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RESUMO

O objetivo geral deste trabalho foi analisar se as informagdes dos Relatérios de
Contabilidade e os principais modelos de insolvéncia apontaram indicios sobre a
situacdo financeira da empresa Americanas S/A que culminou no processo de
recuperacao judicial de 2023. Para atender a este objetivo foi realizada uma
pesquisa descritiva com abordagem quantitativa e qualitativa, sendo utilizado
procedimentos bibliograficos e analises documentais das demonstragdes contabeis
da empresa compreendidas entre 2013 e 2022. Quanto aos indicadores de liquidez,
com excecado da liquidez corrente, os resultados apresentados indicam que a
Americanas S/A dispde de poucos recursos para subsidiar suas atividades
operacionais, dentre esses indices destaca-se o indicador de liquidez imediata que
apresentou resultados consideravelmente baixos em oito dentre os dez anos da
amostra. Paralelamente, os indicadores de atividade, em destaque os prazos médios
de recebimento de vendas e de pagamentos de compras comprovam que a entidade
passou a ter problemas tanto para receber de seus clientes, quanto para pagar seus
fornecedores. Por fim, os modelos de indicadores de insolvéncia de Elisabetsky,
Baidya e Dias e Sanvicente e Minardi comprovam que os demonstrativos da
entidade apontavam para o processo de recuperagao judicial em todos os periodos.
Portanto, ficou demonstrado que sob todas as perspectivas econdmicas e
financeiras, a recente derrocada da empresa Americanas S/A ja era perceptivel
desde a ultima década.

Palavras-Chave: Insolvéncia Recuperagao Judicial. Demonstracdo Contabil.
Indicador de insolvéncia.



ABSTRACT

The general goal of this work was to analyze whether the information of the
Accounting reports and the main insolvency models pointed evidence about the
financial situation of the company Americanas S/A that culminated in the process of
judicial recovery of 2023. In order to meet this goal, a descriptive research with a
quantitative and qualitative approach, using bibliographic procedures and
documentary analysis of accounting statements of the company between 2013 and
2022 was performed. Regarding liquidity indicators, with the exception of current
liquidity, the presented results indicate that the Americanas S/A has few resources to
subsidize its operational activities, among these indexes, the immediate liquidity
indicator stands out, which presented considerably low results in eight of the ten
years of the sample. In parallel, the activity indicators, especially the average
deadlines sales receipts and purchase payments prove that the entity began to have
problems both in receiving payments from its customers and in paying its suppliers.
Finally, the insolvency indicator models of Elisabetsky, Baidya and Dias and
Sanvicente and Minardi prove that the entity's statements pointed to the judicial
recovery process in all periods. Therefore, it was demonstrated that from all
economic and financial perspectives, the recent collapse of the company Americanas
S/A was already noticeable since the last decade.

Key-words: Insolvency. Judicial recovery. Accounting statement. Insolvency
indicator.
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1 INTRODUGAO

A contabilidade diz respeito a ciéncia responsavel pelo estudo e controle do
patriménio das entidades e de suas variagbes, com o0 objetivo de promover a
elaboragdao de informacdes tanto de natureza econdmica, quanto financeira que
auxiliem os usuarios na tomada de decisdes (Ribeiro, 2013).

Com o passar dos anos e o crescente volume de mudangas ocorridas tanto
na sociedade quanto nas organizagdes, a contabilidade vem se tornando cada vez
mais indispensavel para o processo de tomada de decisdes, haja vista a vasta gama
de informacgdes que esta fornece (Moraes et al, 2012).

Uma das formas de utilizar as informag¢des fornecidas pela contabilidade para
otimizar a gestdo de entidade esta baseada na analise de suas demonstracdes
contabeis. Nesse contexto, Assaf Neto (2020) destaca que através de uma analise
dos demonstrativos da empresa € possivel obter-se uma visdo ampla ndo somente
da situagao atual da entidade, mas também do seu passado e futuro. Dessa forma, o
autor reitera que a analise das demonstracbes deve influenciar a tomada de
decisdbes como, por exemplo, a concessao de créditos, investimentos, politicas
financeiras, solvéncia da entidade e etc.

O uso de indicadores econémico-financeiros extraidos das demonstracées
contabeis da entidade para estudar e controlar o patriménio proporciona a
antecipagao e prevencado de problemas financeiros, tais quais a insolvéncia, a
recuperacao judicial e a faléncia (Soares et al, 2021).

Acerca desses problemas, Graga (2019) descreve a insolvéncia como sendo
a incapacidade de uma entidade de cumprir com suas obriga¢des, a autora destaca
ainda que a insolvéncia pode ser medida através de dois critérios: pelo critério do
fluxo de caixa ou critério do balango ou do ativo patrimonial. Para Altman, Baidya e
Dias a insolvéncia € um dos problemas mais graves que a entidade pode enfrentar
(Altman, Baidya e Dias, 1979 apud Soares et al, 2021).

Em contrapartida, Santos (2018) argumenta que o ordenamento juridico
buscou oferecer mecanismos institucionais para empresas em situagdo de
inviabilidade financeira com a aprovagao da Lei 11.101/05 que, baseada no modelo
de recuperagao judicial americano, buscou dividir as responsabilidades relativas a
recomposigao patrimonial entre credores e a instituicdo recuperando, com o objetivo

de preservar os beneficios sociais e econdmicos provenientes da continuidade
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operacional da empresa. Diferentemente da faléncia que representa a liquidacao
completa dos bens da entidade endividada para pagamento dos seus credores
(segundo a ordem de prioridades legalmente estabelecida) (Scalzilli, Spinelli e
Tellechea, 2018).

De modo a possibilitar uma adequada tomada de decisdo, Soares et al.
(2021) aponta que ha uma variedade de modelos de previsdo de solvéncia utilizados
para avaliar o desempenho e resultado da organizagdo, sdo os modelos de Matias
(1976), Elisabetsky (1976), Kanitz (1978), Baidya e Dias (1979) e Sanvicente e
Minardi (1998). Cuja eficacia pode ser vista em estudos como o de Sales e Nunes
(2017), Galvao e Jesus (2020) e Soares et al. (2021).

Nessa seara, atualmente, foi apontado o mais recente caso de escandalo
contabil visto no Brasil, trata-se do desfalque encontrado nos demonstrativos
contabeis da empresa Americanas S/A. A soma das contas nao auditadas e que
vinham sendo “camufladas” dentro dos relatérios da entidade, que até janeiro de
2023 estavam estipuladas em aproximadamente R$20 bilhdes (Rodrigues, 2023),
em junho do mesmo ano ja atingiam o montante de mais de R$40 bilhdes (ATLAS,
2023). Para Abrahdo (2023), um escandalo dessa dimensdo serve como um alerta
para a necessidade da transparéncia na gestao de empresas.

Assim, com base no exposto, esta pesquisa busca responder a seguinte
questdo: as informagdées nos Relatérios de Contabilidade e os principais
modelos de insolvéncia apontaram indicios sobre a situagao financeira da
empresa Americanas S/A que culminou no processo de recuperagao judicial
de 20237

O objetivo geral deste estudo & analisar se as informacdes dos Relatérios de
Contabilidade e os principais modelos de insolvéncia apontaram indicios sobre a
situacado financeira da empresa Americanas S/A que culminou no processo de
recuperacao judicial de 2023. E ainda como objetivos especificos este estudo busca:
a) analisar os Demonstrativos Contabeis da empresa Americanas S/A no periodo de
2013 a 2022; b) analisar os indices de liquidez, indicadores de atividade e de
insolvéncia; e c) calcular os principais indices de insolvéncia indicado pela literatura.

A pesquisa justifica-se na importancia de analisar os demonstrativos da
empresa Americanas S/A a fim de compreender o recente escandalo financeiro

envolvendo esta entidade, haja vista sua relevéncia na economia do pais e o
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crescimento apresentado pela mesma advindo da adogao significativa do
e-commerce por uma grande parcela de consumidores como ressalta Castro (2022).

Ainda, torna-se importante para gestores e entidades, em razao de analisar a
assertividade dos modelos de insolvéncia técnicas como os indices de insolvéncia
que sao considerados como relevantes para determinar a real situacdo financeira
das empresas e ajudam a apontar problemas existentes, permitindo uma tomada de
decisdo mais eficiente (Galvao; Jesus, 2020).

Vale ressaltar que, faz-se necessario que as informagdes contidas nos
relatorios financeiros, com base no CPC 00 (R2), proporcionem referéncias
monetarias relativas a situagdo da empresa e que estes dados sejam proveitosos
para investidores, credores por empréstimos e outros credores, existentes e
potenciais, nas deliberagdes pertinentes ao oferecimento de recursos para a

entidade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Uso das informagoes contabeis para a tomada de decisao

Durante anos, a contabilidade foi tida como um sistema de informacdes
tributarias, que, ao longo do tempo, foi aprimorado e diversificado, passando a
auxiliar usuarios internos e externos (Rodrigues; Silva, 2023).

Nesse sentido, a contabilidade possui um importante papel no estudo e
controle do patriménio das entidades, com o objetivo de gerar informagdes uteis,
tornando-se uma importante aliada no processo decisério da organizagao,
permitindo acompanhar a situacédo financeira da empresa (Soares et al., 2021).
Ainda, de acordo com Campos et al. (2022), a informagao contabil tem sua
relevancia quando ha participagdo da sociedade no processo de mensuracdo, na
qual qualquer agente pode formar suas proprias expectativas.

