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RESUMO

Em janeiro de 2023, a midia trouxe informac¢des que marcaram a histéria da empresa
Americanas S. A., uma das maiores e mais tradicionais varejistas do Brasil. A empresa
anunciou ao mercado que constatou um rombo contabil de cerca de 20 bilhdes de

reais. Essa divergéncia acabou gerando uma grande crise financeira na empresa.

Sendo assim, este trabalho de conclusdo de curso apresenta uma analise financeira

da empresa Americanas S.A.

Apresentou-se o0s calculos efetuados nos demonstrativos financeiros da empresa
Americanas S.A., em gque sao: Balanco Patrimonial, DRE e os resultados apurados
dos indices de liquidez, sendo eles: imediata, corrente, seca e geral. Utilizou-se
também os indicadores de margem bruta e operacional e CCL. a fim de identificar
tendéncias e padrbes relevantes para que se possa conhecer a saude financeira da

empresa nesse periodo.

Palavras-chave: Andlise Financeira. Balanco Patrimonial. DRE. Relatorios

Financeiros.
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JEZUINO, A. C. S; SALES, G. S. Financial Analysis of the Company: Americanas. 2023.
51p. Graduation Paper (Business Management and Innovation Course).
Pindamonhangaba College of Technology. Pindamonhangaba. 2023.

ABSTRACT

In January 2023, the media carried information that marked the history of Americanas
S. A., one of Brazil's largest and most traditional retailers. The company announced to
the market that it had discovered an accounting gap of around 20 billion reais. This
discrepancy ended up generating a major financial crisis for the company.

Therefore, this end-of-course work presents a financial analysis of the company

Americanas S.A.

The calculations made on the financial statements of Americanas S.A. were presented:
Balance Sheet, Income Statement and the results of the liquidity ratios, which are:
immediate, current, dry and general. We also used the gross and operating margin
indicators and CCL in order to identify relevant trends and patterns so that we can

understand the company's financial health in this period.

Keywords: Financial analysis. Balance sheet. INCOME STATEMENT. Financial
Reports.
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1 INTRODUCAO

A analise financeira € de extrema importancia para se conhecer a saude
financeira de todas as empresas, inclusive da empresa Americanas S.A. que inspirou
este Trabalho de Concluséo de Curso e que é uma das maiores e mais representativas
empresas varejistas do Brasil. Fundada em 1929 pelo empresario americano John
Lee, que ao longo dos anos tornou-se uma das maiores empresas da economia
brasileira. Com forte presenca no comércio fisico e digital, a Americanas é conhecida

por sua ampla rede de lojas.

Em janeiro de 2023, a midia trouxe uma informacédo que marcou a histéria da
empresa Americanas S.A., uma das maiores e mais tradicionais varejistas do Brasil.
A empresa divulgou ao mercado que havia encontrado uma divergéncia contabil de
cerca de 20 bilhdes de reais, posteriormente o valor subiu para 40 bilhdes de reais.
Essa divergéncia acabou gerando uma grande crise financeira na empresa que teve
grande impacto no mercado financeiro conforme documento divulgado no Canal Tech
(Canal Tech, 2023).

Uma crise financeira € um fendbmeno complexo e influente que pode afetar
economias, empresas e individuos em diferentes partes do mundo e de diferentes
classes sociais. Essas crises sao caracterizadas por uma sequéncia de eventos
desencadeados por fatores econdmicos, politicos e sociais que culminam em

instabilidade financeira e incerteza geral.

A andlise financeira € uma ferramenta importante para entender a saude
financeira da empresa, instituicdo ou até mesmo pessoa fisica. Informacgdes valiosas
sobre o desempenho econdmico e a eficiéncia operacional de uma empresa podem
ser obtidas por meio de uma andlise cuidadosa das demonstracfes financeiras,
métricas e outras informacdes relevantes. Essa analise € fundamental para tomar
decisbes para empresa, avaliar riscos, identificar oportunidades de investimento e
planejar estratégias futuras, além de auxiliar na solugdo de possiveis crises na

empresa.

Neste trabalho de conclusdo de curso, a principal abordagem se concentra na

analise financeira aplicada a Empresa Americanas S.A., que tem como objetivo geral,
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analisar a saude financeira com base nos métodos de capital circulante liquido (CCL),
estrutura de capital, qualidade de divida, indices econémicos, margem bruta e margem
operacional, de forma a analisar os dados financeiros que s&o interpretados e
transformados em informagfes Uteis para gestores, investidores e demais partes

interessadas.
1.1 OBJETIVOS
1.1.1 Objetivo Geral

Realizar a andlise financeira dos demonstrativos contabeis da empresa
Americanas S.A. dos trés ultimos anos, sendo eles: 2020, 2021, 2022, além dos
demonstrativos contabeis reapresentados do ano de 2021, a fim de identificar
tendéncias e padrdes relevantes para que se possa conhecer a saude financeira da
empresa nesse periodo.

Avaliar a saude financeira da empresa por meio da interpretacdo do Capital
Circulante Liquido (CCL), qualidade da divida, estrutura de capital, indices de liquidez
dos relatérios financeiros que se compreende Balanco Patrimonial e Demonstrativo

de Resultado de Exercicio (DRE) e a margem bruta e margem operacional.
1.1.2 Objetivos Especificos

Levantar, analisar e mostrar os dados analisados de acordo com os Balangos
Patrimoniais e DRE dos anos 2020, 2021, 2021 reapresentado e 2022 que foram
publicados pela Empresa Americanas S.A.

1.2 JUSTIFICATIVA

Foi escolhida a empresa Americanas S. A. devido ao problema que ocorreu no
ano de 2022 com a quebra de caixa, que foi anunciado em janeiro de 2023 e que
resultou na crise da empresa. A Americanas S.A., como uma das principais empresas
de varejo no Brasil, enfrenta um cenario competitivo e dindmico que demanda uma
gestdo financeira sélida e estratégica. Nesse contexto, a analise financeira pode

fornecer insights valiosos para a tomada de decisdes, permitindo que a empresa avalie
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sua posicdo no mercado, identifique areas de melhoria e alinhe suas estratégias para
enfrentar desafios setoriais e econdmicos, assim como a recuperacdo dos valores que

contribuiram para essa crise atual.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2. 1 Historia da empresa Americanas S.A.

A Loja Americanas foi fundada em 1929 em Niteréi (RJ), por John Lee, Glen
Matson, James Marshall e Batson Borger, norte-americanos de nascimento.

A empresa tornou-se sociedade anOnima de capital aberto em 1940 e seu
controle transferido em 1982 para o Banco Garantia, banco de investimentos criado
por Jorge Paulo Lemann. Hoje é controlada pela 3G Capital, uma empresa de private
equity brasileira-estadunidense criada em 2004, fundada e controlada até hoje por
Marcel Telles, Jorge Paulo Lemann e Carlos Alberto Sicupira, (ARAUJO, 2017).

Em 2021, a companhia se fundiu com a B2W, empresa do comércio eletrénico
gue ja operava diversas plataformas, incluindo o site Americanas.com, e deu origem
ao conglomerado Americanas S.A. que abrange tanto o comércio fisico quanto o
virtual. Atualmente, a holding também concentra as operacdes de lojas como
Submarino, Shoptime e Soub! (Sou Barato), além da fintech Ame Digital, a plataforma
de logistica Let's e a Mais Aqui, que opera com crédito, seguros, cartdes de conteudo,
servigos e venda assistida. Em 2022, foi fundada a Americanas Entrega, com solugcbes
para 0s comerciantes que operam nos marketplaces da companhia, (CAMARGO;
SANTOS, 2022).

Em janeiro de 2023, a Americanas revelou um rombo contabil de R$ 20 bilhdes,
que for¢cou um pedido de recuperacéo judicial. O escandalo colocou suspeitas sobre
a gestao da companhia e sobre o0s acionistas majoritarios Jorge Paulo Lemann, Marcel
Telles e Carlos Alberto Sicupira. (CANAL TECH, 2023).

2.1.1 A fraude revelada pelos meios de comunicacéao

As fraudes e langamentos indevidos encontrados nas demonstragdes

financeiras da Americanas e informados pela companhia nesta terca-feira (13),
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somam mais de R$ 40 bilhdes em numeros preliminares e ndo auditados. O valor
considera também operacfes de crédito e financiamento contabilizados de forma
inadequada no balanco da varejista. A empresa esta em recuperacgao judicial, apos
encontrar o rombo contabil no inicio deste ano. Segundo a empresa, as fraudes nas
demonstracdes financeiras se davam por meio da chamada Verba de Propaganda
Cooperada (VPC) — uma quantia negociada entre a industria e o varejo e que serve,
entre outras coisas, para cobrir eventuais custos com publicidade e propaganda, (G1,
2023).

