdo. Como resultado, os efeitos da pandemia atingiram uma
escala global de forma répida assim que os primeiros casos foram identificados em Wuhan, provincia de
Hubeli, na China.

Além dos efeitos da pandemia, no dia 11 de janeiro de 2023 a empresa enfrentou um evento
relevante que abalou o mercado. Foram notificadas incoeréncias nos langamentos contébeis, resultando
em cerca de R$20 bilhGes em dividas ndo registradas no balanco patrimonial. Além disso, houve a
rentncia do Diretor Executivo (CEO) e do Responsavel pelas Relagdes com Investidores (RI). No dia
seguinte, o valor das ac¢Oes da empresa despencou impressionantes 77,3% na bolsa de valores, gerando
uma perda de aproximadamente R$8,4 bilhdes em apenas um dia. Além disso, ha preocupagdes quanto
a inadimpléncia de cerca de 16,3 mil credores, com a empresa desviando aproximadamente R$43 bilhdes
(AMERICANAS, 2023).
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No dia 13 de junho de 2023, a Americanas S.A., em recuperacdo judicial, emitiu um relatério
preliminar que indica fraudes nas financas da empresa ocorridas na gestéo anterior. O relatdrio indica a
criacdo artificial de contratos de Verba de Propaganda Cooperada (VPC) e instrumentos similares, além
de incentivos comerciais comumente usados no setor varejista, com a finalidade legal de reduzir os custos
e melhorar os resultados operacionais da empresa. No entanto, os incentivos foram criados artificialmente
sem a contratacdo efetiva de fornecedores. Além disso, foi contratada uma série de financiamentos, sem
as devidas aprovacdes societarias, como forma de gerar o capital necessario para manter as operacées da
empresa em andamento. O relatério também menciona a participacéo de ex-diretores e ex-executivos na
fraude (AMERICANAS, 2023).

As fraudes contébeis, conforme destacado por Rezaee (2005), s&o uma preocupagcao relevante nos
campos da contabilidade e auditoria. Diversos estudos tém se dedicado a investigar e compreender essas
praticas, como o trabalho de Miquelino, Campos e Marcelino (2021), que trata de fraude na profissao
contabil, e outros que abordam o tema.

Bermeo-Giraldo et al. (2021), por exemplo, realizaram uma anélise abrangente da evolucéo da
producdo cientifica sobre fraudes contabeis, abrangendo o periodo de 1978 a 2019. Identificaram 246
publicacBes e 394 autores, apontando tendéncias tematicas que abrangem administracdo, auditoria,
governanga corporativa, corrupg¢ao e risco. Suas conclusdes oferecem perspectivas para direcdes futuras
de pesquisa nesse campo especifico.

Explorando o potencial do aprendizado de maquina na deteccdo de fraudes contabeis em empresas
listadas na China, A-Share, Rahman e Zhu (2023) empregaram algoritmos de aprendizado de conjunto
desequilibrados. Comparando a eficacia de diferentes classificadores, os autores evidenciaram que
modelos de conjunto, especialmente CUSBoost e RUSBoost, superaram a regressdo logistica,
ressaltando a contribuicdo da inteligéncia artificial nesse dominio.

Montesdeoca, Medina e Santana (2019), por sua vez, focaram nas tendéncias de pesquisa em
fraudes contadbeis no século XXI, com énfase nas implicacbes pds-escandalos financeiros. Os
pesquisadores ressaltaram a importancia da governanca corporativa responsavel, boas praticas contabeis
e caracteristicas psicoldgicas dos gestores na minimizacdo do custo social das fraudes contabeis.

Sadaf et al. (2018) examinaram como fatores globais como governan¢a mundial, competitividade
global e contextos institucionais influenciaram casos de fraudes contébeis. O modelo de regresséo linear
adotado sugere que a corrupcdo controlada e a estabilidade politica tém o seu papel na reducgdo de casos
de fraude, sublinhando a importancia da deteccdo de fraudes nas politicas de governanca para o
desenvolvimento sustentavel e reducdo de riscos.

Utilizando técnicas de andlise de texto em rede, Yu e Rha (2021) examinaram as tendéncias de
pesquisa em fraudes contabeis, identificando areas-chave como técnicas de deteccdo de fraudes,
remuneracao executiva, processos de auditoria, contabilidade forense e governanga corporativa. A
analise de autoria aponta os principais contribuintes para a literatura sobre fraudes contabeis.

Fadilah et al. (2019) investigaram a influéncia das habilidades de contabilidade forense na
capacidade dos auditores externos de detectar fraudes. O estudo identificou habilidades importantes,
incluindo auditoria, habilidades de comunicacdo, habilidades psicologicas, criminolégicas e relacionadas
a tecnologia da informacdo, ressaltando que algumas habilidades se mostram mais benéficas apos a
deteccdo de fraudes.

Sakawa e Watanabel (2022) exploraram a eficacia do monitoramento pelo banco principal na
reducdo de fraudes contabeis em empresas japonesas. Os resultados indicaram que relagdes solidas com
0 banco principal sdo Gteis na reducdo de fraudes, sugerindo a eficacia do monitoramento delegado. O
estudo ponderou que grandes empresas de auditoria ndo necessariamente impedem fraudes, apontando
0s bancos principais como possiveis substitutos nesse papel.

Por fim, Antonelli et al. (2021) langaram uma perspectiva historica ao examinar fraudes e
incompeténcia nos Estados Pontificios durante o periodo de 1831 a 1859. O estudo observou que 0
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desperdicio e a contabilidade deficiente resultaram de fraudes e incompeténcia organizacional, utilizando
os Estados Pontificios como um escudo para tais praticas. Essa analise histdrica contribui para a
compreensdo das implicacgdes politicas e religiosas das fraudes contébeis.

A fraude contébil na Enron, por exemplo, € um dos casos mais conhecidos da histdria corporativa.
Conforme Fox (2003), a fraude envolveu préaticas contabeis questionaveis, como a criacdo de entidades
juridicas complexas, uso de transacOes especiais para manipular resultados financeiros e ocultagdo de
dividas significativas. Fraudes como essa sinalizam a falta de governanca corporativa e a conivéncia dos
auditores externos como fatores-chave que permitiram a ocorréncia dessa fraude, segundo Fox (2003).
Estudos sobre acontecimentos como a fraude na Enron motivam a criacdo de novas leis, como a
Sarbanes-Oxley, e fornecem bases relevantes para se identificar novos casos semelhantes.

Diante do exposto, a seguinte questdo surge: O que revelam os indicadores econdmico-
financeiros e os fatos relevantes da Americanas, sobre indicios de fraude em 2023, a luz da Teoria
da Agéncia? Para responder a essa pergunta, o presente artigo teve como objetivo analisar os indicadores
econdmico-financeiros e os fatos relevantes da Americanas, para verificar indicios de fraude, sob a 6tica
da Teoria da Agéncia.