Dentro desse contexto, Varjao e Marcomini (2022) apontam que os dados
coletados devem ser filtrados e somente devem ser mantidos aqueles que sejam
relevantes para o fornecimento de informagdes, que ocorre, geralmente, através de
demonstracdes contabeis.

Acerca disso, segundo o Pronunciamento Contabil CPC 00 (R2), o conteudo
presente nesses relatérios deve possuir qualidades, sendo estas divididas em
caracteristicas qualitativas fundamentais e de melhoria. De acordo com a referida
norma, as informagbes, para ser uteis, devem apresentar as seguintes
caracteristicas: Relevancia, Representagcdo fidedigna, Compreensibilidade,
Confiabilidade, Comparabilidade, Verificabilidade, Tempestividade e Equilibrio entre
o Custo e o Beneficio para sua produgéo (CPC, 2019).

Para Souza et al (2022), as informagdes sdo essenciais para que haja uma
analise do desempenho econdmico-financeiro da organizagdao, o qual reflete o
resultado financeiro gerado pela atividade operacional da empresa. Os autores
afirmam ainda que, com a globalizacdo e a complexidade do cenario econdémico,
surgem diversos problemas ligados a falta de transparéncia, a assimetria
informacional e ao conflito de interesses entre agentes.

Estudos como o de Souza, Fonseca e Martucheli (2022), Sousa e Bezerra
(2020) e Bender e Silva (2020) ressaltam a importancia da informagéo contabil (tal

qual de sua qualidade) para o processo de tomada de decisdo. Para Sousa e
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Bezerra (2020), o uso adequado das informag¢des contabeis durante o processo de
tomada de decisao resulta no melhor desempenho da entidade. Ja Bender e Silva
(2020) ressaltam que a informacgao contabil de qualidade € uma ferramenta bastante
eficaz no que se refere a tomada de decisdes, haja vista que as decisdes tomadas
com base nessas informacdes serdao determinantes para o futuro da entidade.

Em contrapartida, Souza, Fonseca e Martucheli (2022), evidenciaram em seu
estudo as relagbes existentes entre a qualidade da informagcdo e o desempenho
econdmico-financeiro da entidade. Assim sendo, compreende-se que a auséncia de
qualidade, assim como o mau uso dessas informacdes, pode culminar em sérios
problemas financeiros para a entidade, uma vez que a entidade ira se apoiar nessas

informacdes para tomar as decisoes.

2.2 Analise das demonstracoes contabeis

Somente durante o século XX, com o processo de abertura do capital das
empresas, 0s investidores foram condicionados a buscarem informagdes a respeito
da situacdo econbmica financeira das entidades que pediam empréstimos. Nesse
contexto, como relatado por Marion (2002), o crescente interesse na avaliacdo da
eficiéncia administrativa das empresas e a primordialidade de constatar a situagao
da organizacao diante de seus concorrentes consolidaram a necessidade da Analise
das Demonstracdes Contabeis.

Na concepg¢ao de ludicibus (2013) o processo de analise das demonstragdes
contabeis consiste na extragcdo de relagbes uteis para o objetivo econdmico que
tem-se em mente. Martins, Miranda e Diniz (2014), por sua vez, entendem que o
intuito da analise esta interligado ao usuario, uma vez que cada usuario tem uma
demanda especifica de informacao.

Assim, Assaf Neto (2010) complementa que um dos principais critérios
utilizados na analise de balangos € a comparacdo baseada nas demonstragoes
financeiras e os indices obtidos pelos calculos em torno das relagdes desses grupos
de contas dessas demonstracdes. Por esse raciocinio, o exame dos balangos
financeiros pode ser feito de maneira separada desde que o usuario tenha
consciéncia dos objetivos a serem alcangados e, assim, através dos resultados
gerados pelas demonstragdes financeiras ter informagdes suficientes para subsidiar

o planejamento e controle dos seus objetivos (Reis, 2003).
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Nesse contexto, estudos como o de Marcelino e Souza (2020), Volpe e Junior
(2019) e Leandro (2020) ressaltam a importancia da analise das demonstragdes
contabeis para a entidade. Marcelino e Souza (2020) definem a analise das
demonstragdes contabeis como sendo uma ferramenta essencial para medir a
saude financeira da entidade, ja Volpe e Junior (2019) destacam que a analise das
demonstragdes contabeis é, também, um meio de tomada de decisdo, haja vista
suas contribui¢cdes diretas no processo decisoério. Por fim, Leandro (2020) destaca
alguns impactos causados na entidade pela analise das demonstragdes contabeis,
entre eles, os autores citam a delimitagcdo dos pontos fortes e fracos da entidade e a
possivel evidenciagao de erros da administracdo, por exemplo.

Vale salientar que, como existem varios usuarios que fazem uso das
informagdes geradas pela analise das demonstragbes contabeis, a analise dos
balangos pode ser interna e externa. Para Sousa e Martins (2010) a andlise interna é
feita por profissionais ligados a entidade sob escrutinio para dar auxilio aos
administradores no processo de tomada de decisao. Esse tipo de inspecao, por ser
realizada por funcionarios da propria empresa, estes tém maior facilidade quanto ao
acesso dos dados da entidade.

Ja na andlise externa o analista tem vinculo profissional com outra entidade
que tem interesse nas atividades da empresa inspecionada cujo objetivo é informar
sobre a estabilidade da empresa com o objetivo de instituir relagdes comerciais. Ao
contrario da analise interna, esse nio dispde da mesma acessibilidade aos dados e
tem em maos apenas as demonstragdes financeiras publicadas pela entidade, além
das informacdes fornecidas por relatérios de auditores independentes e as notas
explicativas.

Nesse meio, os indices sao a forma mais utilizada para representar a analise
das demonstracdes financeiras. A avaliacdo por indices realiza a comparacao das
contas patrimoniais e as contas por resultado e, dessa forma, estimam a situagao
financeira da empresa no mercado (Cossermelli et al 2018).

De acordo com Silva (2012) os indicadores de liquidez retratam a capacidade
do estabelecimento para liquidar os seus passivos. Esse indice tem como origem
alguns fatores, no qual pode-se citar as condigcbes da empresa de ser lucrativa, a
administracdo de seu ciclo financeiro e a tomada de decisdao relativas aos

financiamentos e investimentos (Barros, Santos e Amaral, 2022). Os indices de
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liquidez sao representados por quatro indicadores: Liquidez Corrente, Liquidez Seca,

Liquidez Imediata e Liquidez Geral.

Quadro 1 - indices de Liquidez

indice Férmula O que indica
Liquidez Corrente Ativo Circulante Capacidade dos recursos
acessiveis a curto prazo
Passivo Circulante liquidarem as obrigacdes de

curto prazo.

Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoques Recursos de curto prazo
disponiveis (com excec¢éo dos
Passivo Circulante estoques) para liquidacao das

obrigacdes de curto prazo.

Liquidez Imediata Disponibilidades Recursos disponiveis para
saldar as obrigacdes de curto
Passivo Circulante prazo no momento imediato do
calculo.
Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo | Capacidade dos recursos totais

da entidade de liquidarem suas
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo | obrigagdes totais.

Fonte: Elaboracao prépria, 2023

Com o intuito de facilitar a compreensao dos indices de liquidez abordados
neste trabalho, a seguir serdo apresentados alguns pontos importantes sobre os
mesmos.

A liquidez corrente aponta a aptiddo da empresa de quitar os seus passivos
no curto prazo com 0s recursos acessiveis a um curto prazo. Assaf Neto (2015)
destaca que a liquidez corrente indica a proporcionalidade do ativo circulante a cada
R$1,00 de divida de curto prazo. Destaca-se ainda que, para Assaf Neto (2015),
quanto maior for o indice de liquidez corrente, proporcionalmente maior sera
também a capacidade da entidade de suprir sua propria demanda de capital de giro.

O indice de liquidez seca é definido por Santos, Schmidt e Martins (2006)
como a comparagdo entre os ativos e passivos de curto prazo, com excec¢ao dos
estoques. No ponto de vista de Matarazzo (2010) esse indice demonstra as
condigdes de geracao de caixa da organizagdo em um periodo inferior a 90 dias. De
acordo com Alves e Laffin (2018), um resultado abaixo de 1 (um) significa que a
entidade depende diretamente da venda de seus estoques para liquidar suas
obrigac¢des de curto prazo. Assim sendo, € importante para a entidade que seu grau

de liquidez seca permaneca igual ou maior que 1 (um).
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O indice de liquidez imediata, citado por Guimaraes e Osorio (2018) como o
indice de liquidez mais cauteloso, correlaciona as disponibilidades (caixa, banco e
aplicagoes financeiras de curto prazo) com os passivos de curto prazo. A analise
desse indicador deve ser contextualizada com a situagdo econdmica do pais e do
seu respectivo mercado de trabalho, sendo este indice de suma importancia na
avaliagcdo para a possibilidade de investimentos ou protecao diante de cenarios
adversos (Moreira, 2003).

Acerca do resultado obtido através da equacao de liquidez imediata, Diniz
(2015) ressalta que o mesmo diz respeito a quanto a entidade tem disponivel para
cada R$1,00 de divida de curto prazo.