Apoés o0 anuncio da fraude anunciado em janeiro de 2023, A
Americanas assumiu oficialmente, em fato relevante divulgado nesta terca-feira
(13), que houve fraude bilionéria nos resultados da companhia. O relatério preliminar
revela detalhes que impactam até mesmo quem acompanhou outros casos famosos
do varejo. O documento foi elaborado por assessores juridicos que acompanham a
varejista desde que ela entrou em recuperacao judicial, no dia 19 de janeiro, e foi
apresentado na segunda-feira (12) ao conselho de administracdo da Americanas,
(CNN BRASIL, 2023).

FRAUDE NA AMERICANAS
RELATORIO PRELIMINAR
"FRAUDES DA DIRETORIA ANTERIOR"

B
g

"ESFORGO PARA OCULTAR REAL SITUAGAO"
-
vAWA: N "INCENTIVOS COMERCIAIS ARTIFICIALMENTE CRIADOS"

o

g‘

.

LERLCHCTR "FINANCIAMENTOS INADEQUADAMENTE CONTABILIZADOS"

a4

Figura 1: Quatro pontos mais importantes da fraude bilionaria revelados
Fonte: CNN Brasil 2023

Para ajudar a pagar as dividas, as Lojas Americanas foram autorizadas e
conseguiram vender seu jatinho Embraer Phenom. O avido de matricula PP-LJA € um
Embraer Phenom 300 fabricado em 2014, podendo levar até 9 passageiros. A
aeronave tinha sido colocada a venda em marco, como parte do Plano de
Recuperacédo Judicial da varejista Loja Americanas, que entrou em uma espiral de
problemas apds um problema contabil no seu balanco financeiro, que pode estar

vinculado a uma fraude. De fato, o avido é operado pela Americanas, mas pertence


https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/01/20/de-r-20-bilhoes-para-r-43-bilhoes-entenda-a-divida-da-americanas.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/03/21/americanas-apresenta-plano-de-recuperacao-judicial.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/01/27/cvm-abre-inqueritos-para-apurar-irregularidades-no-caso-americanas.ghtml
https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/01/27/cvm-abre-inqueritos-para-apurar-irregularidades-no-caso-americanas.ghtml
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/investigacao-interna-da-americanas-aponta-participacao-de-diretoria-em-fraude/
https://www.cnnbrasil.com.br/economia/investigacao-interna-da-americanas-aponta-participacao-de-diretoria-em-fraude/
https://aeroin.net/em-meio-ao-caos-lojas-americanas-vai-se-desfazer-de-seu-jatinho-que-pertence-ao-itau/
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ao Banco Ital no regime de alienacéo fiduciaria, onde o avido fica como garantia do
financiamento da prépria aeronave até o término do pagamento das parcelas.
Segundo informa o jornal O Globo, a venda no valor de US$9 milhdes de dolares
(R$44 milhdes) foi autorizada pela justica e agora devera se iniciar o processo na
ANAC, com a transferéncia dos documentos para o comprador, que seria um
empresario do Nordeste, mas de nome ainda néo revelado. As dividas da Americanas
superam os R$ 40 bilhdes de reais, logo, apesar da noticia positiva, a venda do jato
em si fard pouca diferenca para os credores, também considerando o fato que o avido
em si é do Ital e ndo da Americanas, que deve receber uma fracdo do valor da venda,
(AEROIN, 2023).

A divulgacao do balango da Americanas do ultimo trimestre de 2022 foi adiada
ao menos trés vezes (em marco, maio e agosto) desde que empresa comunicou ao
mercado, em janeiro deste ano, que descobriu um rombo contabil de mais de R$ 20
bilhdes e até 0 momento, ndo foi publicado. Também em janeiro, a varejista entrou em
recuperacao judicial, com dividas de mais que podem chegar a quase R$ 50 bi. (SUNO
NOTICIA, 2023).

2. 2 Gestao Financeira

A gestdo financeira, de modo geral, € um conjunto de processos, métodos e
acOes pelos quais uma empresa controla, analisa e planeja suas atividades
financeiras.

A gestéo financeira pode ser definida como a gestdo dos fluxos monetéarios
derivados da atividade operacional, em termos de suas respectivas ocorréncias no
tempo. Entretanto que ela ndo é funcéo exclusiva do gestor da "Area financeira", mas
de todos os gestores das diversas areas de responsabilidade, (CHENG; MARTINS;
MENDES, 1989).

A gestéo financeira divide-se em dois vértices: gestdo operacional e gestao
estratégica. Entende-se aqui gestdo, como processos administrativos que
influenciar&o no controle, deciséo e execucao de qualquer trabalho ou tarefa. A gestéo
operacional resume-se ao controle das movimentacbes monetéarias realizadas pela
empresa. A entrada e saida de recursos. Sendo assim, todo o departamento financeiro

das empresas pode ser dividido em células.


https://www.suno.com.br/noticias/americanas-amer3-periodo-protecao-credores-divida-jvj/
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Contas a pagar e o contas a receber, por exemplo, sdo partes do departamento
financeiro. J4 a gestdo estratégica € a juncdo de todas as informacfes levantadas
pelas “células” com a finalidade de transformar dados em acéo, ou seja, de analisar
0S nUmeros que a empresa apresenta com critérios voltados para o um desempenho
desejado, (MORAES; OLIVEIRA, 2011).

2.3 0 que sao os relatorios financeiros?

Os relatérios financeiros sao informacdes preparadas e apresentadas por uma
empresa durante um determinado periodo de tempo, que devem ser construidos de
forma especifica e cuidadosa para poder analisar os niumeros da empresa de forma
eficaz.

Os relatorios financeiros anuais obrigatérios sdo 0s meios convencionais de
comunicacgdo entre gerentes de uma empresa e 0s seus acionistas. Esses relatorios
financeiros também precisam atender a outras partes interessadas da empresa,
nomeadamente os funcionarios, seus fornecedores, clientes, a comunidade de
investidores e a sociedade em geral. Através dos relatérios financeiros anuais, a
gestao pode disseminar informacgdes que reduzem a incerteza sobre a empresa por
parte dos acionistas e assegurar aos funcionarios, aos detentores de titulos e aos
fornecedores que a participacdo econbmica na empresa € segura. Tais relatérios
ainda permitem, aos investidores, fazer previsdes sobre 0s retornos da empresa,
(BAKER; KARE, 1992).

2.3.1 O Balanco Patrimonial

Segundo Assaf Neto (2010), existem dois tipos de relatérios contabeis: 0s
obrigatdrios e os ndo obrigatorios. Na definicdo do autor, os obrigatorios sédo aqueles
que a legislacdo societaria determina que as empresas elaborem e divulguem,
engquanto os nao obrigatorios sao utilizados apenas para fins gerenciais. O Balanco
Patrimonial, de acordo com o artigo 176 da Lei 6.404/76, enquadra-se como um dos
demonstrativos obrigatérios.

No conceito fundamental de Balango Patrimonial, Padoveze e Benedicto (2014)
apresenta a estrutura composta por trés elementos basicos, quais sejam, o Ativo, 0
Passivo e o Patrimdnio Liquido. O Ativo compreende as aplicacfes de recursos, ou

ainda os bens e os direitos da empresa. O Passivo diz respeito as exigibilidades e
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obrigacdes. O Patrimonio Liquido é representado pela diferenca entre o Ativo e o
Passivo. Segundo Ribeiro (2014, p.21) o Balanco Patrimonial € a demonstracéo
contabil destinada a evidenciar, qualitativa e quantitativamente, numa determinada
data, o Patrimbnio e o Patrimbnio Liquido da Entidade. Essa demonstragdo deve
compreender todos os Bens e Direitos, tanto tangiveis (materiais) como intangiveis
(imateriais), as Obrigacfes e o Patriménio Liquido da Entidade.

Sendo assim, pelo que determina a Lei n°® 6404/76, o Ativo, na estrutura do
Balanco Patrimonial, agrupa-se pela ordem decrescente do grau de liquidez, enquanto
o Passivo é agrupado pela ordem decrescente do grau de exigibilidade, (SILVA,;
DIOGENES, 2022).