Busca-se entender as razdes que ocasionaram a eclosdo do escandalo na Americanas, procurando
contribuir com o debate sobre a prevencdo de acontecimentos semelhantes relacionados a fraudes e
manipulacdo de resultados. Além dessas contribuigdes praticas, espera-se também trazer contribuicoes a
respeito dos pressupostos teoricos da Teoria da Agéncia aplicados a casos de fraude como esse em estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Agéncia

A teoria do agenciamento, também conhecida como Teoria da Agéncia, tem aplicacdo
multidisciplinar e oferece a possibilidade de ser aplicada em diversos campos do conhecimento
abrangendo relacdes sociais e interorganizacionais (PANDA; LEEPSA, 2017). Ela descreve um tipo de
relacionamento econdmico que envolve dois atores: um é chamado de principal e outro é chamado de
agente (MARQUES; OGASAVARA; TUROLLA, 2022). Segundo Hendriksen e Van Breda (1999), o
proprietario é chamado de principal e o administrador de agente. O agente possui uma série de opcdes
de comportamentos disponiveis, e suas agdes tém um impacto no bem-estar das partes envolvidas, porém
sdo de dificil observacéo por parte do principal.

Quando a empresa ainda € de pequeno porte, o proprietario tem o controle total sobre sua
administracdo (NASCIMENTO; REGINATO, 2008). Entretanto, quando ela cresce e seu desempenho
fica mais complexo, € necessario o auxilio de administradores que serdo remunerados para uma melhor
gestdo do desempenho da organizacdo. No caso da Americanas, 0 CEO e o RI que pediram demissdo se
encaixam no papel de agentes dessa teoria. Os proprietarios sdo responsaveis por avaliar as informagoes,
enquanto os agentes sdo encarregados de tomar decisdes (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

E responsabilidade do principal escolher um sistema de informacdo utilizado pelos
administradores para registrar as informagdes e esse sistema deve ser capaz de direcionar os tomadores
de decisbes a optarem pelas melhores alternativas sob a perspectiva do principal (ROCHA,
NASCIMENTO; PEREIRA; BEZERRA, 2010). Entdo, os membros (principal e agente) sao
impulsionados por seus proprios interesses, dai surge a teoria da agéncia para explicar a relagéo entre
eles.

Com isso, a teoria da agéncia é caracterizada como um contrato no qual uma ou mais pessoas (0
principal) contrata outra pessoa (0 agente) para executar um servico em seu nome, delegando certa
autoridade ao agente para tomar decisfes (JENSEN; MECKLING, 2019). Para diminuir as divergéncias
de interesse, o principal pode estabelecer incentivos apropriados para o0 agente e realizar um
monitoramento constante, mesmo que isso envolva custos para limitar a atividade do agente.
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Para Martinez (1998), além de identificar os problemas existentes, a Teoria da Agéncia também
propde a substituicdo para garantir a elaboracdo de contratos de forma a tornd-los o mais eficiente
possivel na resolucdo desses problemas. E como o funcionamento da organizacdo flui através de
contratos, tendo cada um o seu préprio interesse, 0 bom funcionamento da empresa esta condicionado ao
equilibrio contratual estabelecido (LOPES; MARTINS, 2007).

A literatura organizacional enfatiza a atuacdo do acionista ou proprietario como principal,
enquanto o gerente atua como agente, administrando o negocio em nome dos proprietarios (MARTINEZ,
1998). Essa relacdo principal-agente pode ser aplicada em vérias situag@es, conforme demonstrado no
Quadro 1.

Quadro 1 - Relacdes entre Principal e Agente

Relagdes Principal — Agente O que o Principal espera do Agente?
(a) Acionistas — Gerentes Gerentes maximizem a riqueza do Acionista (ou o valor das a¢des)
(b) Credores — Gerentes Gerentes assegurem o cumprimento dos contratos de financiamento

(c) Acionistas — Auditores Externos Auditores Externos atestem a validade das demonstragdes financeiras (foco na
rentabilidade e na eficiéncia)

(d) Governo — Gerentes Gerentes assegurem o cumprimento das obrigagdes fiscais, trabalhistas e
previdenciarias da Empresa

(e) Credores — Auditores Externos Auditores Externos atestem a validade das demonstracées financeiras (foco na
liquidez e no endividamento)

(f) Gerentes — Fornecedores Fornecedores supram as necessidades de materiais dos Gerentes no momento
necessario, nas quantidades requisitadas.

Fonte: Adaptado de Martinez (1998).

Nesse contexto, as relagfes principal-agente apresentam desafios significativos ao principal,
envolvendo o monitoramento das atividades do agente. Essas questdes sdo agravadas pelo cenério de
Perigo Moral e Selecdo Adversa (MARTINEZ, 1998).

Martinez (1998) identifica quatro momentos criticos (problemas de agéncia) que requerem
atencdo especial, com possiveis contribuicdes da contabilidade para resolvé-los:

i. Problemas na Criacdo: Como estabelecer um contrato eficiente na relacdo principal- agente
para garantir que o agente atue em beneficio do principal. A contabilidade pode ajudar a
definir a compensacao futura do agente de forma mais coerente.

ii. Problemas do Controle: Encontrar mecanismos para monitorar o desempenho do agente e
garantir que os interesses do principal sejam seguidos, evitando agbes ocultas. A
contabilidade pode identificar meios para supervisionar as atividades do agente.

iii. Problemas do Desempenho: Medir o desempenho do agente e criar mecanismos para
verificar o esforco empregado por ele. A contabilidade pode mensurar a contribuicéo de cada
agente.

iv. Problemas da Conclusdo: Encontrar uma maneira harmoniosa de encerrar a relacéo entre o
principal e o agente, evitando conflitos futuros. A contabilidade fornece informacGes
verificaveis para facilitar a negociacao e o rompimento do contrato entre as partes envolvidas.

Nesse contexto, o0 artigo busca identificar as relagGes principal-agente, bem como os problemas de
agéncia presentes na fraude da Americanas.
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2.2 Risco Sacado

O “Risco Sacado” ¢ um programa de antecipacdo de recebiveis oferecido por uma institui¢ao
financeira, que apresenta algumas vantagens para as organizagdes que o utilizam. Dentre elas destacam-
se a confiabilidade, agilidade no processamento, gestdo de controles manuais e reducgéo de custos com
operacdes de desconto financeiro de titulos (JANKOVSKI, 2007).

No processo de desconto de titulos, o cliente leva seus recebiveis a um banco e os transfere para
uma instituicdo financeira, que antecipa o valor desses titulos com um desconto pré-determinado e cobra
dos devedores nos respectivos vencimentos. Se os recebiveis ndo forem quitados, o banco cobrara do
cliente o principal com juros e encargos correspondentes (JANKOVSKI, 2007). As organizagdes que
firmam acordo com a institui¢do financeira consolidam uma parceria por contrato. De acordo com Moura
(2009), uma parceria € um vinculo comercial individualizado apoiado na confianca de ambas as partes,
partilhando riscos e gratificacdes.