Para finalizar, o indice de liquidez geral reflete a saude financeira da entidade
no longo prazo. Conforme Marion (1998) esse indice apresenta a competéncia da
empresa no tocante ao pagamento das suas obrigagdes com base em tudo que ela
vai converter em dinheiro a curto e longo prazo.

Quanto aos resultados do indice de liquidez geral, ludicibus (2013) destaca
que uma vez que este resultado esteja abaixo de 1 (um), a entidade enfrenta
dificuldades para liquidar suas obrigagdes. Todavia, resultados iguais ou superiores
a 1 (um) significam que os ativos da entidade sdo suficientes para quitar todas as
suas obrigacdes.

Paralelamente aos indices de liquidez, os indicadores de atividade também
sao ferramentas adotadas na analise das demonstragcdes contabeis. Na concepgao
de Sousa e Martins (2015) os indices de atividade demonstram a intensidade com o
qual alguns elementos patrimoniais giram ao longo do exercicio. Estes podem ser
evidenciados em periodos de tempo (dias, meses ou ano), em que sao classificados
como indices de prazos meédios, ou em numero de giros ao ano, quando sao
denominados indices de rotagdo ou giro.

Para Veiga, Hartmann e Baggio (2016) este indicador € construido com base
nos resultados obtidos do Balango patrimonial, Demonstrativos do Resultado do
Exercicio e dos inventarios e o seu principal objetivo é examinar a seguranga dos
investimentos realizados em itens de curto prazo, a valores constantes, em termos
de gestdo financeira. pode-se classificar os indicadores de atividade da seguinte

forma:
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Quadro 2 - Indicadores de Atividade

Indicador

Férmula

O que indica

Prazo Médio de
Recebimento
(PMRV)

360 x Contas a Receber

Vendas Anuais

Periodo consumido entre a
realizacdo da venda e o
recebimento pela mesma.

Prazo Médio de
Recebimento de
Estoque (PMRE)

360 x Estoque

Custo de Mercadorias Vendidas

Tempo gasto para
transformacgéo dos estoques
em disponibilidades

Prazo Médio de
Pagamento de

360 x Contas a Pagar

Tempo que a entidade leva
para quitar suas obrigagdes de

Compras (PMPC) Compras curto prazo com terceiros

Ciclo Operacional PMRYV + PMRE Periodo consumido desde a
etapa de produgao até as
etapas de venda e recebimento

Ciclo Econdmico PMRE O tempo que os produtos

permanecem nos estoques da
entidade.

Ciclo Financeiro

Ciclo Operacional - PMPC

Periodo utilizado para
transformar os recursos gastos
nas etapas de producéao e
venda em caixa.

Fonte: Adaptado de Michatowski, 2019

Nesse contexto, Matarazzo (2010) argumenta que das demonstragdes

financeiras podem ser retirados trés indices fundamentais para a formulacdo de
estratégias empresariais e imprescindiveis para definicdo de éxito ou nao da
instituicao: Prazos médios de recebimento (PMRV), renovagao de estoque (PMRE) e
pagamento de compras (PMPC).

Segundo Freire (2015), o prazo médio de recebimento é conceituado como o
periodo que existe desde a realizacdo da venda até a sua recepgao. De acordo com
Oyadomari (2018) as empresas, como um todo, devem procurar técnicas que nao
concedam prazos sem a supervisao por parte dos administradores de bens ou
servicos. Dessa forma, um dos procedimentos adotados para acompanhar essas
vendas € a apreciag¢ao das transferéncias concluidas e qual o prazo médio colocado
em pratica.

Em situagbes no qual a empresa tenha éxito em manter o prazo médio de
recebimento - em dias - a patamares menores implicara que ela desfruta de recursos

para investir em aplicagdes financeiras por prazos maiores (Assaf Neto, 2010).
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O prazo médio de recebimento de estoques apresenta o tempo que a
entidade gasta para transformar os seus estoques em disponibilidades. Concernente
aos seus beneficios, Mesquita (2018) defende que a avaliagdo dos estoques permite
saber qual é a quantidade ideal de recursos a serem mantidos para temporada de
vendas

Conforme destacado por Silva e Mesquita (2011) a previsdo de crescimento
de vendas em periodos sazonais ocasiona a antecipacao das compras ferro do setor
comercial e , por consequéncia, o periodo de estocagem. Portanto, a avaliagao
deste indicador permite a avaliagdo das melhores estratégias para que a empresa
nao precise recorrer aos estoques durante o periodo de vendas de tal modo que
cause grandes consequéncias aos exercicios posteriores.

Em relacdo ao prazo médio de pagamento de compras, Marién (2006)
entende que o indice é caracterizado como o tempo que a instituicdo leva para quitar
suas compras, isto €, saldar as obrigagdes a curto prazo com terceiros. Com isso,
Silva (2010) argumenta que o tempo disponibilizado pelos credores para a empresa
liquidar as obrigacdes a respeito da compra de insumos e mercadorias tem que ser
superior ao prazo imposto aos clientes.

Isto posto, a conjuntura desses indicadores de prazos médios permite fazer
um aprofundamento em torno da gestao financeira em relagdo as entradas e saidas
de recursos por meio do ciclo operacional, financeiro e econémico (Cruz; Andrich;
Mugnaini, 2011).

Pela visdo de Baldissera et al. (2015), o ciclo operacional corresponde a uma
série de acontecimentos periddicos, sequenciais e com duragao definitiva. Padoveze
(2010), por sua vez, explana essa linha de raciocinio ao dizer que este ciclo reflete o
lapso temporal existente entre o processo de producio, vendas e recebimento dos
seus produtos, ou seja, todos os ciclos existentes no interior da empresa.

Dessa forma, Assaf Neto (2014) avalia que é apropriado que o ciclo entre a
compra e venda da mercadoria seja 0 menor possivel para que a empresa nao fique
dependente da utilizacado das reservas financeiras para manter suas operagdes.

O ciclo econdmico, por sua vez, pode ser descrito como o ciclo que se inicia
no momento da compra de mercadorias pela entidade e se encerra no momento da
venda da mesma. Em sintese, pode-se dizer que é o tempo em que a mercadoria
permanece em estoque (Oliveira, 2021). Barros et al (2022) destaca ainda que

embora a existéncia de estoques seja de suma importancia para entidade, esta deve
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ter controle do tempo demandado para cada estoque a fim de que eles n&o incorram
em custos para a entidade.

Ja o ciclo financeiro é descrito por Sousa (2016) como o intervalo equivalente
ao tempo empregado para transformar o dinheiro usado na producdo e
comercializagdo em caixa. Para Ramos (2011) esse ciclo comega com o dispéndio
de recursos para adquirir a mercadoria que sera alienada pela empresa e termina
com o recebimento.

Conforme Kabuye et al (2018), este ciclo merece especial atencdo e é
recomendavel para as empresas observarem permanente as variaveis que
envolvem o ciclo de caixa visto que quanto menor for esse indicador, maior sera a

atividade operacional.

2.3 Modelos de previsao de insolvéncia

Entretanto, mesmo com o uso dos indicadores de liquidez e de atividade, as
ultimas décadas foram marcadas por escandalos no ambiente corporativo. Dentre
esses escandalos, pode-se citar a Enron (2001) e a Parmalat (2003) que na viséo de
Almeida e Junior (2011) colocaram sob suspeita 0 comportamento de profissionais
ligados a essas instituicdes. Assim, Matarazzo (2010) discorre que com o objetivo de
averiguar a adimpléncia das empresas foram desenvolvidos sistemas de previsédo de
faléncias para antever a insolvéncia do estabelecimento com base em referéncias
fundamentadas, os denominados indices de insolvéncia.

Na concepg¢ao de Magalhaes (2014) no instante em que o patriménio de uma
entidade for suficiente para quitar as obrigacbes empresariais, ou seja, o seu fluxo
de caixa € capaz de sanar suas despesas e custos operacionais, esta empresa sera
classificada como solvente no mercado. Porém, quando esta ndo consegue mais
arcar com suas despesas, a empresa torna-se suscetivel a um processo falimentar,
sendo apontada como insolvente.

Para Weiss et al (2016), os principais motivos que levam ao insucesso
corporativo sdo, principalmente, de natureza econédmica ou financeira. De acordo
com o autor, os fatores econdmicos abrangem as fraquezas da empresa € a ma
localizacdo da mesma, enquanto questdes financeiras envolvem o endividamento
excessivo e problemas de tesouraria. Magro e Kapp (2013), por sua vez,

complementam essa linha de raciocinio ao dizerem que o histérico de resultados
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negativos é um fator condicionante para o insucesso da entidade. No entanto, em
muitas ocasides, a dificuldade financeira & proveniente de negligéncia gerencial,
assim a insolvéncia podera contribuir para identificar as falhas nos negécios ou
fornecer avisos precoces de problemas financeiros.

Dentre os sistemas utilizados pelas organizagdes para observar se estdo em
risco de falir, ressalta-se os de Matias (1976), Elisabetsky (1976), Kanitz (1978),
Baidya e Dias (1979), Silva (1982) e Sanvicente e Minardi (1998) adotados nesta

pesquisa.