Confira um exemplo de
Balanco Patrimonial

Ativo circulante 1.276.801 Passivo circulante §76.827
Caixa e bancos 12965 Empréstimos e financlamentos 292.424
Aplicagdes financeiras 552.654 Arrendamento 44 836
Contas a receber de clientes 283.071 Fomecedores 128.762
Estoques 271.321 Outras obrigagbes 110.805
Impostos a recuperar 124,430 Passivo néo circulante 484398
Outros créditos 32.360 Empréstimos e financiamentos 308.923
Ativo ndio circulante 453.891 Partes relacionadas 2.040
Realizavel a longo Prazo 79.656 Outras obrigagdes 10.000
Aplicagdes financeiras 0 Arrendamento 163.435
Contas a receber e clientes 8.416 669.467,00
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 42011 Capital social 352.715
Qutros créditos 29.229 Reserva de capital 49.330
Propriedades para Investimento 3484 Reservas de lucros 122.118
Imobilizado 293.326 Reserva de Incentivos Fiscais 213.880
Intangivel 77425 Outros resultados abrangentes -12.165
Lucros acumulados -56.411
Dividendos adicionais propostos 0
Total do ativo 1.730.692 Total do passivo e patriménio liquido 1.730.692

Figura 2: Modelo de estrutura de balanco patrimonial

Fonte: Sanon Matias, Web mais Sistemas 2023

De acordo com ludicibus (2020), “recurso controlado pela entidade como
resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios
econdmicos para a entidade”. Ribeiro (2018) acrescenta com o seguinte argumento,

“o ativo revela a aplicagcao desses recursos totais, isto €, mostra onde a empresa
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investiu todo o capital que tem a sua disposi¢cao”. Desse modo, um ativo é reconhecido
guando esse bem esteja sobre reponsabilidade da entidade e seu custo seja confiavel,
com a convic¢ao que gere beneficios econémico.

De acordo com Assaf Neto (2012), “Esses recursos poderéo estar distribuidos
em ativos circulantes, assim denominados por apresentarem alta rotacdo, como:
valores em caixa, valores a receber a curto prazo etc.; e ativos nao circulantes, os
quais possuem 0s seguintes grupos de contas: realizhdvel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel’. Logo, para que seja classificada nos
subgrupos do ativo devera ser observado sua liquidez, pois as contas com seu
recebimento ou execucdo exceder o encerramento do exercicio, serd agrupado na
conta do ativo ndo circulante, chamada ativo realizavel a longo prazo, e ademais
contas encontradas nesta subdivisdo, serd os bens e os direitos nas quais suas
funcdes sdo manter as operacdes da atividade da empresa, além dos investimentos
nos quais apresentara fluxo futuros.

De acordo com Assaf Neto (2012), “o passivo identifica as exigibilidades e
obrigagfes da empresa, cujos valores encontram- -se investidos nos ativos”. ludicibus
(2020) complementa com o seguinte, “0 passivo € uma obrigacao presente da
entidade, decorrente de eventos passados, cuja liquidacao se espera que resulte na
saida de recursos capazes de gerar beneficios econdmicos a entidade”. Segundo
Ribeiro (2018), “as contas do passivo sdo classificadas em dois grupos principais:
passivo circulante e passivo ndo circulante, classificadas observando-se a ordem
decrescente do grau de exigibilidade dos elementos nelas registrada”; ou seja, as
contas seréo especificadas por ordem, cuja tem mais urgéncia em ser pagas.

De acordo com Assaf Neto (2012), no passivo circulante estdo relacionadas
todas as obrigacdes a curto prazo da empresa, isto é, aquelas cujos vencimentos
ocorrerdo até o final do exercicio social seguinte ao do encerramento do balanco. Ja
no passivo nao circulante encontra-se classificada todas as obrigagdes da empresa
cujo vencimento ocorrera apos o término do exercicio seguinte ao encerramento do
balanco, ou que apresentem prazo de liquidacdo superior ao ciclo operacional da
empresa.

De acordo com Assaf Neto (2012), “O patrimdnio liquido é representado pela
diferencga entre o total do Ativo e do Passivo em determinado momento”. Sendo assim,
Ludicibus (2020) afirma que o patrimoénio liquido é definido como um valor residual,

ativo deduzido de todos os passivos, evidencia o capital préprio.
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Assaf Neto (2012) menciona sobre o patriménio liquido o seguinte, “Identifica
0S recursos proprios da empresa, sendo formado pelo capital investido pelos
acionistas (ou socios), mais os lucros gerados nos exercicios e que foram retidos na

empresa (lucros nao distribuidos)”.

2.3.2 Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE)

Apoés a entidade ter seus resultados no periodo temos o demonstrativo que
melhor nos mostra e evidencia o resultado que a empresa alcancou, que é a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio.

Trata-se de um relatério contabil que evidencia em detalhes o resultado de
todas as operacdes de uma empresa, confrontadas por receitas, custos e despesas.
Para Toéfoli (2012), a DRE € composta pelas receitas e despesas incorridas no
exercicio social, que sdo ordenadas de forma harmoniosa. Este demonstrativo
pretende expor os resultados liquidos do seu desempenho auferidos pela empresa em
determinado exercicio social detalhando a real situacdo operacional, os quais séo
transferidos para as contas do patrimonio liquido. A elaboracdo da Demonstracéo do
Resultado do Exercicio deve obedecer ao principio do regime de competéncia, de
modo que as receitas e despesas sejam lancadas no periodo em que acorreram,
independente de recebidas ou pagas, (PEREIRA; BASILIO, 2023).



23

Modelo de Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

Receitas 2021 2022 Diferenca

(- ) Despesas

Pessoal
Encargos sociais

Gerais

Despesas financeiras

Despesas com depreciacido

Figura 3: Modelo de Demonstracdo do Resultado do Exercicio
Fonte: Equipe Conta Azul 2023

2.4 Os conceitos aplicados na analise
2.4.1 Capital circulante liquido

O Capital de Circulante liguido é basicamente o capital de giro, ou seja, o valor
que uma empresa tem para pagar suas dividas e atender as suas necessidades.
Portanto, o CCL permite a compra de bens e insumos utilizados na fabricacdo de
produtos ou na prestacgéo de servicos.

O capital circulante liquido € definido por Hoji (2003, p.111), como sendo “A
diferenca entre o ativo corrente (ativo circulante) e o passivo corrente (passivo
circulante) é o capital circulante liquido (CCL), ou capital de giro liquido (CGL).”

Observa-se, entdo, que o conceito de capital circulante liquido surge através de
uma expressao em que o somatério de uma parte das contas do ativo, que se chama
de ativo circulante € subtraido do montante de uma parte das contas do passivo, que

se denomina passivo circulante, (KIRCHOF, 2005).
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2.4.2 Estrutura de capital

Estrutura de capital € a forma como cada empresa utiliza o seu capital proprio
e capital de terceiros para financiar os seus ativos.

Neste sentido, conforme Parsons e Titman (2009), as organizagdes financiam
suas operacOes levantando capital de uma variedade de fontes, sendo que a
combinacéo entre essas é referida como estrutura de capital da empresa, atraindo a
atencao de académicos e profissionais em todo o mundo.

A relagéo entre as decisdes da estrutura de capital e o valor da empresa (bem
como o desempenho) tem sido amplamente investigada nas Ultimas décadas, uma
vez que o impacto de tais decisdes auxiliara na capacidade das empresas em lidar
com seu ambiente competitivo (AHMAD, ABDULLAH e ROSLAN, 2012).

2.4.3 Qualidade de divida

A qualidade de divida, se refere aos indices de endividamento, que avaliam a
estrutura de capital da empresa através da composicdo do seu Capital Préprio e do
Capital de Terceiros. Os contratos de divida, além de gerarem informacdes que
auxiliam na avaliagdo de decisbes operacionais, servem como mecanismo de
disciplina de gestores, (HARRIS; RAVIV, 1990). Em particular, as clausulas presentes
nos contratos de divida tém potencial para limitar o engajamento do gestor em
atividades de maior risco, (LELAND, 1994).

2.4.4 indices econdémicos e indices de liquidez

A analise das demonstracdes financeiras, envolve o exame do desempenho
econdmico e financeiro de uma organizacdo em um periodo especifico no passado.
Isso permite monitorar a posi¢cao atual da organizacéo e gerar resultados que sirvam
como referéncia para prever tendéncias futuras em termos de liquidez, estrutura
patrimonial e rentabilidade, (NETO; LIMA, 2009).

Os indicadores de liquidez, demonstram & propor¢do que existe entre 0s
investimentos efetuados no Ativo Circulante e ou no Ativo Realizavel a Longo Prazo,
em comparacao ao capital de terceiros, que esta representado pelo Passivo Circulante
e Passivo Exigivel de Longo prazo. Os indicadores de liquidez se apresentam em
nameros absolutos, e quanto maiores estiverem, demonstram uma maior capacidade

da empresa em cumprir seus COMPromissos; outras variaveis como prazo e


http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0123-59232020000400415#B20
http://www.scielo.org.co/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0123-59232020000400415#B1
https://investidoremvalor.com/glossario/capital-proprio/
https://investidoremvalor.com/glossario/capital-de-terceiros/
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renovacdo, podem impedir a pontualidade no pagamento destas obrigacles,
(MATARAZZO, 2010).