De acordo com Machado (2010) essa associa¢do alcanca resultados dificilmente conquistados
com atuacdo individual, e proporciona aos clientes a possibilidade de antecipar 0s seus recebiveis com
um custo reduzido. Sobre o contrato assinado entre banco e empresa, € possivel destacar quatro pontos
que representam risco para o cliente, o primeiro seria de que apds a contratacdo da cessao de crédito por
parte dos fornecedores/cedentes, ha possibilidade de regresso, seja pelo cliente ou o proprio contratante.
No segundo, o cliente tem responsabilidade de pagar ao banco os valores dos créditos cedidos até mesmo
na hipotese de devolucdo de mercadorias, ndo prestacdo do servico ou ocorréncia de maltiplas cessdes
do mesmo crédito pelo cedente, para diferentes cessionarios ou qualquer outro fato que possa
comprometer o valor integral dos créditos cedidos. Como terceiro ponto, o cliente deve acertar ou
reclamar qualquer pendéncia diretamente com o cedente, isentando o banco de qualquer responsabilidade
frente ao cedente diante da ocorréncia desses eventos. O quarto e ultimo ponto se refere ao pagamento
das cessoes realizadas pelos cedentes nas respectivas datas de vencimento, ficando autorizado pelo
cliente, o débito em sua conta corrente dos valores necessarios para a liquidacdo dos créditos cedidos
decorrentes desse convénio; cabe também ao cliente manter tais saldos disponiveis diariamente em conta,
do contrario taxas e juros poderao ser acrescidos aos valores (MACHADO, 2010).

Formalizados os termos contratuais entre banco e empresa, € realizado o cadastro dos
fornecedores. Apds a ratificagdo, a empresa contratante envia informagfes por meio de arquivos
eletrdnicos, sobre os titulos disponiveis para antecipacdo de seus fornecedores, titulos estes que serdo
recolhidos em quarenta e cinco dias ap6s a data de emissdo das Notas Fiscais. Machado (2010, p.17)
comenta que “o contas a receber (C/R) representa os créditos da empresa junto a seus clientes”, para o
autor, a liquidacéo do C/R é a principal fonte de recursos de caixa de grande parte das empresas, assim,
o default dessas contas implica na falta de recursos para pagamento das obrigacGes da propria empresa
com seus fornecedores.

A facilidade de acesso a informagdes sobre o produto Risco Sacado auxilia os fornecedores na
selecédo dos titulos, de acordo com sua necessidade diaria ou semanal, na definicdo da conta para receber
0 crédito e na conclusdo da operacdo (MACHADO, 2010). Ao contratar esse produto, é aplicada uma
Taxa de Desagio correspondente ao Certificado de Depdsito Interbancario (CDI) + uma taxa anual (EX:
1,25% a.a.), somente sobre o periodo da aquisi¢do, ou seja, entre a data da operacdo e 0 vencimento
efetivo do titulo em questdo (LUNARDI, 2009).

Lunardi (2009, p. 26) conceituou a taxa CDI como “Certificado de Deposito Interbancario, titulo
de emisséo das instituicdes financeiras que lastreia as operagcdes do mercado interbancario possibilitando
a transferéncia de recursos das instituicGes superavitarias, garantindo liquidez ao mercado”. Segundo o
autor, a taxa de Depdsito Interbancario (DI) é obtida na Central de Custodia e Liquidagdo Financeira de
Titulos Privados (CETIP).

Conforme apontado por Ribeiro e Costa (2017), o Risco Sacado, tambem conhecido como
operacdo de forfait, consiste na transferéncia de creditos comerciais sem coobrigacao entre o fornecedor
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(cedente) e uma instituicao financeira (cessionario). Essa modalidade é estruturada pela prépria empresa
devedora, em conjunto com seus fornecedores e a instituicdo financeira envolvida. Um aspecto relevante
a considerar sdo as nuances tributarias que podem motivar a realizacao dessa operacdo, como a isencao
do Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0OF) sobre os créditos cedidos (RIBEIRO; COSTA, 2017). A
Figura 1 demonstra a operacdo de forfait, comparativamente a um desconto de duplicatas.

Figura 1 - llustracdo forfait x desconto de duplicatas

19 R L]
Forfait
Banco concede empréstimo ao risco de _— Instituicdo cessdo de créditos  (recebivel para
! i X Empréstimo . 44— Fatura -
crédito da empresa dncora, pois em Bancadria 90/180 dias contra empresa ancora),
ultima andlise é o risco de default a que sem cldusula_de coobrigacdo. Ndo ha
estd sujeita a operacio. E sem I0F direito de regresso do banco em face do
imputado ao custo (Solugdo de Consulta fornecedor.
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Fonte: Ribeiro e Costa (2017).

De modo especifico, operagdes de risco sacado (forfait) ndo estdo previstas nas IFRS, cabendo a
entidade realizar julgamentos e definir as suas politicas contabeis com base na legislacdo contabil
vigente. Nesse contexto, faz-se necessaria a apresentacdo da defini¢do de passivo financeiro, que segundo
as diretrizes estabelecidas pelo International Accounting Standards Board - IASB (IAS 32) e no Brasil,
pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) 39, é qualquer obrigacdo contratual que envolva a
entrega de caixa ou outros ativos financeiros a uma entidade, ou a troca de ativos financeiros ou passivos
financeiros com outra entidade em condi¢des potencialmente desfavoraveis para a entidade (CPC, 2019).

No tocante aos instrumentos financeiros, tem-se 0 CPC 48, cujo proposito é estabelecer principios
para os relatérios financeiros de ativos e passivos financeiros, que devem apresentar informacdes
significativas e Uteis para 0s usuarios das demonstracdes visando examinar os valores, 0 momento e a
incerteza dos fluxos de caixa futuros da entidade (CPC, 2019).

Em relagdo ao reconhecimento de instrumentos financeiros, segundo a Internacional Financial
Reporting Standards (IFRS) 9 e 0 CPC 48, a entidade deve reconhecer um ativo financeiro ou um passivo
financeiro em seu balanco patrimonial quando, e apenas quando, a entidade se tornar parte das
disposicdes contratuais do instrumento (IASB, 2014; CPC, 2019). E o seu desreconhecimento (baixa),
no caso do ativo financeiro, deve ser feito considerando duas condi¢des: (i) os direitos contratuais aos
fluxos de caixa do ativo financeiro expiraram; ou (ii) transferiu-se o ativo financeiro e a transferéncia se
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qualifica para desreconhecimento, considerando a avaliagdo de qual foi 0 montante transferido dos riscos
e dos beneficios de se possuir ativo financeiro.

Em 2020, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu o Oficio Circular CVM/SNC/SEP
01/20, que trata das operacdes de "forfait" ou "securitizacdo de contas a pagar" realizadas por companhias
abertas. Tais opera¢es financeiras envolvem uma empresa compradora, denominada “empresa-ancora”,
que estabelece um acordo com um banco para antecipar pagamentos aos seus fornecedores. No entanto,
salienta-se que ha distor¢Bes contabeis nesse processo, pois a empresa vendedora ndo reconhece a venda
pelo valor presente, resultando em um EBITDA inflado.

Além disso, a empresa compradora ndo reconhece um passivo oneroso com o banco, mas trata-o
como "fornecedores"”, o que distorce o estoque e a margem bruta de vendas. Tais préticas, segundo a
CVM (2020), permitem que a empresa compradora mascare sua real situacao financeira, deixando de
reconhecer despesas financeiras e eludindo clausulas contratuais. Destaca-se ainda, a necessidade de que
a esséncia econdmica prevaleca sobre a forma juridica, em que o reconhecimento correto dos passivos e
apropriagéo dos encargos financeiros em resultado sejam realizados (CVM, 2020).

