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RESUMO

Com o objetivo de explorar a situagdo patrimonial/financeira por meio das técnicas propostas
por indicadores de analise das demonstragdes financeiras da empresa Americanas S.A. no
periodo de 2017 a 2023, foi observado que os indicadores de liquidez mostram que, a partir de
2021, a Americanas S.A. apresentou problemas de solvéncia no curto prazo. Sobre o
endividamento, de maneira geral, os indicadores apontam que a Americanas ja apresentava
riscos financeiros significativos antes da fraude contabil descoberta em 2023. O aumento da
dependéncia de dividas sem um crescimento proporcional dos ativos comprometeu sua
estrutura financeira. O agravamento da crise evidenciou a fragilidade patrimonial e a
incapacidade da empresa de administrar seu endividamento. Os indicadores de rentabilidade
apontam a dificuldade da Americanas em gerar lucros consistentes, com um agravamento
significativo da situagdo financeira apos 2022. Ainda, os dados demonstram que, apesar de um
crescimento moderado até 2021, a Americanas S.A. ndo conseguiu sustentar sua rentabilidade,
reforcando a fragilidade da sua estrutura financeira.

PALAVRAS-CHAVE: Analise de Balangos; Indicadores Financeiros; Americanas S.A.



ABSTRACT

With the aim of identifying possible signals that can be obtained through the application of the
techniques proposed by analysis indicators of the financial statements of the company
Americanas S.A. in the period from 2017 to 2023, it was observed that the liquidity indicators
show that from 2021 the Americanas S.A. began to face increasing financial difficulties,
compromising its solvency capacity in the short term and becoming vulnerable to financial
shocks. Regarding debt, in general, indicators indicate that Americanas already presented
significant financial risks before the accounting fraud discovered in 2023. The increase in
dependence on debt without a proportional growth in assets compromised its financial structure.
The worsening of the crisis highlighted the fragility of the company's assets and the inability to
manage its debt. Profitability indicators point to Americanas' difficulty in generating consistent
profits, with a significant worsening of the financial situation after 2022. Furthermore, the data
demonstrate that, despite moderate growth until 2021, Americanas S.A. was unable to sustain
its profitability in the face of the crisis, reinforcing the fragility of its financial structure. With
these observations, the research question is considered answered.

Key words: Balance Sheet Analysis; Financial Indicators; Americanas S.A .
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1 INTRODUCAO

Por meio das Demonstragdes Contabeis, ¢ possivel observar dados que viabilizam
informagdes na tomada de decisdes (Matarazzo, 2010). Para Silva (2006) a analise financeira
de uma empresa corresponde ao exame minucioso de dados financeiros das condigdes internas
e externas que afetam financeiramente a empresa. Hoji (2010) descreve a anédlise de balango
como uma arte, usando férmulas matematicas e métodos cientificos para extrair dados, o que
demanda grau de conhecimento tedrico, experiéncia pratica, sensibilidade e intui¢do. A
produgdo de um diagnostico pode ser diferente para cada analista a partir de um mesmo
conjunto de dados.

Venturini, Vilanova e Bianchi (2021) analisam como os estudantes de Ciéncias
Contabeis da Universidade Federal do Rio Grande do Sul percebem e dominam os conteudos
da disciplina de analise das demonstragdes contabeis. Os resultados revelam que os estudantes
se sentem confortaveis com indicadores tradicionais, como a analises vertical e horizontal de
balangos. Contudo, enfrentam dificuldades em d&reas como alavancagem financeira e
operacional. Apesar de demonstrarem bom desempenho em indicadores de rentabilidade e
estrutura de capital, hd uma clara preocupagdo com a aplicagdo pratica desses conhecimentos
no mercado de trabalho, sugerindo a necessidade de ajustes na formacdo académica e na
metodologia de ensino.

Barbosa, Oliveira e Cavalcante (2021) reforcam que as analises das demonstragdes
contabeis sdo cruciais para gerir o patrimonio empresarial, proporcionando uma viso critica
da situag¢do econdmica e financeira. Destacam que para empresas de todos os portes, o capital
de giro ¢ fundamental e frequentemente obtido através de crédito empresarial. A pesquisa
bibliografica realizada demonstra como essas andlises sdo aplicadas na pratica, especialmente
na avaliagdo para obteng@o de empréstimos bancarios, auxiliando na identificagdo e mitigacao
de riscos patrimoniais, promovendo uma gestio financeira mais eficiente.