Os trés principais indices de liquidez mais utilizados, para mensuragdo da
capacidade de pagamento das empresas, sao: liquidez geral, liquidez corrente e
liquidez seca; que abordam diferentes niveis de liquidez, pela comparacdo de
diferentes contas do Balanco Patrimonial de uma empresa, (GITMAN, 1987). Além

deles temos também o indice de Liquidez Imediata.

2.4.4.1 indice de Liquidez Imediata

Marques, Carneiro Junior e Kuhl (2008) afirmam que a liquidez imediata avalia
a garantia a partir dos recursos financeiros imediatamente disponiveis, como, caixa,
bancos, e aplicagBes conversiveis em dinheiro.

Este indice mede a capacidade que a empresa tem de pagar suas obrigacdes
em curto prazo com as disponibilidades financeiras (caixa + aplica¢des financeiras)
(NETO, 2007; SANTOS, 2008).

Pode ser calculado, conforme abaixo:

Liquidez Imediata: (Disponibilidades/ Passivo Circulante)

2.4.4.2 indice de liquidez corrente

Este indice, mostra a capacidade da empresa de converter imediatamente os
ativos em dinheiro para honrar com suas obrigacfes a curto prazo, ou seja, o quanto
a empresa dispbe do Ativo Circulante para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante
(RIBEIRO, 2014). Trata-se da relacao entre os valores previstos de entrada em caixa
e também de saida, em um curto periodo de tempo. Ao realizar a andlise do resultado
da liquidez corrente, é viavel saber se a empresa tem condi¢des ou ndo de pagar suas
dividas em curto prazo. Para Téfoli (2012), “esse indice mostra a relagao direta entre
bens e direitos de curto prazo e as obriga¢gdes de curto prazo”.

Pode ser calculado, conforme abaixo:

Liguidez Corrente = (Ativo Circulante / Passivo Circulante)

2.4.4.3 Indice de liquidez seca
A liquidez seca determina a capacidade de uma empresa de pagar as suas
obrigacdes no curto prazo por meio da utilizacao das contas do disponivel e valores a

receber. Assim como afirma Tofoli (2012), “esse indice mede a capacidade da
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organizacao pagar seus compromissos de curto prazo, sem levar em conta a venda
de estoques e os valores destinados para despesas antecipadas”. Essa exclusao do
estoque se deve ao fato de que esses direitos sdo menos realizaveis no curto prazo
pois na maioria das vezes, para transformar o estoque em dinheiro, € um processo
mais demorado. As despesas antecipadas € uma conta excluida, porque esses
valores ndo se converterdo em numerarios.

Pode ser calculado, conforme abaixo:

Liquidez Seca = (Ativo circulante — Estoques) / Passivo Circulante

2.4.4.4 indice de Liquidez geral

Este indice pode detectar a saude da empresa e revelar a liquidez em logo e
curto prazo. Segundo Marion (2019, p. 76) o indice de liquidez geral mostra a
capacidade de pagamento da empresa a longo prazo, considerando tudo o que ela
convertera em dinheiro (a curto e longo prazo), relacionando com tudo o que ja
assumiu como divida (a curto e longo prazo).

Pode ser calculado, conforme abaixo:

Liquidez geral = (Total do Ativo / Total do Passivo)

2.5 Andlise horizontal e vertical

A Andlise Vertical, também denominada por alguns analistas Analise por
Coeficientes, € aquela através da qual se compara cada um dos elementos do
conjunto em relacao ao total do conjunto. Ela evidencia a percentagem de participacéo
de cada elemento no conjunto; (RIBEIRO, 1997).

Através da andlise vertical verifica-se a participacdo de cada elemento em
relacdo ao todo. E é no Balango Patrimonial e na Demonstragdo de Resultados de
Exercicio que sua aplicacdo tem maior importancia, (D’AVILA; 2014).

A Andlise Horizontal da seguinte forma: Tem por objetivo demonstrar o
crescimento ou queda ocorrida em itens que constituem as demonstracdes contabeis
em periodos consecutivos. A analise horizontal compara percentuais ao longo de
periodos, ao passo que a andlise vertical os compara dentro de um periodo. Esta
comparacao e feita olhando se horizontalmente ao longo dos anos nas demonstracdes

financeiras e nos indicadores, (BLATT, 2001).
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A Analise Horizontal verifica a variagdo das contas que compdem as
demonstracdes contabeis em diversos momentos. Para isso, costuma-se tomar o
primeiro exercicio com base 100 e estabelece a evolu¢cdo dos demais exercicios
comparativamente a essa base inicial, (D’AVILA, 2014).

2. 6 Margem bruta e margem operacional

Para Schmidt (2006) o indice de margem bruta € obtido pela razao entre o lucro
bruto e a receita liquida de vendas, identificando a margem remanescente para o
pagamento das despesas operacionais e ndo operacionais da empresa. O autor ainda
destaca que “é primordial que se compare o indice de margem bruta da empresa com
o indice médio do setor em que ela atua”, (SOARES, 2015).

Torna-se mais relevante a gestdo dos custos no varejo alimenticio quando
Parente (2000) define que a politica de precos no setor deve levar em consideracao o
comportamento do consumidor para estruturar sua tética de preco.

Com base neste fator, a lucratividade do negdcio fica dependente do resultado
da margem bruta total que € a diferenca entre a venda liquida e o custo das
mercadorias vendidas.

Pode-se calcular:

Margem Bruta = Lucro Bruto / Receita Liquida multiplicado por 100

JA4 margem operacional, Schmidt (2006) explica que o indice de margem
operacional é obtido pela razéo entre o lucro operacional e a receita liquida de vendas,
identificando a margem remanescente para 0 pagamento das despesas nao
operacionais da empresa. Ele ainda acrescenta que este indice indica quanto a
empresa lucrou apos a deducdo das despesas operacionais para cada $ 1,00 de
receita liquida.

Pode-se calcular:

Margem Operacional = Resultado Operacional/ Receita Liquida

multiplicado por 100

2.7 Debéntures

A debénture € um titulo de divida que gera um direito de crédito ao investidor.
As debéntures sao titulos de divida de meédio e longo prazos (a partir de dois anos)

gue podem ser emitidos por Sociedades Andnimas de capital aberto ou fechado, ou
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seja, empresas privadas, com a excec¢ao de bancos (que emitem titulos semelhantes,
mas que sdo chamados de CDBs). Elas séo utilizadas pelas companhias emissoras
para o financiamento de projetos, aumento de capital ou da capacidade produtiva e
para a reestruturacdo de dividas. Esses ativos vém ganhando cada vez mais espaco
nas carteiras na medida em que os valores para comecar a investir ficam

mais acessiveis para o investidor. (EXPERT XP, 2023)


https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/emissoes-bancarias-o-que-sao-e-como-aproveitar/
https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/cdb/
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3. METODO

O método aplicado nesta pesquisa € o Estudo de Caso, pois se realizou
uma andlise financeira dos consolidados dos 3 ultimos balancos publicados pela
empresa estudada e do balanco reapresentado do ano de 2021, este periodo foi
escolhido, pois foram os mais relevantes para se compreender a fraude que
ocorreu na empresa e os ultimos que foram publicados pela empresa.

Aplicou-se o Estudo de Caso por possibilitar um aprofundamento para o
entendimento de uma situacao especifica, e nesse caso o caso € a Americanas
S.A (GIL, 2009).

Estd € uma pesquisa de abordagem qualitativa, pois a andlise realizada
aplica-se a uma Unica empresa.

Aplicou-se a analise financeira nos relatorios financeiros conforme a ordem a

seqguir:

Primeiro: a coleta de dados financeiros de acordo com demonstrativos financeiros
publicados, que foram: o Balanco Patrimonial e a DRE (Demonstrativo de Resultados
do Exercicio) da Americanas S.A. ao longo de um periodo de 3 anos (2020, 2021,
2021 reapresentado e 2022).

Segundo: bem como a aplicacdo de técnicas de andlise financeira para calcular e
interpretar indicadores relevantes da empresa. Além disso, foram estudados, as
divulgacdes e informacdes publicas disponiveis pelos meios de comunicacdo sobre a

estratégia e fraude empresarial que a Americanas S.A. sofreu.

Terceiro: com base nos relatérios contabeis publicados nos 3 dltimos anos que sao:
2020, 2021, 2021 reapresentado e 2022, os indices analisados, foram: capital
circulante liquido (CCL); estrutura de capital, qualidade de divida, indices de liquidez

imediata, corrente, seco e geral, margem bruta e margem operacional.