Nesse cendrio, a Teoria da Agéncia pode ser aplicada para analisar a relacdo estabelecida pela
operacdo de Risco Sacado entre a empresa-ancora e 0 banco, identificando possiveis conflitos de
interesses e comportamentos oportunistas que impactam a divulgacdo adequada das informacgoes
financeiras, evidenciando a importancia de garantir que os passivos sejam corretamente reconhecidos,
assim como os encargos financeiros apropriados aos resultados da empresa.

Ademais, nas operagdes de Risco Sacado podem surgir problemas de controle sob a perspectiva
da Teoria da Agéncia, como apontado por Martinez (1998). Tais problemas podem decorrer das
assimetrias de informacdes entre as partes envolvidas na operagdo, como a empresa compradora e 0
banco. Portanto, a falta de transparéncia e a possibilidade de comportamentos oportunistas podem
resultar em distor¢fes contabeis.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa foi classificada como descritiva em termos de seus objetivos, pois se concentrou
em verificar o0 que ja existe e narrar 0s eventos. O objetivo, desse tipo de pesquisa, &€ compreender a
natureza, caracteristicas, composicao e processos que constituem o fendmeno em questdo (DUARTE;
FURTADO, 2017). Quanto as abordagens utilizadas, adotou-se tanto a abordagem quantitativa como a
abordagem qualitativa. Na abordagem quantitativa, os pesquisadores utilizam amostras amplas e
informagdes numéricas, enquanto na abordagem qualitativa as amostras sdo reduzidas, os dados séo
analisados em seu conteudo psicossocial e os instrumentos de coleta ndo sdo estruturados (MARCONI;
LAKATOS, 2011).

Desse modo, esse estudo buscou analisar o caso da Americanas sob a 6tica da Teoria da Agéncia.
Procurou-se identificar as relacfes principal-agente e os problemas de agéncia envolvidos na fraude.
Além disso, foram analisados os fatos relevantes da fraude e noticias relacionadas, bem como as
operacdes de risco sacado na legislacdo contabil e literatura. Adicionalmente, verificou-se os indicadores
financeiros da Americanas nos Gltimos dez anos, com o intuito de identificar indicios da fraude nas
demonstragdes contabeis. Quanto ao fato relevante foi realizada uma pesquisa bibliografica e documental
para obter informacdes detalhadas sobre a fraude nas Americanas, incluindo noticias e comunicados
oficiais da empresa.
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3.1 Coleta e Tratamento dos Dados

Para analisar os indicadores financeiros, os relatdrios contabeis trimestrais: balanco patrimonial,
demonstracdo dos resultados e demonstracdo dos fluxos de caixa relativos ao periodo de 2010 até 2022
foram coletados da plataforma Economatica® Além dos relatorios, também foram coletados da
plataforma Economatica® os indices presentes no Quadro 2.

Quadro 2 - Férmulas dos indices da Economatica®

Indices Férmulas
Divida Bruta/Ativo Total [MJ * 100
Ativo total
Estrutura de Capital Divida Total Bruta ] « 100
(D/D + Pat LIQ) (pivida Total Bruta + Patriménio Liquido)

Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo

Liquidez Geral . _ _ —
Passivo Circulante + Passivo nao Circulante

o At ; £
Liquidez Seca tivo Circulante — Estoques

Passivo Circulante

- Ativo Circulant
Liquidez Corrente tvo Lircutante

Passivo Circulante
Clientes CP * Meses * 30
Receita Liquida Operacional

Prazo Médio Recebimento (dias) Se o resultado der nulo, entéo utiliza-se a seguinte formula:

Contas a receber CP (Meses *30)

Receita Liquida Operacional

Prazo Médio Fornecedores Fornecedores * Meses * 30

(dias) Custo de Produtos Vendidos
Estoques * Meses * 30

Custo de Produtos Vendidos

Prazo Médio Estoques (dias)

EBITDA Lucro antes de juros e impostos EBIT + Depreciagdo, Amortizagdo e Exaustio

Divida Bruta = empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo
Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Economatica (2023)

Ademais, para a andlise qualitativa buscou-se documentos oficiais (fatos relevantes) no site da
Americanas, bem como noticias na midia.

Em relacdo aos indicadores e informacdes financeiras, foram elaborados graficos descritivos por
meio do Microsoft Excel®, possibilitando uma investigacéo sobre a trajetoria financeira da empresa. Para a
andlise do fato relevante e noticias relacionadas, realizou-se uma analise qualitativa dos documentos
coletados, a fim de compreender as circunstancias, causas e consequéncias desse acontecimento. Mais
especificamente, para a analise de noticias, identificou-se 0s principais topicos contidos nas matérias,
classificando-os de (a) a (f), salienta-se que essa classificagdo foi realizada manualmente, sem o uso de
software.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Caso Americanas

O Fato relevante divulgado no dia 13/06/2023 trouxe informacdes que mudaram a percep¢do
sobre os motivos da fraude. As operacGes de Risco Sacado, que inicialmente seriam a origem das
“inconsisténcias contabeis”, deixaram o seu protagonismo. O Caso Americanas, nesse contexto, ganha
caracteristicas de grandes casos de fraudes mundiais, tais como Enron, Parmalat, Wirecard, etc., em que
0 objetivo dos gestores era maximizar seus lucros e bonificacbes e maquiar os resultados dessas
empresas.

De acordo com o fato relevante divulgado pelas Americanas e realizando a analise de contetido
do documento, h& que se destacar alguns pontos.

Em relacdo a Fraude nas demonstracdes financeiras, o documento discorre: “Os documentos
analisados indicam que as demonstragdes financeiras da Companhia vinham sendo fraudadas pela
diretoria anterior da Americanas” (AMERICANAS S.A, 2023). Isto é, foi constatada a fraude das
demonstragdes contabeis pela antiga diretoria da companhia. O que demonstra que o caso deixa de ter o
mero status de “inconsisténcias contabeis”, como era definido inicialmente, e passa a ter aspectos de
intencionalidade, isto €, a fraude era realizada de forma intencional para determinado fim.

Para a realizacdo da fraude, foi constatada a criacdo artificial de contratos de verba de propaganda
cooperada:

Foram identificados diversos contratos de verba de propaganda cooperada e instrumentos
similares ("VPC") [...] que teriam sido artificialmente criados para melhorar os resultados
operacionais da Companhia como redutores de custo, mas sem efetiva contratagdo com
fornecedores (AMERICANAS S.A, 2023).

Isto €, embora esses contratos tivessem o objetivo de melhorar os resultados da Americanas, a
contratacdo com fornecedores ndo era realizada. Ou seja, 0s contratos eram usados de forma fraudulenta
para manipular as demonstracdes contabeis. Quanto aos langcamentos contabeis, ressalta-se que “Esses
lancamentos, feitos durante um significativo periodo, atingiram, em numeros preliminares e nao
auditados, o saldo de R$21,7 bilhdes em 30 de setembro de 2022” (AMERICANAS S.A, 2023). Tal
manipulacdo contabil distorceu a real situacdo da empresa e pode ter influenciado, de forma indevida, a
tomada de decis&o dos stakeholders e do mercado.