Muniz e Silva (2020) avaliam a importancia da contabilidade da gestdo financeira
comparada a situa¢do econdmica e financeira dos melhores clubes colocados no ranking da
CBF de 2018 e o aproveitamento nas partidas. Embora os clubes demonstrem grande
capacidade de gerar receitas significativas, enfrentam desafios na eficiéncia do controle de
custos e despesas, essencial para manter um equilibrio financeiro e sustentdvel. Apontam a
necessidade de buscar desempenho desportivo sem comprometer as finangas, sinalizando para
o importante papel contabilidade em fornecer informagdes sobre o patrimonio, as finangas e,

com isso, suporte na tomada de decisdo dos gestores.



Amaral Rody e Feres de Almeida (p. 118, 2023) realizaram uma revisdo sistematica e
bibliométrica da literatura relacionando a violagdo gramatical nas demonstragdes contabeis e
seus efeitos no mercado de capitais. Como resultado, os autores sugerem que o estudo serve de
base conceitual para trabalhos futuros e apresenta potenciais rumos na pesquisa contabil sobre
o tema, desenvolvido nos Estados Unidos e ainda pouco explorado em outros paises, inclusive
o Brasil. As demonstragdes contdbeis s@o apresentadas pelas companhias em um formato
estruturado, possibilitando narrativas sobre os numeros divulgados, cujas analises explicam as
variagdes nos resultados e no patrimonio. As normas contdbeis atuais que tratam sobre o
reconhecimento, mensuragdo e divulgacdo das demonstracdes contdbeis questionam a
capacidade e a qualidade das divulga¢des na comunicag@o entre a empresa e investidores e

credores”

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

No ano de 2023, a empresa Americanas S.A. apresentou uma crise significativa para a
historia corporativa brasileira, sendo revelada a inconsisténcias de langamentos contéabeis,
totalizando cerca de R$ 20 bilhdes. Essa irregularidade indicavam uma disparidade significativa
entre os dados financeiros divulgados e a verdadeira situagdo financeira da empresa (Sampaio,
2024). Diante das questdes teoricas e aplicadas das técnicas de Andlise das Demonstrag¢des
Contabeis e do ocorrido com a empresa Americanas S.A., a pergunta da pesquisa ¢é: Qual a

situacao patrimonial/financeira da empresa Americana S.A no periodo de 2017 a 2023?

1.2 OBJETIVO GERAL
O objetivo geral da pesquisa ¢ explorar a situag@o patrimonial/financeira por meio das
técnicas propostas por indicadores de andlise das demonstracdes financeiras da empresa

Americanas S.A. no periodo de 2017 a 2023.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos compreendem:

(a) coletar, compilar e analisar indicadores das DFPs da empresa Americanas S.A.;

(b) calcular e analisar os indicadores das DFPs da empresa Americanas S.A. no periodo
de 2017 a2023; e,

(¢) descrever sobre os achados.
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1.4 JUSTIFICATIVA

Diante do cenario atual da Americanas S.A., a analise econdmico-financeira torna-se
essencial como uma avaliacdo detalhada das informagdes econdmicas-financeiras. Segundo
Marion (2019), a interpretagdo das demonstra¢des contabeis e a analise dos indices de liquidez,
rentabilidade e endividamento sdo cruciais para verificar a lucratividade da empresa, seu nivel
de endividamento, a capacidade de cobrir obrigagdes financeiras de curto prazo e a eficiéncia
operacional em capital de giro. Assaf Neto (2018) complementa que esses indices sdo
fundamentais para avaliar o desempenho da empresa e o valor de suas agdes, sendo essenciais
para colaborar com acionistas, investidores e analistas no processo de tomada de decisdes e

estratégias.
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2 REVISAO TEORICA

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das demonstragdes contabeis ¢ uma pratica essencial para compreender a
saude financeira e o desempenho de uma empresa. Consiste num exame minucioso dos dados
financeiros disponiveis objetivando extrair informagdes que servirdo para tomada de decisoes,
através da interpretacdo e avaliagdo dessas informagdes financeiras apresentadas nos relatdrios
contabeis, como o Balango Patrimonial, a Demonstra¢do de Resultado do Exercicio e o Fluxo
de Caixa (Marion, 2019).