Formulas aplicadas:

30

Férmulas

CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (CCL)

(Ativo Circulante - Passivo Circulante)

ESTRUTURA DE CAPITAL

CAPITAL PROPRIO (CP)

((Patrimonio Liquido/ Total do Passivo + Patriménio Liquido)x100)

CAPITAL DE TERCEIROS (CT)

((Total do Passivo/ Total do Passivo + Patriménio Liquido)x100)

QUALIDADE DA DiVIDA

CURTO PRAZO (CP)

((Passivo Circulante/ Total do Passivo)x100)

LONGO PRAZO (LP)

((Passivo N&o Circulante/ Total do Passivo)x100)

QUOCIENTE DE LIQUIDEZ

LIQUIDEZ IMEDIATA

(Disponibilidades/ Passivo Circulante)

LIQUIDEZ CORRENTE

(Ativo Circulante/ Passivo Circulante)

LIQUIDEZ SECA

(Ativo Circulante - Estoques/ Passivo Circulante)

LIQUIDEZ GERAL

(Total do Ativo/ Total do Passivo)

MARGEM BRUTA

((Lucro Bruto/ Receita Liquida)x100)

MARGEM OPERACIONAL

((Lucro Operacional/ Receita Liquida)x100)

Quadro 1: Formulas Aplicadas

Fonte: Elaborado pelas autoras
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4 RESULTADO, ANALISE E DISCUSSAO

Nesse capitulo, apresenta-se os calculos efetuados nos demonstrativos
financeiros da empresa Americanas S.A., em que sdo: Balanco Patrimonial, DRE e os
resultados apurados dos indices de liquidez, sendo eles: imediata, corrente, seca e
geral. Utilizou-se também os indicadores de margem bruta e operacional e CCL. Com
0 intuito de se chegar aos resultados com mais objetividade e amplitude por meio dos
indicadores financeiros, que foram analisados os anos de 2020, 2021, 2021

reapresentado e 2022

4.1 Resultados

Conforme destacou-se na revisdo bibliografica o Balanco Patrimonial € um
documento fundamental na andlise financeira, as analises foram aplicadas nos
resultados do Balanco consolidado. Abaixo, apresenta-se o Balanco da empresa
Americanas S.A. para os anos de 2020, 2021, 2021 reapresentado e 2022. Esses
dados financeiros sdo essenciais para se compreender a evolucdo da empresa ao
longo desse periodo e se analisar o seu desempenho financeiro, conforme figura 5 —

Balanco Patrimonial Americanas 2020 e 2021.
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Figura 4: Balanco oficial Americanas 2020/2021.
Fonte: Site Oficial da Americanas S.A. 2023

4.1.1 Reapresentacgéo dos resultados 2021 e divulgagéao de 2022

No final do més de novembro de 2023, foi publicados os demonstrativos

contaveis referentes ao ano de 2022, além disso foram reapresentados os valores de

2021 e publicados novamente, conforme figura 6 — Balanco Patrimonial Americanas

Reapresentacao 2021 e 2022.



Balango Patrimonial

Americanas S.A. - Em Recuperagdo Judicial

BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022, 2021 E EM 1o DE JANEIRO DE 2021

(Em milhares de Reais)
ATIVO

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa

Titulos e valores mobilidrios

Contas a receber de clientes

Contas a receber - Partes relacionadas
Estoques

Impostos a recuperar

Despesas antecipadas

Outros ativos circulantes

Total do ativo circulante

NAO CIRCULANTE

Titulos e valores mobilidrios
Impostos a recuperar

Imposto de renda e contribui¢do social diferidos

Depdsitos judiciais

Contas a receber - Partes relacionadas

Contas a receber de acionistas - Plano de subscri¢do de agbes

QOutros ativos ndo circulantes

Investimentos
Imobilizado

Intangivel

Ativo de direito de uso

Total do ativo ndo circulante

TOTAL DO ATIVO

Consolidado
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31/12/2022 31/12/2021 01/01/2021
Reapresentado Reapresentado
2.477.168 2.626.157 6.634.287
3.595.767 4.224.180 4.411.377
5.469.816 7.005.181 1.838.917
286 - -
3.700.280 5.303.972 1.701.658
1.666.528 1.112.141 954.352
63.653 85.315 23.663
75.214 414.569 36.236
17.048.712 20.771.515 15.600.490
43.547 73.345 80.592
3.794.158 4.078.196 260.854
551.227 348.050 83.993
13.832 - -
9.142 7.990 -
26.373 24.579 6.077
535.024 8.558 108.847
2.952.864 2.671.189 33.475
958.577 3.694.433 165.151
5.358.804 5.840.319 225.256
14,243,548 16.476.659 964.245
31.292.260 37.518.174 16.564.735




PASSIVO E PATRIMONIO LiQUIDO

CIRCULANTE

Fornecedores

Risco Sacado

Empréstimos e financiamentos

Contas a pagar - Partes relacionadas
Debéntures

Saldrios, provisGes e contribuigBes sociais
Contas a pagar - Combinagdo de negécios
Tributos a recolher

Imposto de renda e contribuigdo social
Dividendos e participagdes propostos
Provisdo para processos judiciais e contingéncias
Adiantamento recebido de clientes
Passivo de arrendamento

Outros passivos circulantes

NAO CIRCULANTE

Empréstimos e financiamentos

Debéntures

Provisdo para processos judiciais e contingéncias
Contas a pagar - Combinagdo de negdcios
Passivo de arrendamento

Provisdo para perdas em investimentos

Outros passivos ndo circulantes

Total do passivo ndo circulante

PATRIMONIO LiQuIDO

Capital social

Adiantamento para futuro aumento de capital
Reservas de capital

Reservas de lucros

Outros resultados abrangentes

Agdes em tesouraria

Prejuizos acumulados

Total do patrimdnio liquido

TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LiQUIDO

Consolidado

31/12/2022 31/12/2021 01/01/2021
Reapresentado Reapresentado
6.665.065 10.970.297 4.906.687
15.909.739 14.171.071 6.818.332
17.386.208 11.570.971 7.377.037
16.114 11.678 113.908
5.363.316 2.148.711 391.035
295.727 305.795 75.189
51.072 41.761 1.234
1.183.022 638.287 98.304
8.891 7.761 4,258
- 508.306 -
193.519 125.085 55.769
1.056.216 720.087 98.456
507.501 635.320 76.667
1.302.685 1.157.985 398.345
49.939.075 43.013.115 20.415.221
1.779.873 767.079 105.454
322.329 351.180 13.210
5.620.708 5.851.128 148.428
- 1.832
296.896 157.573 87.569
8.019.806 7.126.960 356.493
15.430.437 14.882.609 12.340.651
820 - -
146.947 262.470 47.140
- 1.212.941 -
(1.401.090) (347.320) (148.012)
(203) (227.604) -
(40.843.532) (28.404.997) (16.446.758)
(26.666.621) (12.621.901) (4.206.979)
31.292.260 37.518.174 16.564.735

Figura 6: Balango oficial Americanas Reapresentacao de 2021 e 2022
Fonte: Site Oficial da Americanas S.A. 2023
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Com base nos Balancos apresentados na Figura 5 e Figura 6, aplicou-se os
indicadores conforme Quadro 2 — Indicadores Financeiros/ 2020, Quadro 3 —

Indicadores Financeiros/2021, Quadro 4 - Indicadores Financeiros/2021

Reapresentados e Quadro 5 - Indicadores Financeiros/2022.
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2020
CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO (CCL) - Ativo Circulante - Passivo Circulante
TOTAL (RS)
CCL ‘ (15.779.801 - 5.386.842) 10.392.959

ESTRUTURA DE CAPITAL

CAPITAL PROPRIO (CP) - Patriménio Liquido/ Total do Passivo + Patriménio Liquido x 100

CAPITAL DE TERCEIROS (CT) - Total do Passivo/ Total do Passivo + Patrimonio Liquido x 100

TOTAL (%)
cp ((9.485.706/ 22.606.775)x100) 58,04
CT ((13.121.069/ 22.606.775)x100) 41,96
QUALIDADE DA DiVIDA
CURTO PRAZO (CP) - Passivo Circulante/ Total do Passivo x 100
LONGO PRAZO (LP) - Passivo Ndo Circulante/ Total do Passivo x 100
TOTAL (%)
cpP ((5.386.842/ 13.121.069)x100) 41,05
LP ((7.734.227/ 13.121.069x100) 58,95
QUOCIENTE DE LIQUIDEZ
TOTAL (RS)
L. IIV!EDIA'TA - Disponibilidades/ (6.634.287/ 5.386.842) 123
Passivo Circulante
L. CO'RREI'\ITE - Ativo Circulante/ (15.779.801/ 5.386.842) 2,92
Passivo Circulante
L. SECA - Ativo Circulante - Estoques/ (15.779.801 - 1.701.658/ 5.386.842) 2,61
Passivo Circulante
Passivo
MARGEM BRUTA E MARGEM OPERACIONAL
TOTAL (%)
M. BRUTA - Lucro Bruto/ Receita ((2.877.091/ 10.124.347)x100) 28,51
Liquida x 100
M. OPERACIONAL - Lucro ((266.167/ 10.124.347)x100) 2,63