Ademais, destaca-se a indevida contabilizacdo de operacGes de financiamento:

Em adic&o as operacdes de VPC, e como forma de gerar 0 caixa necessario para a continuidade
das operacdes das Americanas, a Diretoria anterior da Companhia contratou uma série de
financiamentos [...] inadequadamente contabilizadas no balango patrimonial da Companhia de 30
de setembro de 2022 na conta fornecedores (AMERICANAS S.A, 2023).

A contabilizacdo dessas operacGes de financiamento, no valor preliminar de R$18,4 bilhGes para
compras e R$2,2 bilhdes para capital de giro, pode ter distorcido a anélise do endividamento da empresa
ao longo do tempo.

Em relag¢@o ao envolvimento da gestdo, “o relatorio indica, ainda, a participa¢éo na fraude do ex-
CEO [..], dos ex-diretores [...], e dos ex-executivos [..]” (AMERICANAS S.A, 2023). Esse suposto
envolvimento dos gestores na fraude demonstra uma responsabilidade corporativa significativa, tendo
em vista que eles ocupavam cargos de lideranca e eram obrigados a agir de acordo com as leis e
regulamentos vigentes.

Em relacdo aos ajustes contabeis, destaca-se que “os ajustes contabeis, derivados dos fendmenos
acima, sao preliminares, ndo auditados e ainda estdo sujeitos a alteragdes” (AMERICANAS S.A, 2023).
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Por fim, no que tange as medidas a serem tomadas: “O Conselho de Administracdo orientou a
Companhia e 0s Assessores a apresentar 0 Relatdrio a todas as autoridades competentes e avaliar as
medidas visando ao ressarcimento dos danos causados pela fraude em suas demonstragdes financeiras”
(AMERICANAS S.A, 2023).

Devido a relevancia e o tamanho que o caso Americanas tem tomado, foi criada uma Comisséo
Parlamentar de Inquérito (CPI) no Congresso Nacional para investigar a fraude da companhia. No
depoimento a referida CPI, no dia 13/06/2023, o atual CEO da Americanas, trouxe informacoes
relevantes, conforme trechos da matéria publicada pela Agéncia de Noticias da Camara dos Deputados
(2023), conforme discriminacao a seguir:

(@) Reconhecimento da fraude pelo CEO: o presidente da Americanas, Leonardo Coelho
Pereira, reconheceu nesta terca-feira (13) que a crise na varejista ndo pode mais ser tratada como
crise de inconsisténcias contabeis, e sim como fraude (BRASIL, 2023).

(b) Demissdo de funcionarios vinculados a fraude: diante dos novos fatos, segundo ele, duas
decisbes foram tomadas pela direcdo da empresa. A primeira, de demitir 30 funcionérios
vinculados a fraude (BRASIL, 2023).

(c) Evidéncias de fraude apresentadas pelo CEO: durante a reunido, ele divulgou as novas
evidéncias que apontam para a fraude, entre elas duas planilhas com resultados da empresa de
2021 e projec¢des para 2022, as quais apresentavam resultados discrepantes para 0 mesmo periodo
analisado (BRASIL, 2023).

(d) Manipulacdo dos resultados financeiros: uma das planilhas, classificada de 'Viséo Interna’,
apresentava prejuizos de R$ 733 milhdes. A outra, classificada de 'Visdo Conselho', apresentava
lucro de R$ 2,9 bilhdes. Essa Ultima consistente com o resultado divulgado ao mercado. 'Entre a
visdo interna e a visdo conselho foram criados R$ 3,5 bilhdes de resultado’, observou o CEO. Ele,
que tem experiéncia em reestruturacdo financeira e operacional de varejistas, disse que o caso €
uma ‘fraude de resultados' (BRASIL, 2023).

(e) Operacgéo da fraude: Pereira explicou que esse tipo de fraude enfatiza a reducéo dos custos
de mercadoria vendida, aumentando o lucro de forma artificial, com uma contrapartida na
redugdo da conta de fornecedores (BRASIL, 2023).

(f) Aumento das reclamagdes trabalhistas: Pereira informou que, neste ano, houve aumento de
100 reclamac®es trabalhistas, resultado em total de 900, o0 que € motivo de preocupacao para a
administracéo da empresa (BRASIL, 2023).

Os trechos discriminados da noticia da Agéncia Camara de Noticias (2023) abordam, portanto, o
reconhecimento da fraude por parte do CEO, as medidas tomadas pela empresa, a apresentacdo de
evidéncias de manipulacdo dos resultados financeiros, a explicacdo sobre a operacdo da fraude e as
preocupacles em relacdo as acles trabalhistas. Nessa conjuntura, pode-se relacionar o aumento das
reclamacdes trabalhistas com a Teoria da Agéncia, no sentido de tratar-se de um problema da concluséo,
no qual ndo foi possivel encontrar uma maneira harmoniosa de encerrar a relacdo entre o principal € o
agente, evitando conflitos futuros (MARTINEZ, 1998).

Nesse mesmo cenério, outras informacoes relevantes, do depoimento do CEO na CPI, foram
publicadas pelo jornal O Globo (2023), conforme trechos a seguir:

(a) Convocacdo de auditores e bancos pela CPI: ap6s as revelagdes do depoimento do CEO da
Americanas, Leonardo Coelho Pereira, os integrantes da CPl vdo chamar auditores da PWC e
KPMG e representantes de bancos que financiavam a varejista para depor (O GLOBO, 2023).
(b) Refazimento dos balangos: Leonardo Coelho Pereira disse que o relatério atual aponta para
fraudes desde 2016. Os balancos daquele ano até 2022 serdo revisados. (O GLOBO, 2023).

(c) Demissdo de funcionarios envolvidos na fraude: O CEO da Americanas, Leonardo Coelho
Pereira, afirmou que demitiu nos ultimos dias 30 funcionarios que ainda atuavam na
administracdo da varejistas e que estariam envolvidos nos processos do que chamou de 'fraude
de resultado’ (O GLOBO, 2023).

(d) Troca de emails comemorando a fraude: Uma troca de emails apresentada a CPI da
Americanas nesta tarde pelo atual CEO, Leonardo Pereira, mostra que em meio a concretizacdo
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da fraude bilionaria que abateu a empresa, diretores da varejista comemoraram a aceitagdo, pelo
Itad, de uma carta com as explicagBes sobre demonstracbes financeiras que escondiam as
maquiagens contabeis (O GLOBO, 2023).

(e) Suavizacdo da situacdo da divida: Leonardo Coelho Pereira disse que 0s bancos citados em
trocas de emails e mensagens entre ex-diretores da Americanas, como Itad e Santander, aceitaram
modificar a redacdo de cartas de risco sacado para suavizar a real situacdo da divida da companhia
(O GLOBO, 2023).