Assaf Neto (2002) destaca, em sua andlise, importantes tendéncias nas dinamicas
econdmicas contemporaneas. Ele observa que uma predominancia de economias orientadas
para o mercado, onde as decisdes dos consumidores desempenham um papel central. A abertura
de mercados e o aumento da competividade entre as unidades produtivas sdo caracteristicas
marcantes, impulsionadas pela globalizacdo econdmica. Nesse contexto, € exigido dos agentes
econdmicos um maior nivel de qualidade e eficiéncia para se adaptarem e prosperarem nesse
ambiente dinamico e interconectado.

De acordo com Marion (2019), analise das demonstragdes contabeis com foco nos
indicadores de liquidez, possibilita avaliar a saude financeira de uma empresa. Os indicadores,
quando usados em conjuntos, proporcionam uma compreensdo abrangente da posi¢do de
liquidez de uma empresa. Uma andlise aprofundada pode revelar sinais de alerta precoces ou

areas de forca financeira.

2.1.1 Indices de Liquidez

Os indices de liquidez medem a capacidade de uma empresa honrar seus compromissos
de curto prazo, ou seja, pagar suas dividas e obriga¢des que vencem a curto prazo. Os principais
indices de liquidez incluem: Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Liquides Imediata (Marion,
2019; Souza, 2014). Estes indices possibilitam descobrir a capacidade de pagamento da

empresa no curto e longo prazo



Quadro 1 — indices de Liquidez

NOME FORMULA DESCRICAO

Indica o quanto a empresa possui em caixa/
equivalentes de caixa/bens e direitos

Indice de realizaveis no curto prazo, comparados com
Liquidez Ativo Circulante dividas a serem pagas no mesmo periodo.
Corrente Passivo Circulante Superior a 1 € positivo. Superior a 2, um bom
(ILC) desempenho financeiro. Valores em excesso
sdo compreendidos com resultados acima de
4.

Indica quanto a empresa possui em
disponibilidades, aplicagdo financeira em

ILnidll(;deZ Ativo Circulante (-) Estoques curto prazo e duplicatas a receber, para fazer
d Passivo Circulante em face de seu passivo circulante. Superiores
Seca (ILS) . .
a 1 demonstra a capacidade de quitar suas
obrigagdes.
Capacidade de pagamento de todas as
Indice de obrigagdes de curto prazo com 0s recursos
Liquidez Disponibilidades que estdo imediatamente disponiveis. Deve
Imediata Passivo Circulante haver R$1 de Disponibilidades para cada
(ILC) R$1 de divida de curto prazo. Valores

superiores, indicam recursos excessivos.

FONTE: elaborado a partir de fudicibus (2009); Marion (2010); Matarazzo (2010); e, Silva (2006)

2.1.2 Indices de Endividamento: Geral e Financeiro

Para Marion (2019) o indice de endividamento ¢ uma métrica financeira que avalia a
proporc¢do de dividas em relagdo ao capital proprio ou aos ativos totais de uma empresa. A
interpretagdo desse indice envolve considerar se a empresa esta financiando parte significativa
de suas operagdes por meio de dividas ou se estd mais dependente de recursos proprios. Um
resultado superior a 1 sugere que a empresa possui mais dividas do que seu capital proprio ou
ativos totais, indicando certa dependéncia de financiamento externo. Por outro lado, um indice
inferior a sugere que o capital proprio é maior do que as dividas, indicando uma menor
dependéncia de financiamento externo.