Quadro 3 - Indicadores de Insolvéncia

Indicador

Férmula

Objetivo

Matias (1976)

Z=23,79 X1-8,26 X2 - 8,87 X3-0,76 X4 -
0,54 X5 + 9,91 X6

Criacdo de um sistema capaz
de potencializar a analise de
crédito convencional

Elisabetsky
(1976)

Z=193 ML - 0,20 X33 + 1,02 X35 + 1,33
X36 - 1,12 X37

Padronizar o processo de
avaliagao e concesséo de
créditos a clientes.

Kanitz (1978)

F1=0,05X1+1,65 X2 + 3,55 X3 - 1,06 X4 -
0,33 X5

Observar os sinais de
insolvéncia apresentados por
entidades antes de suas
faléncias

Baidya e Dias
(1979)

Z1=-1,44+4,03X2+2,25 X3 +0,14 X4 +
0,42 X5

Adaptar o modelo de Altman a
realidade das demonstragdes
financeiras brasileiras

Sanvicente e
Minardi (1998)

Z=-0,042 + 2,909 X1 -0,875 + 3,636 X3 +
0,172 X4 + 0,029 X5

Analisar as demonstragdes de
empresas no periodo de um a
trés anos antes da concordata
das mesmas.

Pereira da Silva
(1982)

Para entidades industriais:
Z1i=0,722 - 5,124E23 + 11,016L19 -
0,342L21 - 0,048L26 + 8,605R13 -
0,004R29
ou
Z2i=5,235-9,437E3 - 0,010E9 + 5,327E10
- 3,939E13 - 0,681L1 + 9,693R13

Para entidades comerciais:
Z1c=1,327 + 7,561E5 + 8,201E11 -
8,546L17 + 4,218R13 + 1,982R23 +

0,091R28
ou
Z2c =2,368 - 1,994E5 + 0,138E9 -
0,187E25 - 0,025L27 - 0,184R11 +
8,059R23

Utilizar indices com maior
representatividade atrelados ao
modelo estatistico para assim
avaliar a situagao da empresa
num espaco de tempo
adequado através de um
modelo igualmente adequado.

Fonte: Elaboragéo proépria, 2023
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Com propésito de elaborar um instrumento para potencializar a analise de
crédito convencional, com a ajuda de uma férmula que possibilitasse a
disponibilidade de crédito de maneira eficiente, Alberto Borges Matias trouxe um
novo modelo de previsdo de insolvéncia que utilizou a andlise discriminante ao
escrutinar 100 empresas, entre as quais 50 eram insolventes e 50 solventes
(Nascimento, Pereira e Hoeltgebaum, 2010).

Matias (1978) defende que os resultados obtidos por esse modelo apenas
retratam uma tendéncia em torno da situagcao de insolvéncia da entidade caso o seu
atual cenario econdmico permaneca igual. Dessa forma, o sistema apresentado pelo

autor dispde das seguintes variaveis:

X1 = patriménio liquido/ativo total

X2 = (financiamentos e empréstimos bancarios)/ativo circulante
X3 = fornecedores/ativo total

X4 = ativo circulante/passivo circulante

X5 = lucro operacional/lucro bruto

X6 = disponivel/ativo total

Onde: Z =23,79 X1 - 8,26 X2 - 8,87 X3 - 0,76 X4 - 0,54 X5 + 9,91 X6

A classificacdo adotada por esse modelo consiste em um ponto critico
quando Z = 0,5 e as empresas que alcancarem um resultado inferior a este se
encontrardo em condicio de insolvéncia.

No mesmo periodo, Elizabetsky (1976) realizou um estudo com base em 373
empresas, nos quais 99 estavam em uma situacao financeira delicada e outras 274
com finangas saudaveis (Rezende, Farias e Oliveira, 2013). De acordo com Silva
(2000), a formula empregada para o desenvolvimento desse modelo matematico
ocorreu por meio da analise discriminante em empresas de confecgao cujo critério
utilizado para avaliar a situagcéo destas foi o atraso dos pagamentos.

Dessa forma, Elizabetsky (1976) destaca que esse padrao foi criado com o
intuito de padronizar o processo de avaliagdo e concessao de créditos a clientes,
pessoas fisicas e juridicas. A férmula descrita pelo modelo é composta por cinco

variaveis, entre elas:
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ML = lucro liquido : vendas

X33 = disponivel : ativo permanente
X35 = contas a receber : ativo total
X36 = estoque : ativo total

X37 = passivo circulante : ativo total

Onde: Z=1,93 ML - 0,20 X33 + 1,02 X35 + 1,33 X36 - 1,12 X37

Com base nessa formula, o modelo de Elizabetsky (1976) classificou o ponto
critico em 0,5. Caso o resultado seja abaixo de 0,5 a empresa esta em situagao de
insolvéncia. Por outro lado, se o resultado apresentado for acima 0,5, isso indica que
a organizacgéao esta em condi¢des de saldar suas obrigagoes.

Posteriormente, o sistema oferecido pelo professor Stephen C. Kanitz foi
pioneiro nacional no que concerne a utilizagcdo da analise discriminante no qual
foram exploradas as demonstragdes contabeis de 5000 entidades e, dentre estas,
foram selecionadas ocasionalmente 21 empresas que faliram no periodo entre 1972
e 1974 (Barros, 2013).

Na visédo de Kanitz (1978), os sinais de insolvéncia da empresa s&o anteriores
ao ponto de faléncia. Por esse raciocinio, existe a possibilidade de mensuragao do
risco por intermédio de um fator chamado Fator de Insolvéncia (Fl), onde sao
levados em conta trés cenarios: Solvéncia, Penumbra e Insolvéncia.

A expressao matematica concebida pelo estudo € constituida por:

F1=0,05X1+1,65X2 + 3,55 X3 -1,06 X4 - 0,33 X5

Em que:

F1 = Fator de Insolvéncia

X1 = Lucro liquido : Patriménio liquido

X2 = Ativo circulante + Realizavel a longo prazo : Exigivel total

X3 = Ativo circulante - Estoques : Passivo Circulante

X4 = Ativo circulante : Patriménio liquido

X5 = Exigivel total : Patriménio liquido

Esta formula deu origem ao “Termémetro de Kanitz”, que € um instrumento
utilizado para delimitar as regides criticas estabelecidas pelo autor (Michatowski,

2019). O “Termdmetro de Kanitz esta disposto da seguinte forma:
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Figura 1: Termdmetro de Kanitz (1978)

PENUMBRA SOLVENTE

-3 -2 110 1 2 3 4 5 [6 7
Fonte: Adaptado de Michatowski (2019).

Quanto as areas criticas estabelecidas por Kanitz, Matarazzo (2010) salienta
que quando o resultado for maior que 0 a empresa estara em situagao de solvéncia;
caso o resultado esteja aquém de -3 sera insolvente; por ultimo, caso apresente um
resultado entre 0 e -3 estara em situagao de penumbra.

Ja em 1979, com base nos estudos sobre previsao de faléncias desenvolvido
por Edward Altman em empresas de manufatura dos Estados Unidos, os
professores Tara Baidya e Luiz Manoel Ribeiro Dias adaptaram o modelo de faléncia
apresentado por Altman, no ano de 1968, com a realidade das demonstracoes
financeiras brasileiras (Baidya e Dias, 1979).

Para a composicdo do modelo, Mario (2002) explica que os autores
escolheram 58 companhias que entraram em faléncia no periodo de 1973 a 1976 e
dividiu a amostra em dois grupos: as companhias de problema sério (PS) e a
amostra das companhias sem problemas (NP).

Dessa forma, atingiu-se a seguinte equacao do modelo: Z1 =-1,44 + 4,03 X2
+2,25 X3 + 0,14 X4 + 0,42 X5

Sendo,

X2 = (reservas + lucros acumulados)/ativo total

X3 = lucro antes dos juros e impostos / ativo total

X4 = patriménio liquido / exigivel total

X5 = vendas liquidas / ativo total

A classificacdo, com base nos resultados, aplicada por Baidya e Dias (1979)
se embasa em categorizar as empresas cujo resultado for superior a 0 como uma
firma sem problemas financeiros; ja aquelas onde o resultado foi inferior a 0 sé&o
colocadas como uma firma com problemas financeiros.

Por fim, em 1998, os pesquisadores Antdnio Zoratto Sanvicente e Andrea

Maria Minardi utilizaram as demonstragdes financeiras de 92 empresas com acgoes
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negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, entre 1986 e 1998, cujo critério
utilizado para realizagdo da analise foi de que os dados das demonstragdes fossem
de um a trés anos anteriores a concordata.

Dessa forma, as variaveis apresentadas no modelo de Sanvicente e Minardi
(1998) sao:

Z=-0,042 + 2,909 X1 -0,875 + 3,636 X3 + 0,172 X4 + 0,029 X5

Onde,

X1 = (Ativo circulante - passivo total) / Ativo total

X3 = (Lucro operacional - despesas financeiras + receitas financeiras) / Ativo

total

X4 = Valor contabil do patrimdnio liquido / Valor contabil do exigivel total

X5 = Lucro operacional antes de juros e imposto de renda / Despesas
financeiras

Por fim, os critérios do ponto critico estipulado por este modelo convergem
com a métrica empregue por Altman (1968), Matias (1978) e Baidya e Dias (1979)
ao definir que as organizagbes com valores de Z abaixo de zero sdo todas como
insolventes.