(f) Dimensao da fraude e divida: O CEO das Americanas disse que a fraude na empresa foi de
R$ 20 bilhdes, e que a divida em recuperacdo judicial é de R$ 40 bi (O GLOBO, 2023).

Tais trechos da noticia de O Globo (2023) descrevem as proximas etapas da CPI, que pretende
ouvir auditores e representantes de bancos. Além disso, mencionam o refazimento dos balancos da
empresa, a demissdo de funcionarios envolvidos na fraude, a comemoracao da fraude em trocas de e-
mails, a suavizacao da situacdo da divida e a dimensdo da fraude e da divida da Americanas.

Os estudos correlatos sobre as fraudes contabeis na Enron, Parmalat e Wirecard evidenciam a
complexidade e os diversos fatores envolvidos nesses casos. As pesquisas ponderam sobre a importancia
da governanca corporativa, da transparéncia, do papel dos érgédos reguladores e da responsabilidade dos
auditores externos na prevencdo e detecgdo de fraudes (FOX, 2003; RAMONET, 2004; MCCRUM,
2019).

Tal responsabilidade é preconizada pela NBC TA 240 (R1), a qual trata da responsabilidade do
auditor em relacdo a fraude na auditoria de demonstracdes contabeis, justificando assim a convocacao
dos auditores externos para depor na CPI. Além disso, é imperativo investigar o papel dos auditores
internos da companhia, os quais poderiam ter identificado indicios de fraude e se valido das chamadas
"red flags" — mecanismos que os auditores internos podem empregar para antecipar a deteccdo de
possiveis fraudes (MAGRO; CUNHA, 2017).

Nesse contexto, a Teoria da Agéncia pode ser aplicada ao caso da Americanas, onde a fraude
ocorrida envolveu a manipulacdo dos resultados financeiros pela antiga diretoria. Segundo Pinto Janior
e Pires (2009), a teoria da agéncia descreve um relacionamento econémico entre um principal e um
agente, em gue o agente possui opcdes de comportamento que afetam o bem-estar das partes envolvidas,
mas sdo de dificil observagdo pelo principal. No caso da Americanas, 0 CEO e o RI que pediram demissao
tém a funcdo de agentes, enquanto os proprietarios sao os principais (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
1999).

Diante do exposto, verifica-se que o caso Americanas ndo se tratou de apenas "inconsisténcias
contabeis”, mas sim uma série de estratégias fraudulentas de manipulacdo de resultados, que resultou e
ainda resulta em diversas consequéncias. Conforme destacado por Martinez (1998), a teoria da agéncia
ndo apenas identifica problemas existentes, mas também propde a substituicdo de contratos para torna-
los mais eficientes na resolucdo desses problemas.

Desse modo, o caso da Americanas demonstra a importancia do equilibrio contratual e do
monitoramento constante para evitar comportamentos fraudulentos por parte dos agentes e a investigagao
em andamento, incluindo a convocacdo de auditores e representantes de bancos pela CPI, mostra a
gravidade do caso e a necessidade de responsabiliza¢do dos envolvidos.

4.2 Indicadores Financeiros

Nesta subsecdo foram analisados os indicadores financeiros trimestrais de 2010 a 2022 com
proposito de identificar as informagdes com potencial de sinalizar a crise que veio a tona no inicio de
2023.
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4.2.1 Estrutura de Capital
O Gréfico 1 apresenta a evolucao trimestral destes indicadores da Americanas de 2010 a 2022.

Gréfico 1 - Evolucdo trimestral da Estrutura de Capital (2010 a 2022)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Economatica (2023)

A estrutura de capital de uma empresa tem um importante papel para a demonstracdo da sua saude
financeira e capacidade de operacdo. Dois indicadores utilizados para avaliar a estrutura de capital sdo a
proporcdo da Divida Bruta/Ativo Total e a proporcao de Estrutura de Capital (D/D+PL).

Com base nos dados do Gréafico 1, observa-se uma tendéncia geral de reducéo da dependéncia de
divida em relagcdo aos ativos totais, conforme indicado pela métrica Divida Bruta/Ativo Total. No
entanto, destacam-se alguns picos e declinios relevantes. No primeiro trimestre de 2010, a propor¢éo
alcangou seu pico mais alto, atingindo 69,1%, sugerindo uma alta dependéncia de divida naquele periodo.

No entanto, houve uma queda acentuada no segundo trimestre de 2011, com a proporcao
chegando a 53,8%, indicando uma possivel estratégia de desalavancagem financeira. Em contrapartida,
o0 primeiro trimestre de 2015 registrou o valor mais baixo, com apenas 26,8%, evidenciando uma reducao
significativa da dependéncia de divida em relacéo aos ativos totais. No ultimo trimestre registrado, em
setembro de 2022, houve um aumento na proporcao para 44,2%, possivelmente indicando uma mudanca
na estratégia financeira ou a necessidade de capital adicional.

Em relacdo ao indicador Estrutura de Capital (D/D+PL), que reflete a proporcdo de divida em
relacdo ao patriménio liquido, observou-se uma tendéncia geral de redugdo da alavancagem financeira.
O segundo trimestre de 2010 registrou o pico mais alto, com 88,1%, enquanto o segundo trimestre de
2011 apresentou uma queda acentuada para 65,2%, sugerindo uma reducéo significativa da dependéncia
de divida em relacdo ao patriménio liquido. O primeiro trimestre de 2015 marcou o ponto mais baixo,
com apenas 36,7%, refletindo uma diminuicdo substancial da alavancagem financeira. No entanto, no
ualtimo trimestre registrado, em setembro de 2022, a propor¢do aumentou para 60,8%, indicando uma
possivel mudanca na estrutura de capital. Esses pontos de inflexdo podem ter sido influenciados por
fatores ligados a fraude, requerendo uma analise abrangente, principalmente quando as demonstragdes
contabeis ajustadas forem publicadas.
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A busca por maximizar a riqueza dos acionistas e a necessidade de mascarar o endividamento da
empresa aos credores pode ter levado a estratégias de desalavancagem financeira e ocultagdo de passivos
onerosos, a fim de melhorar a aparéncia da satde financeira da empresa, 0 que pode ter impactado nos
indicadores de estrutura de capital.

Gréfico 2 - Evolucdo das Contas de Financiamento CP e LP (2010 a 2022)
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No Gréfico 2 observa-se a evolugdo trimestral das contas de financiamento da Americanas de
curto e longo prazo, no periodo de 2010 a 2022. Nota-se que ha um aumento relevante nos financiamentos
de curto prazo no segundo e terceiro trimestres de 2021. Mas o aumento gradativo dos financiamentos
de longo prazo, a partir de 2015 é que chamam mais atencao.

De acordo com o fato relevante divulgado pela Americanas, foram identificadas operacdes de
financiamento inadequadamente contabilizadas no balanco patrimonial da companhia. Tais operacdes
podem ter distorcido a analise das contas de financiamento da empresa, juntamente com a conta de
fornecedores, e influenciado indevidamente a tomada de decisdo dos stakeholders e do mercado
(AMERICANAS S.A, 2023). Durante o depoimento do CEO da Americanas na CPI, foi mencionado
que os bancos aceitaram modificar a redacdo de cartas de risco sacado para suavizar a real situacdo da
divida da empresa. Essa prética, juntamente com as maquiagens contébeis realizadas nas demonstracGes
financeiras, pode ter afetado a analise das contas e comprometido a compreensdo da real situacdo
financeira da empresa (O GLOBO, 2023).