Operacional/ Receita Liquida x 100

Quadro 2: Indicadores financeiros/ 2020

Fonte: Elaborado pelas autoras
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2021
CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO (CCL) - Ativo Circulante - Passivo Circulante
TOTAL (R$)
CCL ‘ (21.912.888 - 13.336.854) 8.576.034
ESTRUTURA DE CAPITAL
CAPITAL PROPRIO (CP) - Patriménio Liquido/ Total do Passivo + Patriménio Liquido x 100
CAPITAL DE TERCEIROS (CT) - Total do Passivo/ Total do Passivo + Patrimonio Liquido x 100
TOTAL (%)
cP ((15.910.976/ 44.518.812)x100) 64,26
CT ((28.607.836/ 44.518.812)x100) 35,74
QUALIDADE DA DIVIDA
CURTO PRAZO (CP) - Passivo Circulante/ Total do Passivo x 100
LONGO PRAZO (LP) - Passivo N3o Circulante/ Total do Passivo x 100
TOTAL (%)
cp ((13.336.854/ 28.607.836)x100) 46,62
LP ((15.270.982/ 28.607.836)x100) 53,38
QUOCIENTE DE LIQUIDEZ
TOTAL (RS)
L. IIV!EDIA.TA - Disponibilidades/ (2.706.888/ 13.336.854) 0,2
Passivo Circulante
L.. CORRENTE - Ativo Circulante/ Passivo (21.912.888/ 13.336.854) 1,64
Circulante
L. SECA - Ativo Circulante - Estoques/ (21.912.888-5.227.990/3.336.854) 1,25
Passivo Circulante
L. GE'RAL-TotaI do Ativo/ Total do (44.518.812/ 28.607.836) 1,56
Passivo
MARGEM BRUTA E MARGEM OPERACIONAL
TOTAL (%)
M. BRUTA - Lucro Bruto/ Receita ((6.761.767/ 22.695.861)x100) 29,79
Liquida x 100
M. OPERACIONAL - Lucro Operacional/ ((839.980/ 22.695.861)x100) 3,7

Receita Liquida x 100

Quadro 3: Indicadores financeiros/ 2021

Fonte: Elaborado pelas autoras
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2021 - Reapresentado

CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (CCL) - Ativo Circulante - Passivo Circulante

TOTAL (R$)
CCL ‘ (20.771.515 - 43.013.115) -22.241.600
ESTRUTURA DE CAPITAL
CAPITAL PROPRIO (CP) - Patriménio Liquido/ Total do Passivo + Patriménio Liquido x 100
CAPITAL TERCEIROS (CT) - Total do Passivo/ Total do Passivo + Patrimdnio Liquido x 100
TOTAL (%)
cP ((-12.621.901/ 37.518.174)x100) -33,64
cT ((50.140.075/37.518.174)x100) 133,64
QUALIDADE DA DiVIDA
CURTO PRAZO (CP) - Passivo Circulante/ Total do Passivo x 100
LONGO PRAZO (LP) - Passivo N&o Circulante/ Total do Passivo x 100
TOTAL (%)
cP ((43.013.115/ 50.140.075)x100) 85,78
LP ((7.126.960/ 50.140.075)x100) 14,21
QUOCIENTE DE LIQUIDEZ
TOTAL (R$)
L. IIV!EDIA.TA - Disponibilidades/ (2.626.157/ 43.013.115) 0,06
Passivo Circulante
L. CO.RREI.\ITE - Ativo Circulante/ (20.771.515/ 43.013.115) 0,48
Passivo Circulante
L. SECA - Ativo Circulante - Estoques/ (20.771.515 - 5.303.972/ 43.013.115) 0,35
Passivo Circulante
Passivo
MARGEM BRUTA E MARGEM OPERACIONAL
TOTAL (%)
M. BRUTA - Lucro Bruto/ Receita ((3.890.954/ 22.521.175)x100) 17,27
Liquida x 100
M. OPERACIONAL - Lucro ((4.490.522/ 22.521.175)x100) 19,93

Operacional/ Receita Liquida x 100

Quadro 4: Indicadores Financeiros/2021 Reapresentados

Fonte: Elaborado pelas autoras
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2022
CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO (CCL) - Ativo Circulante - Passivo Circulante
TOTAL (RS)
CCL ‘ (17.048.712 - 49.939.075) -32.890.363
ESTRUTURA DE CAPITAL
CAPITAL PROPRIO (CP) - Patriménio Liquido/ Total do Passivo + Patriménio Liquido x 100
CAPITAL DE TERCEIROS (CT) - Total do Passivo/ Total do Passivo + Patrimonio Liquido x 100
TOTAL (%)
cpP ((- 26.666.621/ 31.292.260)x100) -85,21
CT ((57.958.881/ 31.292.260)x100) 185,21
QUALIDADE DA DIVIDA
CURTO PRAZO (CP) - Passivo Circulante/ Total do Passivo x 100
LONGO PRAZO (LP) - Passivo Ndo Circulante/ Total do Passivo x 100
TOTAL (%)
cp ((49.939.075/ 57.958.881)x100) 86,16
LP ((8.019.806/ 57.958.881)x100) 13,83
QUOCIENTE DE LIQUIDEZ
TOTAL (RS)
L. IIV!EDIA'TA - Disponibilidades/ (2.477.168/ 49.939.075) 0,04
Passivo Circulante
L. CO'RREI'\ITE - Ativo Circulante/ (17.048.712/ 49.939.075) 0,34
Passivo Circulante
L. SECA - Ativo Circulante - Estoques/ (17.048.712 - 3.700.280/ 49.939.075) 0,26
Passivo Circulante
Passivo
MARGEM BRUTA E MARGEM OPERACIONAL
TOTAL (%)
M. BRUTA - Lucro Bruto/ Receita ((5.023.688/ 25.808.906)x100) 19,46
Liquida x 100
M. OPERACIONAL - Lucro ((-7.810.327/ 25.808.906)x100) 30,26

Operacional/ Receita Liquida x 100

Quadro 5: Indicadores financeiros/ 2022

Fonte: Elaborado pelas autoras
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4.2 Anélises e discussodes

No contexto financeiro da Americanas, € fundamental analisar o CCL, sendo
uma visdo detalhada dos custos, comissdes e lucros da empresa.

Analisando os balancos de 2020 e 2021 da empresa Americanas, revela-se que
o CCL (Capital Circulante Liquido), obteve uma baixa de valores de um ano para o
outro, 0s nimeros revelam que houve uma queda, pois, o valor era de R$10.392.959
em 2020 e passou a ser R$8.576.034 em 2021, ou seja, a empresa enfrentou
dificuldades em relacdo a sua capacidade de cumprir suas obrigacfes a curto prazo,
visto que se verificou notavel reducéo nos valores.

Na estrutura de capital, houve um aumento no capital proprio de 2020 para o

ano de 2021, j4 o capital de terceiros diminuiu 6,22%, isso significa que no ano de
2021, maior parte de sua estrutura de capital se apresentou no capital préprio, no
entanto se as dividas sdo concentradas a maior parte a curto prazo, € um ponto
negativo para a empresa, significando menor espaco de tempo para pagar, pois a
curto prazo os juros sdo maiores.
Observa-se que ano de 2020 a estrutura de capital estava concentrado em 41,96%
sendo capital de terceiros, em 2021 o resultado obteve uma baixa, caindo para
35,74%, o que se torna preocupante, pois gera um risco, devido indicar dificuldade
para obtencédo de crédito.

Entrando no ponto de qualidade da divida, para melhor entendimento da gestéao
da divida da Americanas, é fundamental examinar indicadores de qualidade da divida.
Averiguando a qualidade da divida, devido ao nome da empresa estar envolvido em
escandalos, acredita-se que com isso a mesma perdeu confiabilidade para seus
credores, 0 que resultou o aumento das dividas a curto prazo, em razdo de quem em
2020 era de 41,05% da divida era de curto prazo, e 2021 aumentou para 46,61%, ao
contrario da proporcéao de divida a longo prazo que passou de 58,95% em 2020, para
53,38% em 2021, diante disso a empresa obteve menor tempo para pagamento das
suas dividas.