Segundo Padoveze e Benedicto (2004) o endividamento geral avalia a capacidade de
uma empresa em assegurar os capitais de terceiros, representando a propor¢do do capital de
terceiros em relagdo ao ativo total. A formula associada a essa medida € a divisdo do capital de
terceiros pelo ativo total. A interpretacdo desse indice fornece insights sobre a capacidade da
empresa honrar suas dividas, mesmo em cenarios de interrup¢do nas atividades, indicando sua
capacidade de garantir essas obrigacdes com recursos proprios. Ainda, os autores descrevem
ser uma métrica que expressa a relagdo entre o capital de terceiros e o capital proprio. Este
indicador utiliza como base de calculo o passivo exigivel, que engloba os valores de
empréstimos e financiamentos, os quais podem ter vencimentos tanto de curto quanto de longo

prazo.
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Por fim, esses indices revelam se a empresa utiliza mais recursos proprios ou de

terceiros, € se esses recursos tém vencimento majoritariamente no curto ou no longo prazo.

Com estes coeficientes ¢ possivel comparam as fontes de financiamento para mostrar a

proporgdo entre o capital proprio e o capital de terceiros (Iudicibus, 2009; Marion 2010).

Quadro 2 — Indicadores de Endividamento

NOME

FORMULA

DESCRICAO

Coeficiente de
Dividas Circulantes
(CDC)

Passivo Circulante
Patrimonio Liquido

Indica a propor¢do de dividas de curto prazo,
que vencem no préximo exercicio. O limite
aceitavel para esse indice ¢ 1,00; valores
menores indicam uma melhor capacidade da
empresa de garantir suas dividas.

Coeficiente de
dividas totais
(CDT)

Passivo Total
Patrimonio Liquido

Valores acima de 1,0 repetidamente, aponta
uma forte dependéncia de recursos de terceiros.

Coeficiente de
Dividas de Longo
Prazo (CDLP)

Passivo Exigivel a Longo Prazo

Capital Circulante Liquido.

Representam dividas de longo prazo. Ao
exceder 1,0 estard em posicdo vulneravel e a
capacidade de pagar dividas em longo prazo
serd reduzida.

Coeficiente de
Seguranca Méxima
(CSM)

Passivo Total
Ativo Total

Avalia a eficicia de saldar todas as dividas por
meio da venda ou conversdo de seus ativos em
dinheiro.

FONTE: elaborado a partir de fudicibus (2009).

2.1.2 Indices de Rentabilidade

Matarazzo (2003) explica que o indice de rentabilidade é uma medida financeira que

avalia a eficiéncia e o retorno gerado por um investimento ou pela opera¢do de uma empresa.

Dentre as formas de calcular indices de rentabilidade até a Taxa de Retorno sobre o Patrimonio

Liquido, revelando os retornos em relagdo aos ativos e patrimonios liquidos e, a Taxa de

Retorno sobre Investimento indicando a eficiéncia financeira, obtido por meio do ativo.

Quadro 3 — Indices de Rentabilidade

NOME

FORMULA

DESCRICAO

Coeficiente de
Rentabilidade do Capital
Social (CRCS)

Lucro Liquido do Exercicio
Capital Social

Apresenta o quanto esta remunerando o capital
investido pelos seus socios.

Coeficiente de
Rentabilidade do
Patrimdnio Liquido
(CRPL)

Lucro Liquido do Exercicio
Patrimdnio Liquido

Indica quanto os acionistas ou proprietarios
estdo recebendo como retorno em relagdo ao
investimento que fizeram. Além de demonstrar
os resultados globais alcancados pela gestéo de
recursos proprios e de terceiros

Coeficiente de
Remuneragéo do Ativo
Total (CRAT)

Lucro Liquido do Exercicio
Ativo Total

Tlustra a rentabilidade alcangada em relagéo aos
seus investimentos totais.

Taxa de Retorno do
Investimento Operacional
(TRIO)

(Lucro Operacional Liquido
Ativo Operacional) x 100

E considerado o periodo médio que o lucro
operacional liquido levaria para recuperar
100% do investimento operacional.

FONTE: elaborado a partir de Hoji (2010), fudicibus (2009), Silva (2006).
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2.1.4 Indicadores de Lucratividade

Permite comparar o desempenho econdomico da empresa ao longo dos anos. A

Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) possibilita uma compreensdo completa das

operagdes da empresa, revelando o lucro que esta sendo gerado (Silva, 2006).