Portanto, é possivel inferir que as contas de financiamento também podem ter sido impactadas
pela fraude nas demonstracdes contabeis da Americanas. Essa manipulacéo contabil pode ter distorcido
a representacdo e a analise dessas contas, dificultando a identificacdo da verdadeira situacdo financeira
da empresa.

4.2.2 Liquidez

O Gréfico 3 apresenta a evolugdo dos dados trimestrais de liquidez da Americanas de 2010 a
2022.
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Gréfico 3 - Evolucéo trimestral da Liquidez (2010 a 2022)
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Nota-se uma série de flutuacdes no indice de Liquidez Geral. Inicialmente abaixo de 1,0, o indice
experimentou um aumento notavel no segundo trimestre de 2011, atingindo 1,1. Seguiram-se oscilacdes
minimas até o primeiro trimestre de 2014, quando o indice retornou a cerca de 0,7. Nos dois trimestres
subsequentes, observou-se um aumento para aproximadamente 1,2, com novas oscilagdes menores até o
segundo trimestre de 2019, onde ocorreu outro aumento, atingindo cerca de 1,2 novamente. No entanto,
a partir do primeiro trimestre de 2021, o indice iniciou uma tendéncia de queda, chegando a cerca de 0,9
em 2022.

Em relagdo a Liquidez Corrente, observou-se uma tendéncia geral de aumento ao longo do
periodo analisado. Inicialmente, os valores estavam acima de 1,5, indicando capacidade de cobrir as
obrigacdes de curto prazo. No entanto, a partir do segundo trimestre de 2014, houve um declinio gradual
na liquidez corrente, conseguindo um minimo de 1,3 no ultimo trimestre deste ano. A partir desse ponto,
a liquidez corrente comecou a se recuperar gradualmente, obtendo um pico de 3,0 no quarto trimestre de
2020. Em 2021, houve tendéncia de queda a partir do primeiro trimestre. No terceiro trimestre de 2022,
a liquidez corrente situava-se em torno de 2,2, mas apresentando uma redugdo significativa em
comparac¢do ao pico anterior.

Da mesma forma, o indice de Liquidez Seca também apresentou varia¢Ges ao longo do tempo.
Inicialmente, os valores estavam acima de 1,2, indicando uma capacidade satisfatéria de cobrir as
obrigacOes de curto prazo, desconsiderando os estoques. No entanto, a partir do segundo trimestre de
2014, houve uma queda gradual na liquidez seca, obtendo um minimo de 0,9 no segundo trimestre de
2015. A partir desse ponto, a liquidez seca comecgou a se recuperar gradualmente, alcangando um pico
de 2,6 no quarto trimestre de 2020. No primeiro trimestre de 2021, comeg¢ou uma tendéncia de queda,
chegando ao patamar de 1,2 no primeiro trimestre de 2022, recuperando-se nos trimestres seguintes.

Nesse sentido, € possivel evidenciar uma diferenca entre a liquidez corrente e a liquidez seca. Na
corrente, ndo houve momentos insatisfatorios, enquanto a seca teve momentos abaixo de 1,0. Isso tende
para o resultado da liquidez geral, pois mesmo na maior parte do tempo com esses primeiros indices
sendo satisfatorios, visualizando em linhas gerais, a Americanas nédo tinha uma capacidade muito boa de
quitar 0s seus passivos.

Pode-se dizer que os dados de liquidez geral da Americanas demonstram um padrdo de
estabilidade, embora nédo tdo favoravel ao longo do periodo analisado, pois seu indice durante boa parte
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do tempo estava proximo a 1,0 ou abaixo de 1,0. Com destaque positivo para 0s picos observados no
quarto trimestre de 2020, durante a pandemia da COVID-19. No entanto, na sequéncia ocorreu uma
queda e retornou-se assim para patamares bem proximos dos iniciais.

4.2.3 Prazos Médios
O Gréfico 4 apresenta a evolucao dos prazos médios da Americanas no periodo de 2010 a 2022.

Gréfico 4 - Evolucdo trimestral dos Prazos Médios (2010 a 2022)
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Conforme dados do Gréafico 4, em relacdo ao prazo médio de estoques, observa-se um aumento
gradual até o primeiro trimestre de 2014, com um nimero maximo de 83,9 dias. Em seguida, ocorre uma
tendéncia de queda até o primeiro trimestre de 2016, seguida por uma recuperacao gradual. Entretanto,
a partir do segundo trimestre de 2021, ha um crescimento acentuado, alcancando o0 nimero maximo de
140,4 dias no terceiro trimestre de 2022,

No que diz respeito ao prazo médio de recebimento, observa-se um padréo de flutuacdo ao longo
do tempo com tendéncia a queda. Até o segundo trimestre de 2011, ocorre um aumento progressivo,
compreendendo o0 nimero maximo de 124,5 dias. A partir desse ponto, ha uma queda acentuada até o
quarto trimestre de 2018. Em seguida, h4 uma fase de instabilidade com variag@es significativas. A partir
do terceiro trimestre de 2020, ocorre um aumento acentuado, percebendo o nimero maximo de 99,5 dias
no segundo trimestre de 2021. Em seguida, ocorre uma tendéncia de queda, alcancando o nimero
maximo de 88,9 dias no terceiro trimestre de 2022.

Quanto ao prazo médio de fornecedores, nota-se um aumento progressivo até o primeiro trimestre
de 2014, alcangcando o numero maximo de 124,9 dias. A partir desse ponto, ocorre uma reducéo gradual
até o segundo trimestre de 2017. No periodo seguinte, hd uma tendéncia ascendente, culminando no
numero maximo de 196,9 dias no primeiro trimestre de 2020. Em seguida, ocorre uma tendéncia de
queda, adquirindo o nimero maximo de 121,6 dias no terceiro trimestre de 2022.

Em relacdo ao prazo médio de fornecedores, sob a otica da Teoria da Agéncia, pode-se dizer que
os contratos ficticios de VPC podem ter influenciado esse indice, ressaltando-se que a conta de
fornecedores, conforme gréafico 5, teve um crescimento substancial ao longo dos anos sugerindo um
possivel impacto da fraude nas operacGes com fornecedores. Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia,
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essas praticas podem ter sido motivadas por conflito de interesses nas relacGes proprietario-agente entre
Acionistas e Gerentes.

Vale ressaltar que, ao contrario do que ocorre com o prazo médio de fornecedores, no prazo médio
de recebimentos, a empresa ndo era capaz de reverter o recebimento de bens para pagar as suas dividas,
ja que com o aumento do prazo dos fornecedores o prazo dos recebimentos é diminuido. Para uma
empresa com passivos maiores que 0s seus ativos, ela possui uma tendéncia a ter um passivo a
descoberto, portanto com uma situagéo liquida negativa e em um momento de crise, a empresa dirige-se
a participar de uma recuperacdo judicial se ndo alcancar uma reversdo de uma possivel faléncia, por
exemplo.