Mediante os indices e a utilizagdo da analise discriminante para examinar a
situacdo das empresas, José Pereira da Silva (1982) elaborou um sistema proprio
para empresas comerciais e outro para as industriais (Krauter, Luporini e Sousa,
2005). Cada sistema (o comercial e o industrial) inclui duas equag¢des sendo a
primeira para previsdo de faléncia até o exercicio seguinte e a segunda para a
previsdo de faléncia em até dois exercicios seguintes (Moura Aranha Contabilidade
e Financgas, 2022).

Assim, Pereira da Silva (1982) chegou nas seguintes equagoes:

Para entidades industriais:

Z1i = 0,722 - 5,124E23 + 11,016L19 - 0,342L21 - 0,048L26 + 8,605R13 -
0,004R29

Onde,

0,722 = Constante

E23 = Duplicatas Descontadas / Duplicatas a Receber

L19 = Estoques / CPV

L21 = Fornecedores / Vendas
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L26 = (Estoque médio / CPV) x 360
R13 = (Lucro Operacional + Desp. Financeiras) / (A. Médio - Invest. Médios)
R29 = Capital de terceiros / Lucro Liquido + 0,1 Imobil. Médio - CM)

ou
Z2i=5,235-9,437E3 - 0,010E9 + 5,327E10 - 3,393E13 - 0,681L1 + 9,693R13
Onde,
5,325 = Constante
E3 = Exigivel total / Ativo total
E9 = Variagao do Imobilizado / (LL + 0,1 Imob. Médio - Saldo CM + Variagao
do ELP)
E10 = Fornecedores / Ativo Total
E13 = Estoques / Ativo Total
L1 = Ativo Circulante / Passivo Circulante
R13 = (Lucro Operacional + despesas financeiras) / (Ativo total médio -

Investimentos Médios)

Paralelamente, para entidades comerciais, Pereira da Sllva (1982) chegou as
seguintes formulas:

Z1c = 1,327 + 7,561E5 + 8,201E11 - 8,546L17 + 4,218R13 + 1,982R23 +
0,091R28

Onde,

1,327 = Constante

ES5 = (Reservas + Lucros Suspensos) / Ativo total

E11 = Disponivel / Ativo total

L17 = (Ativo circulante - disponivel - passivo circulante + fic + duplicatas
descontadas) / Vendas

R13 = (Lucro operacional + despesas financeiras) / (Ativo médio total -
investimento meédio)

R23 = Lucro operacional / Lucro bruto

R28 = (Patrimbnio liquido / capital de terceiros) / (margem bruta / ciclo

financeiro)

ou
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Z2c = 2,368 - 1,994E5 + 0,138E9 - 0,187E25 - 0,025L27 - 0,184R11 +
8,059R23

E5 = (Reservas + Lucros Suspensos) / Ativo total

E9 = Variagcdo do imobilizado / (LL + 0,1 imobilizado médio - saldo CM +
variagédo do ELP)

E25 = Disponivel / Ativo permanente

L27 = (Duplicatas a receber x 360) / Vendas

R11 = (Ativo médio - salarios, tributos e corregdes medios) / Patriménio liquido
médio

R23 = Lucro operacional / Lucro bruto

A regra estabelecida nas quatro equagdes foi de que quando os valores de Z
fossem maior que 0 a companhia estaria em solvéncia. Entretanto, se estes valores

forem menores que 0 a companhia estara inadimplente (Silva, 1982).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com Luis Stuhlberger, o escandalo contabil envolvendo a empresa
Americanas S/A, pode ser visto como a maior fraude corporativa ja ocorrida no Brasil
(Abrahao, 2023). Em razdo da dimensdo do caso Americanas e de seus impactos
para o pais e para o setor contabil foi desenvolvido esse estudo em que se buscou
entender os fatores econémicos antecedentes que levaram a recuperacgao judicial da
entidade, por meio de uma pesquisa que se caracteriza como descritiva, quanto ao
objetivo, e quali-quantitativa, quanto a abordagem.

Para Gil (2002), a pesquisa descritiva tem como objetivo definir as
caracteristicas de um determinado grupo, assim como estabelecer relagdes entre
variaveis. De acordo com Andrade (2010), nesse tipo de pesquisa, os dados sao
explorados sem que sejam manipulados pelo pesquisador.

Quanto a abordagem do problema, essa pesquisa, pelo fato de examinar e
classificar dados numéricos e, além disso, realizar a interpretacéo destes, pode ser
colocada como quantitativa e qualitativa. Segundo Knechtel (2014), a pesquisa
quantitativa tem como pressuposto a avaliagdo de uma teoria, miscigenada por
variaveis e dados quantificados e registrados em numeros apresentados de forma
estatistica para determinar se as generalizagdes previstas na tese podem ou nao ser
corroboradas. Ja a pesquisa qualitativa se caracteriza por relacionar fatores nao
mensuraveis e realizar abordagens mais profundas que ndo podem ser feitas
através da abordagem quantitativa (Raupp; Beuren, 2012).

Em relacdo aos procedimentos adotados, realizou-se inicialmente uma
revisao bibliografica, a fim de tomar conhecimento sobre o assunto em material ja
publicado, tais como livros e artigos cientificos (Gil, 2002). Posteriormente, foi
realizado um estudo de caso pela utilizacdo dos indices de liquidez, indicadores de
atividade e indicadores de insolvéncia encontrados mediante a analise das
demonstragdes contabeis da empresa Americanas S/A no periodo de 2013 a 2022.

A utilizagdo do estudo de caso ¢ justificada pois, de acordo com Gil (2002), &
um estudo profundo e exaustivo de um caso, a fim de se obter conhecimento
detalhado sobre o assunto em questdo. Os Demonstrativos Contabeis foram
coletados no site da Bolsa de Valores (B3) e da analise documental, a qual ocorre

em trés fases: pré-analise; exploragdo do material e tratamento do material (Gil,
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2002). Ratifica-se ainda que este estudo utilizou os mesmos procedimentos
utilizados no estudo de Michatowski (2019).

A escolha do periodo de tempo deu-se em razéo das especulagdes de que as
fraudes nos relatorios contabeis da entidade teriam iniciado no exercicio de 2016
(Rodrigues, 2023), com base nisso, optou-se por abordar um espago de tempo que
compreendesse desde antes do inicio das fraudes até sua descoberta. A coleta de
dados foi realizada no periodo de junho a outubro do ano de 2023.

Apos a coleta dos dados, foi feito um breve estudo dos mesmos a fim de
destacar os valores necessarios para os calculos dos indices e, logo apds, foram
realizados os calculos dos indices de liquidez, de atividade e de insolvéncia.
Posteriormente, deu-se inicio a organizagao e analise dos resultados obtidos.

Vale ressaltar que os estudos em torno do modelo de insolvéncia proposto por
Silva (1982) sofreram restricbes devido as recentes atualizacbes das normas
contabeis, como a NBC TG 38, que excluiu as contas referentes as duplicatas
descontadas (Michatowski, 2019).
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Embora a Empresa Americanas S/A tenham entrado em processo de
recuperacao judicial apenas em 20 de janeiro de 2023 (G1, 2023) apos tornar-se de
conhecimento publico as inconsisténcias existentes em seus relatérios contabeis,
uma breve analise dos balangos patrimoniais da entidade mostra que a mesma ja
vinha enfrentando problemas financeiros ha varios anos.

Na Tabela 1 é apresentado os valores das contas de patriménio liquido,

capital social e prejuizos acumulados:

Tabela 1 - Patriménio liquido, Capital social e Prejuizos acumulados da empresa Americanas
S/A nos anos de 2013 a 2022

Lucros/Prejuizos

Ano Patriménio Liquido |Capital Social Acumulados

2013 R$ 829.673,00) R$ 1.198.991,00 -R$ 374.807,00
2014 R$ 3.079.457,00| R$ 3.605.326,00 -R$ 538.120,00
2015 R$ 2.706.042,00| R$ 3.635.970,00 -R$ 957.251,00
2016 R$ 3.077.952,00 R$4.483.041,00{ -R$ 1.443.111,00
2017 R$ 3.905.963,00/ R$5.709.151,00{ -R$ 1.854.561,00
2018 R$ 3.537.115,00f R$5.742.330,00 -R$ 2.251.988,00
2019 R$ 5.734.432,00/ R$ 8.289.558,00{ -R$ 2.593.639,00
2020 R$ 9.485.706,00| R$ 12.340.651,00{ -R$ 2.804.397,00
2021 R$ 15.910.976,00| R$ 14.882.609,00 R$ 0,00
2022 R$ 14.705.555,00| R$ 15.413.359,00 -R$ 446.787,00

Fonte: Elaboragao propria, 2023 (Dados: Site B3)

Com base nos dados expostos na Tabela 1, é possivel notar que a empresa
apresentou prejuizos em nove dos dez anos analisados. Magro e Kapp (2013)
descrevem o histérico de prejuizos acumulados como um dos fatores que
condicionam a entidade a insolvéncia. O aumento das contas de Patriménio Liquido
e de Capital Social nos anos de 2020 a 2022 pode ser atribuido ao crescimento dos
investimentos em capital proprio, desde 2019, que ocasionaram uma situacao
patrimonial mais favoravel para os anos subsequentes (Castro, 2022).