Quadro 4 — Indicadores de Lucratividade

NOME

FORMULA

DESCRICAO

Coeficiente de Margem de
Lucro Bruto (CMLB)

Lucro Operacional Bruto
Receita Operacional Liquida

Demonstra a propor¢do do Lucro
Bruto em relagdo a cada R$ 1,00 de
Receita Liquida

Coeficiente de Margem de
Lucro Operacional Liquido
(CMLOL)

Lucro Operacional Liquido
Receita Operacional Liquida

Revela a margem de lucro que a
empresa mantém apds quitar 0s
custos e despesas

Coeficiente de Margem de
Lucro Liquido do Exercicio
(CMLLE)

Lucro Liquido do Exercicio
Receita Operacional Liquida

Aponta o Lucro Liquido em relagéo a
Receita Operacional Liquida.

FONTE: elaborado a partir de Hoji (2010).
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3 METODOLOGIA

Conforme Trivifios (1992), os estudos descritivos requerem dos pesquisadores um
conjunto abrangente de informagdes sobre o tema investigado, sendo fundamental a descri¢ao
precisa dos fatos e fendmenos de uma realidade especifica, a definicdo de relagdes entre
variaveis, bem como a coleta, organizagdo e classificacdo dos dados. Ele destaca que, para
assegurar a validade cientifica da pesquisa, € crucial a defini¢do clara de técnicas, métodos,
modelos, teorias, amostras e objetivos. A pesquisa qualitativa da énfase as descrigdes,
compreensdes e interpretacdes dos fatos, ao invés de medigdes quantitativas. As principais
caracteristicas dessa abordagem s3o as descrigdes detalhadas dos fendmenos estudados
(Martins & Thedphilo, 2016).

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, com abordagem quantitativa, focando na
analise das Demonstra¢cdes Financeiras Padronizadas (DFPs) da Americanas S.A.,
especialmente durante a crise financeira de 2023. A amostra da pesquisa ¢ limitada ao caso da
Americanas S.A., uma das maiores redes varejistas do Brasil. A andlise decorrera da avaliagdo
de indicadores. Os dados serdo obtidos das DFPs consolidadas, Balangco Patrimonial ¢ a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, coletadas do site da bolsa de valores brasileira B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo).

A escolha da Americanas S.A. como objeto de estudo deve-se & sua relevancia no
cendrio varejista brasileiro e a crise financeira significativa enfrentada, que oferece um contexto
rico para analise de Balangos e Resultados. A Americanas S.A. representa um grande grupo
econdmico com influéncia significativa no processo socioecondmico do pais, sendo uma
empresa que, através de diversas estruturas societarias, transformou-se em uma provedora de
servigos varejistas abrangendo multiplos segmentos de mercado.

As informagdes foram organizadas em planilhas no Excel para a realiza¢do dos calculos
dos indicadores e os resultados distribuidos em graficos comparativos. A analise se concentra

nas varia¢des nos indicadores no peridio de 2017 a 2023.

3.1 ESTUDO DE CASO: AMERICANAS S.A.

A Americanas S.A. é uma das principais redes varejista do Brasil, com uma histéria de
crescimento e adaptacdo ao longo de mais de nove décadas. Fundada em 1929 pelo empresario
estadunidense John Lee, inicialmente como uma modesta livraria no Rio de Janeiro, a empresa
rapidamente expandiu suas operagdes, oferecendo uma ampla variedade de produtos a pregos

competitivos e conquistando uma clientela diversificada. Esse crescimento continuo



estabeleceu a Americanas como uma figura central no mercado varejista brasileiro (Americanas
Marketplace,2021).

Ao longo dos anos, a Americanas S.A. desempenhou um papel crucial no cenario do
comércio nacional, ampliando suas operacdes para diversas localidades. Com uma estratégia
centrada no oferecimento de produtos variados, desde utensilios até eletronicos e moda, a
empresa demonstrou sua capacidade de adaptacdo as demandas do mercado e da expansdo
geografica (Americanas Marketplace,2021).