No que se refere ao indice de liquidez imediata, 0 mesmo aponta a capacidade
da empresa de medir suas obrigacbes de forma imediata, ou seja, para saldar as
dividas a curto prazo. A liquidez imediata obteve uma queda significativa de R$1,23
em 2020, para R$0,20 em 2021, ou seja, em 2021 se apresenta menor que 1, uma

vez que no ano anterior este resultado apresentou-se maior que 1, o que significa que
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0s recursos imediatos da empresa no ano de 2021, sao insuficientes para saldar as
dividas a curto prazo, apontando uma capacidade menor para pagamentos imediatos,
ou seja, ndo possui dinheiro imediato para pagamento de suas dividas, sendo
necessario a realizacao de resgastes, recebimentos de duplicatas, entre outras formas
de buscar recursos.

No indice de liquidez corrente, o indice oferece uma visdo detalhada da
capacidade da empresa de pagar suas dividas de curto prazo nos anos em questao.
Ao que diz respeito, o resultado nos anos de 2020 e 2021, apresenta-se maior que 1,
indicando folga financeira nos dois anos analisados, apesar da baixa de um ano para
0 outro, sendo a queda de R$2,93 em 2020, para R$1,64 em 2021, sinalizando uma
baixa em sua competéncia para pagamentos a curto prazo, havendo necessidade de
melhora nas vendas, para maior flexibilidade e tranquilidade. Contudo, os resultados
significam que a empresa consegue saldar todas suas dividas de curto prazo por meio
de suas aplicacdes de curto prazo.

Na liquidez seca calcula-se o percentual das dividas de curto prazo, que podem
ser quitados com o uso das contas do ativo circulante, sem considerarmos o estoque.
Houve uma reducéo nos valores de R$2,61 em 2020, para R$1,25 em 2021, ou seja,
significa que a empresa se abstém de menos ativos liquidos disponiveis para
pagamento de suas dividas a curto prazo, o que também resulta em preocupacao em
relacdo a investidores e credores, pois passa a imagem de que a empresa esta
enfrentando problemas financeiro, porém os dois anos subsequentes apresentam
valores superiores a R$1,00, isso significa que a cada R$1,00 de dividas a curto
prazo, a empresa se abstém de R$1,25 para cumprir suas obrigacdes dos ativos
circulantes, liquidos dos estoques, obtendo uma folga de R$0,25 para pagamento.

O indice de liquidez geral, apresenta-se dados que ajudam a entender a
capacidade da empresa de cobrir suas dividas em diferentes prazos. A liquidez geral
apresentou uma diminuicdo na capacidade da empresa em pagar a médio e longo
prazo, caindo de R$1,72 em 2020, para R$1,55 em 2021, o que é resultado de sua
dificuldade em optar por prazos de médios a longos prazos devido a fraude, porém,
os resultados de 2020 e 2021 sdo maiores que 1, o que também indica que a empresa
possui recursos para honrar com suas obrigacdes de curto e longo prazo.

A margem bruta e liquida que sao indispensaveis indicadores financeiros que

medem a representatividade da empresa entre os lucros e as receitas em termos
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percentuais, possibilitando uma visdo com mais clareza da rentabilidade da empresa
em relacdo as suas operacoes.

Ao que se diz respeito a margem bruta, no ano de 2020 a margem resultou-se
em 28,51%, em 2021 houve um aumento de 1,28%, esse aumento indica melhora em
sua rentabilidade em gerar lucro bruto em relagcéo a sua receita total, o que significa
melhoria na eficiéncia em termos de geracao de lucro, para se chegar a um aumento
de margem bruta , a empresa pode ser que tenha otimizado seus processos de
producao, reduzindo custos e aumentando precos de venda, Visto que esse aumento
€ um ponto positivo na saude financeira da empresa. Conforme o Relatorio Anual da
Americanas S.A. (2020) A variacdo na margem bruta reflete, principalmente, a maior
participacédo das vendas online.

No que se refere & margem operacional, € importante destacar, que ela mede
a eficiéncia operacional, indicando o quanto de venda, se reverte em lucro
operacional, mais precisamente mostra a eficiéncia da empresa em gerar lucro a partir
de suas operacdes principais. Houve um aumento de margem operacional de 2,63%
em 2020, para 3,7% em 2021, esse aumento pode indicar eficiéncias operacionais

aprimoradas, reducao de custos operacionais ou melhorias na gestao de processos.

4.2.1 Analise e discussdes da Reapresentacado de 2021 e divulgacédo de 2022

Em 2023, a Americanas enfrentou desafios significativos, a empresa passou
por um capitulo Unico em sua histéria desde janeiro, quando a existéncia de
"inconsisténcias contabeis"” foi divulgada, as quais, meses depois, foram identificadas
como uma fraude nos resultados.

Analisou-se 0 ano de 2021, antes da retificacéo e apds a retificacdo do balanco
e publicacdo dos relatorios financeiros do ano de 2022, possibilitaram a comparacéo
dos mesmos.

Partindo do CCL, no balanco inicial divulgado em 2021, o capital circulante da
Americanas foi registrado como R$8.576,08, no entanto, uma retificacdo subsequente
revelou uma alteracdo significativa nesse indicador, resultando em uma revisao para
R$-22.241.600. No ano de 2022, a empresa apresentou CCL no valor de R$-
32.890.363, ou seja, a empresa encontra-se impossibilitada de cumprir suas
obrigacdes a curto prazo.

Referente a estrutura de capital, os calculos dos relatorios financeiros de 2021

antes da retificacdo apresentaram capital proprio 5% abaixo do ideal para as



42

empresas, resultando em 35%, apds a retificacdo o capital proprio reduziu
drasticamente para -33%, em 2022 a reducao obteve queda para -85,21%, indicando
que a empresa esté totalmente na mao de terceiros, devido ao resultado de 185,21%
em 2022 de porcentagem de capital de terceiros.

A comparacédo dos indices de qualidade da divida de curto e longo prazo ao
longo do tempo para a Americanas sugere algumas mudancas significativas na
estrutura de suas obrigacdes financeiras. Vamos analisar os dados:

Divida de Curto Prazo:
e 2021:46,62%
e Apos retificacdo: 85,78%
e 2022:86,16%

Esses resultados indicam, aumento substancial na propor¢ao de divida de curto
prazo apos a retificacdo e ao longo de 2022, uma parcela significativa das obrigacdes
financeiras da Americanas precisa ser liguidada em um curto periodo e pode sugerir
um aumento na pressao para honrar compromissos de curto prazo.

Os indices de liquidez em 2021 antes da retificacdo dos valores, apresentaram-
se maior que R$1,00, exceto no indice de liquidez imediata que resultou-se em
R$0,20, apls a retificacdo dos relatérios, ainda em 2021, os indices de liquidez
imediata, corrente e seca resultaram em menos da metade do indicado, que sugere-
se valores acima de R$1,00, somente a liquidez geral conseguiu ser maior que a
metade resultando em R$0,74 para cada R$1,00. J& no ano de 2022, houve uma
gueda aonde todos os quocientes de liquidez analisados obtiveram queda,
impossibilitando a capacidade de cumprir suas obrigagdes.

Em relacdo a margem bruta e operacional, a receita liquida experimentou uma
diminuicdo de cerca de R$ 175 milhdes em comparagdo com a divulgacdo anterior.
Uma porc¢do significativa desse ajuste esta relacionada a receitas de servicos que
foram contabilizadas de maneira inadequada, sendo reconhecidas de forma
inadequada até entdo, segundo o principio de competéncia.

Segundo o Relatério da Americanas (2023) O maior impacto sobre o lucro bruto
da Companhia € em funcéo dos ajustes contdbeis necessarios para o desfazimento
dos contratos ficticios de VPC, que reduziam o custo de mercadoria vendida (CMV) e,
por consequéncia, aumentavam o lucro bruto. O impacto total do ajuste no CMV foi de
aproximadamente R$ 2,7 bilhdes, ajustando a margem bruta de 29,8% para 17,3% da

receita liquida.
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Importante ressaltar que o prejuizo operacional em 2022 foi de -30%, ou seja,
para cada R$1,00 de fatura, a empresa tem 30 de prejuizo operacional.
O lucro liquido divulgado do exercicio de 2021 de R$ 544 milhdes, apds os

ajustes contabeis se transformou em um prejuizo de R$ 6,2 bilhdes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A empresa Americanas possui uma trajetoria de mais de 90 anos, em
seu relatério anual consta que fecharam dezembro de 2018, com o triplo de clientes
comprando nas lojas fisicas e também na virtual, quando comparado com dezembro
de 2019. Hoje, sao realizados, por més, mais de 1 milhdo de downloads do aplicativo
americanas nas lojas fisicas, um reflexo direto da combinacé&o do fisico e do digital.
Em 2021, Americanas S.A. registrou um crescimento de 33% em relacdo a 2020 e
atingiu o maior lucro da historia: R$ 731 milhdes.