A fim de obter uma analise mais precisa da situagdo econémico-financeira da

entidade, é valido recorrer aos indices de liquidez. Dos quais, foram utilizados neste
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trabalho: liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral. Os

resultados obtidos estao dispostos a seguir.

Tabela 2 - indice de Liquidez Corrente

Ano 2013(2014(2015(2016(2017|2018|2019|2020| 2021|2022
Liquidez
Corrente 1,27| 1,10{ 1,68 1,67| 2,02| 2,31| 1,93| 2,95| 1,53| 1,88

Fonte: Elaboragao propria, 2023

Com base nos dados da Tabela 2 e sabendo que o Indice de Liquidez
Corrente visa apontar a capacidade de a entidade cumprir com suas obrigacdes
através dos recursos acessiveis a curto prazo, associando cada R$1,00 de divida de
curto prazo da entidade ao seu valor proporcional dentro do ativo circulante (Assaf
Neto, 2015), nota-se que a entidade ndo apresentou baixo indice de liquidez
corrente em nenhum dos exercicios analisados. O que atesta que, apesar do
historico de prejuizos, a entidade manteve-se apta para quitar suas dividas de curto
prazo através dos seus recursos de curto prazo.

Destaca-se ainda que o valor minimo para o indice de liquidez corrente foi
1,10 apresentado em 2014, o maximo foi 2,95 em 2020 e a média do periodo foi
1,83.

Tabela 3 - indice de Liquidez Seca

Ano 2013|2014|2015(2016|2017|2018(2019| 2020|2021 | 2022

Liquidez Seca | 0,79 0,60| 1,20( 1,11| 1,66( 2,02| 1,74| 2,64| 1,15| 1,35
Fonte: Elaboragao proépria, 2023

Conforme destacado na Tabela 3, pode-se notar que diferentemente dos
resultados obtidos pelo indice de liquidez corrente, no indice de liquidez seca nos
exercicios de 2013 e 2014 a empresa apresentou resultados abaixo de R$1,00. De
acordo com Alves e Laffin (2018), isto significa que, nos referidos anos, uma vez
excluidos os estoques, a entidade n&o era capaz de liquidar suas obriga¢des de
curto prazo apenas com os demais valores do ativo circulante.

Todavia, ainda respaldado no trabalho de Alves e Laffin (2018), nos demais

anos a entidade apresenta bons resultados, chegando a R$2,64 no exercicio de
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2020, isto significa que, no referido exercicio a entidade contava com R$2,64 de
ativo circulante, excluidos os estoques, para cada R$1,00 de divida.
Para o indice de liquidez seca, destacam-se o valor minimo de 0,60 em 2014,

0 maximo de 2,64 em 2020 e uma média de 1,43.

Tabela 4 - indice de Liquidez Imediata

Ano 2013(2014(2015(2016(2017|2018|2019|2020| 2021|2022
Liquidez
Imediata 0,04| 0,07| 0,11(0,08 | 0,44| 1,07| 0,75| 1,27| 0,19 0,40

Fonte: Elaboragéao proépria, 2023

Nos resultados da Tabela 4 nota-se que, apesar dos bons resultados
apresentados pelo indice de liquidez corrente, partindo para a analise do indice de
liquidez imediata (que considera apenas os valores de disponibilidades da entidade),
embasando-se nos estudos de Diniz (2015), pode-se inferir que em oito dos dez
anos em analise a entidade apresentou indices extremamente baixos, na maioria
das vezes ndo conseguindo atingir sequer a proporcionalidade de R$0,50 para cada
R$1,00 de seu passivo circulante. Com base nisto, pode-se incorrer que a entidade
enfrentou problemas para quitar suas obrigagbes em 80% dos exercicios em
analise.

Neste indice, destacam-se o valor minimo de 0,04 em 2013, maximo de 1,07
em 2018 e média de 0,44.

Tabela 5 - indice de Liquidez Geral

Ano 2013|2014|2015(2016|2017|2018(2019| 2020|2021 | 2022

Liquidez Geral | 0,77| 1,17| 0,93| 0,96 | 1,05| 1,01| 1,19( 1,43( 1,01(0,90
Fonte: Elaboragao proépria, 2023

Por fim, de acordo com a Tabela 5, o indice de Liquidez Geral que apresenta
a capacidade da entidade liquidar seu passivo total através do seu ativo total
(Marion, 1998), apresenta resultados mais “balanceados” de modo que os resultados
variam cerca de 0,66 entre o valor minimo (0,77 em 2013) e o maximo (1,43 em
2020). Vale destacar que nos anos de 2013, 2015, 2016 e 2022 o ativo total da

entidade ndo era capaz de cobrir as obriga¢des da entidade.
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Em sintese, o valor minimo, maximo e a média de cada indice, assim como

seus respectivos anos, pode ser visto na Tabela a seguir:

Tabela 6 - Valor minimo, maximo e média dos indices de liquidez

indice Valor Minimo| Valor Maximo| Média
Liquidez Corrente 1,10 - 2014 2,95 - 2020 1,83
Liquidez Seca 0,60 - 2014 2,64 - 2020 1,43
Liquidez Imediata 0,04 - 2013 1,07 - 2018 0,44
Liquidez Geral 0,77 - 2013 1,43 - 2020 1,04

Fonte: Elaboragao prépria, 2023

Com base na analise de valores minimos e maximos, apresentados na Tabela

6, pode-se inferir que os anos de 2013 e 2014 foram os que apresentaram maior

frequéncia de valores minimos, em contrapartida, o ano de 2020 é o que apresenta

mais valores maximos. A Tabela 7 apresenta uma analise dos periodos que a

Americanas apresentou baixos indicadores de liquidez.

Tabela 7 - Anos em que a entidade apresentou baixos indices

ANO ILC ILS ILI ILG
2013 1.27 0.79 0.04 0.77
2014 1.10 0.60 0.07 1.17
2015 1.68 1.20 0.11 0.93
2016 1.67 1.1 0.08 0.96
2017 2.02 1.66 0.44 1.05
2018 2.31 2.02 1.07 1.01
2019 1.93 1.74 0.75 1.19
2020 2.95 2.64 1.27 1.43
2021 1.53 1.15 0.19 1.01
2022 1.88 1.35 0.40 0.90

Fonte: Elaboracao prépria, 2023

De acordo com a Tabela 7, é possivel notar que apenas no exercicio de 2013

a entidade apresentou valores baixos em trés dos quatro indices calculados.

Apresentando baixa em apenas um indice nos anos de 2017, 2019 e 2021, e indices
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positivos nos anos de 2018 e 2020. Nos demais exercicios a entidade apresentou
baixos resultados em dois dos quatro indices em analise.

Com base nisso, pode-se inferir que apesar dos prejuizos acumulados vistos
na Tabela 1 referentes aos exercicios de 2018 e 2020, estes ndo ocasionaram danos
a liquidez da entidade. Entretanto, com uma estimativa média de 80% dos exercicios
apresentando problemas de liquidez pode-se inferir, ainda, que a entidade enfrenta
problemas de pagamento a terceiros desde muito antes do pedido de recuperagao
judicial. Os resultados corroboram com os resultados obtidos no estudo de Galvao e
Jesus (2020).

Todavia, destaca-se ainda que os resultados obtidos na analise dos
indicadores de liquidez da empresa Americanas S/A, nos anos de 2013 a 2022,
diferem dos resultados obtidos em estudos realizados sob circunstancias similares, a
saber, os estudos de Michatowski (2019) e Soares et al (2022). Nos estudos citados,
as empresas que se encontravam em situagao de recuperacéo judicial apresentaram
resultados predominantemente baixos, simultaneamente, na maioria dos indices
referentes aos exercicios anteriores ao pedido de recuperagéo judicial.

No presente trabalho também foram utilizados os indicadores de atividade, a
saber: Prazos médios (de recebimento, de recebimento de estoques e de
pagamento a fornecedores), ciclo operacional e ciclo financeiro. Os quais serao

abordados a seguir:

Tabela 8 - Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV) - em dias

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017 2018 2019| 2020 2021| 2022

PMRV | 12,62| 3,31| 33,93| 28,71| 21,64| 7,13| 41,43| 65,75(107,76|102,13
Fonte: Elaboracgao prépria, 2023

Acerca do Prazo Meédio de Recebimento, com base nos resultados
evidenciados na Tabela 8, pode-se destacar o aumento de aproximadamente
809,27% entre o exercicio de 2013 e o exercicio de 2023. Partindo da conceituacao
de Freire (2015), os dados obtidos inferem que a empresa passou do prazo de 12,62
dias entre a venda e o recebimento da mesma, para 102,13 dias entre 0 mesmo
processo.

Um alto prazo médio de recebimento gera problemas ao fluxo de caixa da

entidade, podendo ser visto como um “agravante da situagdo financeira”
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(Michatowski, 2019). Outra nocividade de um prazo médio de recebimento elevado é
que este compromete o capital de giro da entidade (Freire, 2015), assim sendo,
pode-se inferir que nos anos de 2021 e 2022 a entidade passou por graves

problemas envolvendo seu fluxo de caixa e seu capital de giro.