Gréafico 5 - Evolucéo da conta fornecedores (2010 a 2022)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Economatica (2023)

Ademais, com base no Grafico 5, observa-se um crescimento da conta de fornecedores ao longo
dos anos. No entanto, é importante salientar que a fraude que ocorreu na companhia pode ter distorcido
essa tendéncia. Ou seja, 0 aumento nos prazos médios de pagamento a fornecedores ocorreu em virtude
do crescimento da conta. Considerando-se que este crescimento ndo seja real, as analises relativas a ciclo
financeiro e necessidade de capital de giro ficam comprometidas, levando 0s usuérios externos,
notadamente os principais, a processos de tomada de decisdes equivocadas.

4.2.4 EBITDA
O Gréfico 6 apresenta a evolucdo do EBITDA da Americanas no periodo de 2010 a 2022.
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Gréfico 6 - Evolucéo trimestral do EBITDA (2010 a 2022)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados da Economatica (2023)

Conforme dados do Gréfico 6, observa-se variac@es significativas no EBITDA da empresa ao
longo do tempo. Inicialmente, observa-se crescimento gradual, com pequenas varia¢6es, ao longo dos
anos. Porém, a partir do primeiro trimestre de 2016, ocorre uma queda no EBITDA, seguida por uma
fase de instabilidade com oscilagdes nos trimestres seguintes, e um declinio acentuado no primeiro
trimestre de 2021, alcancando o valor de R$ 68.464.329 (em milhares).

Posteriormente, ocorre uma recuperagédo expressiva do EBITDA da empresa, tornando o valor
méximo de R$ 1.034.810.597 (em milhares) no quarto trimestre de 2021. Em seguida, ocorre uma
tendéncia de queda, alcancando o valor de R$ 579.451.917 no terceiro trimestre de 2022. Analisando o
Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE) da Americanas, as contas que mais cresceram ao longo
do tempo foram a Receita Liquida Operacional e o Lucro Bruto. A receita liquida operacional aumentou
significativamente de 2.35 milhdes em 31/03/2013 para 9.88 bilhdes em 31/12/2021, ou seja, um
crescimento de 420,30%. O lucro bruto também teve um crescimento notavel, passando de 572.99
milhdes em 31/03/2013 para 2.93 bilhGes em 31/12/2021, totalizando o percentual de 512,59% de
crescimento, tal crescimento indica a expansao das opera¢des da empresa ao longo do periodo analisado.
O crescimento do EBITDA, principalmente, a partir de 2021, também pode ter sido influenciado pela
fraude, tendo em vista que, segundo a CVM (2020), a contabilizacdo de operacdes de Risco Sacado de
forma indevida pode infla-lo. E sob a Gtica da Teoria da Agéncia, pode-se inferir que as relacdes
principal-agente e os problemas de agéncia, especificamente os de controle, estéo relacionados a essa
manipulacdo contabil. A fraude pode ter sido motivada pela busca de atingir metas de desempenho ou
bdnus para os gestores, distorcendo o resultado operacional para beneficiar os agentes envolvidos
(MENDES, 2023).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar os indicadores econdmico-financeiros e os fatos
relevantes da Americanas, para verificar indicios de fraude, sob a oOtica da Teoria da Agéncia.
Identificando também, as relagGes principal-agente e os problemas de agéncia envolvidos na fraude, alem
de analisar noticias relacionadas, bem como as operagfes de risco sacado na legislagéo contabil e
literatura.
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Para analisar os indicadores financeiros, os dados das Demonstracfes Contabeis foram coletados
da plataforma Economatica®, do periodo de 2010 a 2022, trimestralmente. Por conseguinte, para a
analise qualitativa, buscou-se documentos oficiais no site da Americanas, bem como noticias na midia.
Os dados foram tratados e tabulados no software Microsoft Excel®.

Como resultados, verificou-se uma tendéncia geral de reducéo das dividas, constatando que o fato
de buscar maximizar a riqueza dos acionistas e distorcer o endividamento da empresa para os credores,
pode ter levado a estratégias de desalavancagem financeira e ocultacdo de passivos onerosos, o que pode
ter impactado nos indicadores de estrutura de capital.

Ademais, denotou-se que as contas de financiamento também podem ter sido impactadas pela
fraude nas demonstragdes contabeis da Americanas. Assim, a manipulacdo contabil pode ter distorcido
a representacdo e a andlise das referidas contas, o que pode ter ocasionado a dificuldade de identificacdo
da verdadeira situacdo financeira da empresa. Em relacdo a liquidez de maneira geral, pode-se dizer que
a empresa revelou um padrdo de estabilidade ao longo do periodo analisado. Entretanto, cabe ressaltar
que esses resultados podem ter sido afetados pela fraude. Logo, sob a Gtica da Teoria da Agéncia, a
relacdo principal-agente pode ter sido um fator influente nos movimentos observados nos indices de
liquidez da Americanas.

No que se refere aos prazos, notou-se algumas oscilagdes ao longo dos exercicios analisados. No
entanto, o prazo medio de fornecedores apresentou destaque, uma vez que 0s achados dessa pesquisa sob
a Gtica da Teoria da Agéncia, indicaram que os contratos ficticios de VPC podem ter influenciado este
indicador, ressaltando-se que a conta de fornecedores apresentou um crescimento substancial ao longo
dos anos, sugerindo um possivel impacto da fraude nas operacdes com fornecedores.

Outrossim, os achados deste estudo também denotaram que o crescimento do EBITDA,
principalmente a partir de 2021, também pode ter sido influenciado pela fraude, tendo em vista que a
contabilizacdo de operagdes de Risco Sacado de forma indevida pode infla-lo. Assim como, sob a 6tica
da Teoria da Agéncia, pode-se inferir que as relagdes principal-agente e os problemas de agéncia,
especificamente os de controle, estdo relacionados a essa manipulagéo contabil.

Com base nas revelacdes desses indicadores, torna-se evidente que o caso da Americanas nao
se limitou a simples "inconsisténcias contabeis", mas envolveu uma série de estratégias fraudulentas para
manipular resultados. Além disso, esses indicadores fornecem pistas substanciais de fraude, como a
reducdo artificial das dividas, distor¢cGes nas contas de financiamento, picos de melhoria na liquidez e
oscilacdes nos prazos de pagamento a fornecedores, além de um EBITDA, aparentemente, inflado. Pode-
se inferir, portanto, que o adequado monitoramento dos indicadores apresentados poderia dar pistas
importantes sobre 0 que estava acontecendo com a empresa.

Vale ressaltar como limitagdo da pesquisa, o fato de que a Americanas na data de concluséo deste
artigo, ainda ndo publicaram as demonstracGes do ultimo trimestre de 2022, bem como do primeiro
semestre de 2023, o que impossibilitou a analise antes e ap0s o escandalo. Sugere-se, portanto, como
pesquisas futuras, a andlise das demonstragdes republicadas da Americanas, a fim de avaliar o real
impacto da fraude nas demonstracfes contabeis da companhia.
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