A andlise financeira é uma ferramenta de extrema importancia para gestédo de
uma empresa, seu papel € fundamental para auxilio nas tomadas de decisdes,
principalmente em decisdes estratégicas que envolvem investimentos e cortes, que
necessitam de dados financeiros, outro aspecto crucial da analise financeira que
merece destaque é a sua capacidade de avaliar o desempenho da empresa ao longo
do tempo, possibiltando comparacbes entre periodos passados e atuais, e
planejamento do que se espera para o futuro, e claro para se ter o controle financeiro
do dia a dia, para atracdo de investidores e credores, possibilitando um planejamento
mais concreto, incluindo o cumprimentos de regulamentos e transparéncia para que
esteja dentro da conformidade financeiras e fiscais.

Em relacdo ao cumprimento do primeiro objetivo especifico, que foi realizar as
analises em cima do CCL, estrutura de capital da empresa e qualidade da divida
indicou que primeiramente, nos dois anos analisados a empresa obteve resultado
positivo de CCL, em valores milionarios, mantendo resultados de empresas de grande
porte. Quanto a andlise do endividamento, a participagdo de capitais de terceiros
sobre os capitais proprios, apresentou-se elevada, apontando que em 2019 para 2020
a dependéncia de recursos financeiros foi maior do que o0 recomendado

financeiramente.
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No que diz respeito a proporcdo de dividas de curto prazo em relacdo ao
endividamento total, o indice registrou uma reducdo ao comparar o ultimo ano com o
primeiro. Inicialmente em torno de 58%, terminou o0 ano de 2020 em 64%. ISso sugere
que a empresa tem optado por uma maior utilizacdo de dividas de longo prazo,
proporcionando um prazo mais extenso para pagamento.

Entrando no segundo objetivo dos estudos, os indices de liquidez, € perceptivel
gue os indicadores analisados de 2020, com excecéo o de liquidez imediata, foram
resultados positivos, sendo maior que 1, possibilitando a relevancia dessa andlise e
como ela espelha a condicdo da empresa para seus utilizadores, fornecendo insights
cruciais para decis@es referentes a cada indice.

Em relagdo ao balanco de 2021, a despesa financeira, excluindo encargos
sobre leasing, foi reequilibrada em R$940 milhdes em comparacao com a divulgacéo
anterior. O ajuste mais notavel envolveu a realocacao para esta categoria dos juros
de risco sacado no montante de R$ 915 milhdes, anteriormente capitalizados na conta
fornecedor. E relevante observar que a revisdo do encargo de arrendamento, cerca
de R$ 449 milhdes, resulta da adocao de premissas mais apropriadas do IFRS 16 para
contratos de aluguel. Este ajuste incorpora um periodo de renovatéria, considerando
o histérico da Companhia. Este processo também resultou em um aumento do passivo
de arrendamento de imdveis, compensado por um incremento em noOsSsoO ativo
relacionado ao direito de uso desses mesmos imoveis. No que diz respeito ao ajuste
de R$ 579 milh&es na receita financeira, ele esté relacionado a revisdo monetaria da
base de créditos a serem recuperados, resultante de pagamentos excessivos de
impostos vinculados aos lucros de exercicios anteriores.

Conforme o Relatério da Americanas, o perfil de endividamento passou por uma
alteracdo significativa devido as correcdes decorrentes da fraude. Os contratos
relacionados a risco sacado e empréstimo de capital de giro, originalmente registrados
de forma inadequada na conta de fornecedores, foram transferidos para a categoria
de endividamento. Essa realocacao resultou em um acréscimo de R$ 15,6 bilhées na
divida bruta da empresa. Foi necessario reclassificar todas as obrigacdes de longo
prazo como de curto prazo, devido aos efeitos das demais corregdes. Isso significa
gue mesmo as dividas inicialmente previstas para periodos mais extensos agora sao
classificadas como exigiveis em curto prazo.

A empresa encontra-se em recuperacdo de processo judicial, porém estao

dispostos a recuperar seus clientes, fornecedores, acionistas e investidores, néo
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medindo esforcos para recuperar a companhia dentro desse processo de

reconstrucao.
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Figura 4: Balanco oficial Americanas 2020/2021
Fonte: Site Oficial da Americanas S.A 2023

ANEXO 2

Balanco Patrimonial

Americanas S.A. - Em Recuperagdo Judicial
BALANCOS PATRIMONIAIS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2022, 2021 E EM 1o DE JANEIRO DE 2021
(Em milhares de Reais)

Consolidado
ATIV 31/12/2022 31/12/2021 01/01/2021
Reapresentado Reapresentado

CIRCULANTE

Caixa e equivalentes de caixa 2.477.168 2.626.157 6.634.287
Titulos e valores mobilidrios 3.595.767 4.224.180 4.411.377
Contas a receber de clientes 5.469.816 7.005.181 1.838.917
Contas a receber - Partes relacionadas 286 - -
Estogques 3.700.280 5.303.972 1.701.658
Impostos a recuperar 1.666.528 1.112.141 954.352
Despesas antecipadas 63.653 85.315 23.663

Outros ativos circulantes 75.214 414.569 36.236




Total do ativo circulante 17.048.712 20.771.515 15.600.490
NAO CIRCULANTE

Titulos e valores mobilidrios 43.547 73.345 80.592
Impostos a recuperar 3.794.158 4.078.196 260.854
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos - - -

Depdsitos judiciais 551.227 348.050 83.993
Contas a receber - Partes relacionadas 13.832 - -
Contas a receber de acionistas - Plano de subscri¢do de agbes 9.142 7.990 -
QOutros ativos ndo circulantes 26.373 24.579 6.077
Investimentos 535.024 8.558 108.847
Imobilizado 2.952.864 2.671.189 33.475
Intangivel 958.577 3.694.433 165.151
Ativo de direito de uso 5.358.804 5.840.319 225.256
Total do ativo ndo circulante 14,243,548 16.476.659 964.245
TOTAL DO ATIVO 31.292.260 37.518.174 16.564.735

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

CIRCULANTE

Fornecedores

Risco Sacado

Empréstimos e financiamentos

Contas a pagar - Partes relacionadas
Debéntures

Saldrios, provis@es e contribuigdes sociais
Contas a pagar - Combinagdo de negécios
Tributos a recolher

Imposto de renda e contribuigdo social
Dividendos e participagdes propostos
Provisdo para processos judiciais e contingéncias
Adiantamento recebido de clientes
Passivo de arrendamento

Outros passivos circulantes

NAO CIRCULANTE

Empréstimos e financiamentos

Debéntures

Provisdo para processos judiciais e contingéncias
Contas a pagar - Combinagdo de negdcios
Passivo de arrendamento

Provisdo para perdas em investimentos

Outros passivos ndo circulantes

Total do passivo ndo circulante

Consolidado

31/12/2022 31/12/2021 01/01/2021

Reapresentado Reapresentado
6.665.065 10.970.297 4.906.687
15.909.739 14.171.071 6.818.332
17.386.208 11.570.971 7.377.037
16.114 11.678 113.908
5.363.316 2.148.711 391.035
295.727 305.795 75.189
51.072 41.761 1.234
1.183.022 638.287 98.304
8.891 7.761 4,258

- 508.306 -
193.519 125.085 55.769
1.056.216 720.087 98.456
507.501 635.320 76.667
1.302.685 1.157.985 398.345
49.939.075 43.013.115 20.415.221
1.779.873 767.079 105.454
322.329 351.180 13.210
5.620.708 5.851.128 148.428
- 1.832
296.896 157.573 87.569
8.019.806 7.126.960 356.493
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PATRIMONIO LiQuIDO

Capital social

Adiantamento para futuro aumento de capital
Reservas de capital

Reservas de lucros

Outros resultados abrangentes

Agdes emn tesouraria

Prejuizos acumulados

Total do patrimdnio liquido

TOTAL DO PASSIVO E DO PATRIMONIO LiQUIDO

15.430.437 14.882.609 12.340.651
820 -
146.947 262.470 47.140
- 1.212.941 -
(1.401.090) (347.320) (148.012)
(203) (227.604) -
(40.843.532) (28.404.997) (16.446.758)
(26.666.621) (12.621.901) (4.206.979)
31.292.260 37.518.174 16.564.735

Figura 5: Balanco oficial Americanas Reapresentacdo de 2021 e 2022
Fonte: Site Oficial da Americanas S.A. 2023
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