Tabela 9 - Prazo Médio de Recebimento de Estoques (PMRE) - em dias
Ano 2013| 2014| 2015 2016 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022

PMRE | 89,53 83,67| 76,10| 91,49| 91,19| 66,95| 71,22| 84,85(117,33|173,09
Fonte: Elaboracao prépria, 2023

A Tabela 9 apresenta os resultados do Prazo Médio de Recebimento de
Estoques (PMRE). Sabendo que o Prazo Médio de Recebimento de Estoques
(PMRE) apresenta o periodo em dias que a entidade leva para transformar seus
estoques em disponibilidades (Mesquita, 2018), nota-se que a entidade apresentou
uma queda relevante no ano de 2018 (saindo de 91,19 do exercicio anterior, para
66,95 no referido ano), entretanto, apresentou elevagdes significativas nos
exercicios subsequentes, chegando ao seu valor maximo em 2022: 173,09.

De acordo com Junior et al (2022) o principal desafio da gestao, se tratando
deste prazo meédio, € manté-lo o mais baixo possivel, uma vez que estoques
‘parados” ndo geram lucros para a entidade. A elevagdo no prazo médio de
recebimento de estoques indica que houve um aumento, em dias, no periodo
compreendido entre a compra de mercadorias e a venda da mesma. Numeros como
os de 2021 e 2022 demonstram que a entidade precisou de um tempo maior para
transformar seus estoques em disponibilidades.

Com base nisso, pode-se inferir que a empresa enfrentou problemas de
vendas de seus estoques e estes problemas, por sua vez, acarretaram em redugdes

na capacidade de geragao de lucro da entidade.

Tabela 10 - Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC) - em dias
Ano 2013| 2014| 2015 2016 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022

PMPC | 140,35(124,24|117,60|115,92|131,50(164,05|211,50|189,24(173,37| 148,59
Fonte: Elaboracgao prépria, 2023
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A Tabela 10 apresenta os resultados do Prazo Médio de Pagamento de
Compras, para este indicador, Junior et al (2022) destaca que, embora um prazo
meédio mais elevado de pagamento seja interessante, € necessario observar o ciclo
financeiro da empresa visando a melhor negociagcédo desses prazos. Paralelamente,
Silva (2010) aponta para a necessidade de que o prazo médio de pagamento de
compras da entidade seja maior que o prazo médio de recebimento de vendas da
mesma.

Considerando-se que os resultados do prazo meédio de pagamento de
compras apresentados na Tabela 10 atendem a necessidade apontada por Silva
(2010), pode-se inferir que apesar dos problemas ja evidenciados pelos demais
indicadores, a entidade mantinha as condi¢des minimas para financiamento de suas

compras.

Tabela 11 - Analise dos Prazos Médios em geral

ANO PMRV PMRE PMPC
2013 12,62 89,53 140,35
2014 3,31 83,67 124,24
2015 33,93 76,10 117,60
2016 28,71 91,49 115,92
2017 21,64 91,19 131,50
2018 7,13 66,95 164,05
2019 41,43 71,22 211,50
2020 65,75 84,85 189,24
2021 107,76 117,33 173,37
2022 102,13 173,09 148,59

Fonte: Elaboragao propria, 2023

Com base na Tabela 11, da analise simultdnea dos prazos médios, pode-se
notar que o prazo médio de pagamento da entidade sempre foi elevado se
comparado aos demais prazos, o que indica que a entidade se utiliza de periodos
maiores entre a compra e o pagamento das mercadorias do que entre a venda e o
recebimento das mesmas, por exemplo. E possivel notar ainda que o prazo médio
de recebimento de estoques apresentou valores similares entre si nos exercicios de
2013 a 2020, entretanto, obteve uma alta significativa nos exercicios de 2021 e
2022.
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Resultados como os apresentados pela empresa Americanas S/A no periodo
em analise, corroboram com os resultados obtidos por Michatowski (2019) em seu
estudo, onde também €& possivel observar um aumento consideravel nos valores
obtidos a cada ano.

Uma vez feita a analise dos prazos médios, torna-se possivel o calculo e
andlise dos ciclos da entidade. Destacando-se, para esta etapa do presente
trabalho, os ciclos operacional e financeiro. Acerca do ciclo operacional, pode-se ver

que:

Tabela 12 - Ciclo Operacional - em dias

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017| 2018 2019| 2020 2021| 2022

C.OP. |102,15| 86,98(110,03(120,21|112,84| 74,08(112,64(150,59|225,08(275,22
Fonte: Elaboracéo prépria, 2023

Ao analisar os resultados da Tabela 12, apenas partindo da teoria de Assaf
Neto (2014), de que o ciclo operacional deve ser mantido no valor mais baixo
possivel, ja pode-se inferir que a entidade apresenta problemas em seu processo de
estocagem e venda em todos os exercicios em analise.

Destacam-se, entre esses exercicios, o ano de 2022 com o maior ciclo
operacional (275,22 dias) e o ano de 2018 com o menor ciclo operacional (74,08).
Vale ressaltar que mesmo em seu melhor ano, a entidade ainda gastava cerca de 74

dias entre compra, venda e recebimento de suas mercadorias.

Tabela 13 - Ciclo Financeiro - em dias

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017| 2018 2019| 2020 2021| 2022

C.F. |-38,20|-37,26( -7,57| 4,29|-18,67|-89,97(-98,85(-38,65| 51,71(126,62
Fonte: Elaboracgéao proépria, 2023

Acerca do ciclo financeiro da entidade, nota-se, com base nos dados da
Tabela 13, que a empresa apresenta um ciclo financeiro negativo em sete dos dez
anos em analise. Matarazzo (2010) ressalta que quanto menor o ciclo financeiro da
entidade, melhor para a mesma. Com isso, pode-se inferir dois resultados:

O ciclo financeiro negativo apresentado pela entidade é excelente para a

mesma, pois indica que o prazo utilizado pela entidade para pagamento dos seus
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fornecedores € amplo o suficiente para que este pagamento seja realizado com o
resultado das vendas das mercadorias adquiridas (IDEBRASIL, 2020).

E os valores apresentados nos exercicios de 2021 e 2022 sao alarmantes
para a entidade pois mostra uma necessidade maior de utilizagado de financiamentos
(Matarazzo, 2010).

Com o objetivo de responder ao problema de pesquisa do presente trabalho,
foram efetuados os calculos de cinco indicadores de insolvéncia, a saber: Matias,
Elisabetsky, Kanitz, Baidya e Dias e Sanvicente e Minardi. Os resultados obtidos por

estes podem ser vistos no quadro a seguir:

Quadro 4 - Resultados dos Indicadores de Insolvéncia

Indicador
2UE . : . . . Sanvicente e
Matias Elisabetsky Kanitz Baidya e Dias Minardi
2013 Insolvente Insolvente Penumbra Insolvente Insolvente
2014 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2015 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2016 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2017 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2018 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2019 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2020 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2021 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente
2022 Solvente Insolvente Solvente Insolvente Insolvente

Fonte: Elaboragao propria, 2023

Acerca das divergéncias observadas nos resultados dos indicadores de
insolvéncia, Michatowski (2019) argumenta que as caracteristicas proprias de cada
indicador, juntamente com a variagao de contas utilizadas por cada um deles, sao os
principais responsaveis por estas divergéncias.

Conforme evidenciado no Quadro 04, os modelos de Elisabetsky, Baidya e

Dias e de Sanvicente e Minardi apontam a entidade como insolvente em todos os
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anos do periodo em analise. Na Tabela a seguir, estdo evidenciados os resultados

obtidos através do modelo de Elisabetsky:

Tabela 14 - Modelo de Elisabetsky

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017| 2018 2019| 2020 2021| 2022

Z -0,24| -0,23, -0,17( -0,17| -0,33| -0,38| -0,41| -0,32 0| -0,08
Fonte: Elaboragao proépria, 2023

Através dos resultados apresentados na Tabela 14 e partindo do pressuposto
de que o valor critico determinado por Elisabetsky é 0,5, pode-se notar que, embora
permaneca abaixo do valor critico, a entidade apresenta uma melhora significativa
no valor de “Z” no exercicio de 2021. Este periodo coincide com a melhora
apresentada no resultado da entidade, uma vez que, conforme observado na Tabela

1, 0 ano de 2021 foi o0 Unico ano em que a entidade nao apresentou prejuizos.

Tabela 15 - Modelo de Baidya e Dias

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017 2018 2019| 2020 2021| 2022

21 -1,37( -1,32| -1,34( -1,57| -1,91| -2,02| -1,94| -1,73| -1,16( -1,26
Fonte: Elaboracao propria, 2023

Na Tabela 15 é possivel observar que, diferentemente do modelo de
Elisabetsky, no modelo de Baidya e Dias (cujo ponto critico estabelecido é 0) a
entidade nao apresenta solvéncia em nenhum dos dez periodos em analise. Nem
mesmo no ano de 2021, que representa o exercicio com melhor resultado obtido, a
empresa conseguiu deixar a situagdo de insolvéncia, apresentando apenas uma

melhora de 0,57 em relagdo ao periodo anterior.

Tabela 16 - Modelo de Sanvicente e Minardi

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017| 2018 2019| 2020 2021| 2022

V4 -0,70( -0,52( -1,21{ -1,11| -0,38| -0,40( -0,46( -0,43| -1,06| -1,26
Fonte: Elaboragao propria, 2023

Pode-se notar, conforme a Tabela 16 que, no modelo de Sanvicente e Minardi

que o ano de melhor solvéncia da entidade foi 2017, com um resultado de -0,38.
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Ainda assim, destaca-se que a entidade nao saiu da situagao de insolvéncia que
enfrentava desde o primeiro ano em analise (2013). Vale ressaltar, também, que o
ano de 2021 que nos indicadores de insolvéncia com resultados similares aos
obtidos no modelo de Sanvicente e Minardi, no modelo referido representa o quarto
pior resultado dos dez anos em analise, apresentando uma piora de 0,63 com
relagao ao exercicio anterior.

Com relacao aos trés modelos expostos, pode-se inferir que:

Tabela 17 - Minimo, maximo e média (Elisabetsky, Baidya e Dias e Sanvicente e Minardi).

Modelo Valor Minimo Valor Maximo | Média
Elisabetsky -0,41 - 2019 0 - 2021 -0,23
Baidya e Dias -2,02 -2018 -1,16 - 2021 -1,56
Sanvicente e Minardi -1,21 - 2022 -0,38 - 2017 -0,75

Fonte: Elaboragao propria, 2023

A Tabela 17 evidencia que, embora os modelos de Elisabetsky, Baidya e Dias
e Sanvicente e Minardi apresentem resultados similares em uma analise
generalizada dos mesmos, em se tratando de uma analise comparativa entre eles &
possivel notar que ha divergéncias significativas entre os resultados maximos,
minimos e médio e entre os periodos em que os valores maximos € minimos
ocorreram.

No modelo de Elisabetsky, os valores obtidos s&do mais baixos que os dos
outros dois modelos e 0s anos em que ocorrem os resultados minimo e maximo sao,
respectivamente, 2019 e 2021. Ja para o modelo de Sanvicente e Minardi, os
resultados podem ser considerados “intermediarios” em comparacdo com o0s
resultados dos outros dois modelos € os resultados minimo e maximo foram obtidos
nos exercicios de 2022 e 2017, respectivamente. Por fim, o modelo de Baidya e Dias
apresenta os resultados mais altos entre os trés indicadores em destaque e embora
0 ano do valor maximo coincida com o do modelo de Elisabetsky (a saber, 2021), o
exercicio com o resultado minimo foi o de 2018.

A similaridade entre os resultados desses indicadores também foi notada em
estudos como os de Michatowski (2019), Galvéo e Jesus (2020) e Soares et al
(2021). Para Michatowski (2019), estes modelos apresentam similaridades entre

seus resultados principalmente por se tratarem de indicadores criados com o
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objetivo de analisar a entidade visando auxiliar no processo de concessdo de
crédito.

De modo geral, pode-se inferir com base nesses modelos que a entidade
enfrentou problemas financeiros em todos os anos da amostra em analise, ou seja, a
empresa nao estava se recuperando economicamente. Deste modo, os referidos
modelos apontam de modo eficaz para a situagao de recuperagao judicial enfrentada
pela entidade desde janeiro de 2023.

Em contrapartida, o modelo de Matias destaca a entidade como insolvente
apenas no exercicio de 2013, tornando-se, de acordo com os resultados, solvente
nos anos subsequentes. Kanitz, simultaneamente, destaca a entidade como estando
em penumbra no exercicio de 2013, mas, assim como Matias, solvente nos demais

exercicios.

Tabela 18 - Modelo de Matias

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017| 2018| 2019| 2020 2021| 2022

V4 -1,08| 6,75 6,23 6,25 4,35/ 5,23| 6,80 9,10| 6,01| 4,98
Fonte: Elaboracgao prépria, 2023

Com base nos resultados apresentados na Tabela 18, pode-se inferir que a
entidade enfrentou problemas financeiros apenas no periodo de 2013, o que vai
contra os resultados obtidos nos modelos anteriores e, consequentemente, contra a
situacdo atual da entidade. Sendo assim descartado para fins de resposta ao

problema desta pesquisa.

Tabela 19 - Modelo de Kanitz

Ano 2013| 2014| 2015, 2016| 2017| 2018 2019| 2020 2021| 2022

F1 -1,97| 1,43| 3,23 3,01| 4,23| 5,18| 4,83 8,25 2,95| 3,35
Fonte: Elaboracao prépria, 2023

Para analise dos resultados apresentados na Tabela 19, é preciso destacar
que o modelo de Kanitz diferencia-se dos demais por apresentar o conceito de
penumbra, sendo este o resultado obtido entre o valor determinado como
insolvéncia e o valor determinado como solvéncia. Partindo desse pressuposto, de

acordo com os resultados obtidos, pode-se inferir que a entidade (embora tenha
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apresentado penumbra no ano de 2013) ndo apresentou insolvéncia em nenhum
dos exercicios. Vale ressaltar que no estudo de Galvao e Jesus (2020) e de
Michatowski (2019), o modelo de Kanitz também apresentou divergéncias em
relagdo aos outros métodos para retratar a situacéo financeira da entidade.

Com base nisto pode-se inferir que, assim como o modelo de Matias, o
modelo de Kanitz ndo reflete os mesmos problemas financeiros observados nos
modelos anteriores, nem a situagao atual da entidade, de modo que também nao

deve ser tomado para fins de resposta ao problema do presente estudo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho consistiu em analisar se as informagdes dos
relatérios de contabilidade e os principais modelos de insolvéncia apontaram indicios
sobre a situacao financeira da empresa Americanas S/A que culminou no processo
de recuperagao judicial de 2023. Para atender tal objetivo realizou-se uma pesquisa
descritiva classificada como quantitativa e qualitativa que utilizou uma abordagem
bibliografica, em livros e artigos cientificos, e fez-se uso da analise documental em
torno das demonstragdes contabeis da entidade disponibilizadas pela Bolsa de
Valores (B3) que englobou o periodo correspondente de 2013 a 2022.

A analise dos indices de liquidez destaca uma diferenca consideravel entre os
valores obtidos no indice de liquidez corrente e os demais indices. Enquanto os
resultados do indice de liquidez corrente ndo apontam problemas financeiros para a
entidade em nenhum dos periodos analisados, o indice de liquidez imediata, por sua
vez, apresenta resultados abaixo de R$1,00 em 8 (oito) dentre os 10 (dez) anos
analisados. Ainda entre os indices de liquidez, € unanime a conclusao (com base
nos resultados obtidos) de que a entidade n&o enfrentou problemas nos anos de
2018 e 2020 o que, por essa perspectiva, torna ainda mais surpreendente os
problemas financeiros enfrentados pela entidade.

Em se tratando dos indicadores de atividade, a analise dos prazos médios
aponta para um aumento gradativo dos resultados no decorrer do periodo em
analise. Dentre estes, destaca-se o prazo médio de recebimento de vendas que sai
de 12,62 no primeiro exercicio (2013), para 102,13 no penultimo trimestre do
exercicio de 2022. Este resultado, atrelado ao prazo médio de pagamento de
compras (que ja era elevado desde o principio da analise, com um resultado de
140,35) fornece uma luz maior sobre os problemas financeiras enfrentados pela
entidade, uma vez que destaca que a empresa estava demorando mais dias para
receber de seus clientes ao mesmo tempo em que demorava ainda mais para pagar
aos seus fornecedores.

Por fim, a analise dos indicadores de insolvéncia ndo apresenta unanimidade
entre seus resultados, como pode-se notar no fato de os modelos de Kanitz e Matias
nao apresentarem insolvéncia em nenhum dos anos em analise, mesmo quando o0s
indices de liquidez e indicadores de atividade e resultados da entidade apontam

para um resultado diferente. De fato, inicialmente os respectivos modelos
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convergiram com os outros estudos em relagdo aos indicadores de insolvéncia da
empresa. Por outro lado, os dois métodos foram incapazes de acompanhar a
evolugdo das intercorréncias financeiras da Americanas S/A nos anos posteriores.
Em contrapartida, os modelos de Elisabetsky, Baidya e Dias e Sanvicente e Minardi,
classificam a entidade como insolvéncia em todos os anos da analise, apresentando,
dessa forma, um panorama mais fidedigno a situagao financeira atual da empresa.

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que os indicadores de liquidez e
atividade da entidade apontaram indicios de problemas financeiros em pelo menos 8
(oito) dos 10 (dez) periodos em analise. Conclui-se ainda que, através do uso dos
indicadores de insolvéncia adequados, a empresa apresentou insolvéncia em todos
os anos da amostra, assim sendo, ja havia indicativos da possibilidade de ocorréncia
do processo de recuperacgao judicial que foi iniciado em janeiro de 2023.

No que diz respeito as restricdes da pesquisa, o fato de os demonstrativos da
entidade estarem em situacdo de fraude ha tantos anos devido a utilizagcdo de
subterfugios contabeis, assim como a auséncia dos valores definitivos
correspondentes ao exercicio de 2022 ainda n&o terem sido divulgados compromete
os resultados, “maquiando” a real situacao da empresa. Isto posto, recomenda-se a
realizacdo de estudos posteriores, fazendo uso dos demonstrativos contabeis
referentes ao ultimo trimestre de 2022 tal qual de exercicios subsequentes a fim de
evidenciar a verdadeira dimensao dos desfalques nas contas da entidade e a forma

como a empresa administrou a crise financeira.
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