No entanto, em 2023, a Americanas S.A. enfrentou umas das crises mais significativas
da historia corporativa brasileira. A crise foi desencadeada pela descoberta de inconsisténcias
de langamentos contabeis, que totalizaram cerca de R$ 20 bilhdes. Essas irregularidades,
reveladas em janeiro, indicavam uma disparidade significativa entre os dados financeiros
divulgados e a verdadeira situacdo financeira da empresa. A descoberta ndo apenas abalou a
confianga dos investidores, mas também resultou em uma drastica queda no valor das a¢des da
empresa, gerando desconfianga entre os stakeholders (Folha de Sdo Paulo,2023).

Em respostas as dificuldades financeiras resultantes da ma gesto, elevada concorréncia
e mudangas no comportamento do consumidor, a Americanas S.A. entrou com um pedido de
recuperacdo judicial em janeiro de 2023, buscando reestruturar suas dividas e evitar a faléncia.
Conforme a Lein® 11.101/2002, a recuperagdo judicial ¢ um processo juridico que visa auxiliar
na reorganizag¢do de dividas e operagdes, com o objetivo de assegurar a continuidade e a
preservagdo dos empregos. Este processo inclui a apresentacdo e aprovagdo de um plano de
recuperagdo, que propde a renegociacdo das dividas, a venda de ativos ndo essenciais e a
implementa¢do de medidas de eficiéncia operacional. No entanto, as Lojas Americanas
enfrentaram desafios especificos, como a resisténcia dos credores e dificuldades na
implementa¢do das medidas propostas (G1, 2023).

No segundo semestre de 2024, a Americanas S.A. divulgou um resultado operacional
(Ebitda = lucro antes de juros, impostos, deprecia¢do e amortizacdo) "ajustado"” positivo de 284
milhdes de reais para os primeiros trés meses deste ano. A empresa enfatiza que esse indicador
exclui despesas relacionadas a recuperagao judicial, investigacdes, baixas de ativos e descontos
em contingéncias e fornecedores, conforme aprovado no plano de recuperagdo. Além disso, a
Americanas prevé que a renegociacdo da divida bilionéria com credores resultard em um ganho
significativo no terceiro trimestre deste ano, o que deve compensar o atual patrimonio liquido

negativo (InfoMoney, 2024).
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4 RESULTADOS

Nesta se¢do, sdo apresentados os resultados da anélise dos indicadores financeiros da
Americanas S.A. no periodo de 2017 a 2023, enfatizando as mudangas estruturais e os sinais
que antecederam a crise contabil de 2023. A avalia¢do dos dados contempla os indicadores de

Liquidez, Endividamento, Rentabilidade e Lucratividade.

4.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ
Os indicadores de liquidez avaliam a capacidade da empresa de honrar suas obrigagdes
de curto e longo prazo. Os resultados demonstram um padrio de estabilidade até 2020, seguido

por uma deterioracdo significativa a partir de 2021 (Figura 1):

Figura 1 —Indicadores de Liquidez da Americanas S.A. no periodo de 2017 a 2023.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A Liquidez Corrente, que mede a relago entre ativo e passivo circulante, apresentou
desempenho satisfatério com valores superiores a 1,5 até 2020, indicando que a empresa
conseguia cobrir seus compromissos de curto prazo. Contudo, em 2021, observou-se uma queda
significativa, sugerindo que a empresa passou a enfrentar dificuldades para quitar seus passivos
circulantes.

A Liquidez Seca, que exclui os estoques do ativo circulante, seguiu tendéncia
semelhante, mantendo-se estavel até 2020, mas registrando uma queda ainda mais acentuada
nos anos seguintes, revelando maior dependéncia de estoques para manuteng¢o da liquidez.

A Liquidez Imediata, que considera apenas caixa e equivalentes de caixa, manteve-se
em niveis baixos ao longo do periodo analisado, evidenciando que a Americanas S.A. operava
com baixas reservas de caixa, um fator que contribuiu para a crise de liquidez enfrentada

recentemente.



Os dados indicam que a partir de 2021 a Americanas S.A. comecou a enfrentar
dificuldades financeiras crescentes, comprometendo sua capacidade de solvéncia no curto prazo

e tornando se vulneravel a choques financeiros.

4.2 — INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
A andlise do endividamento revela um cenario de alavancagem crescente e fragilidade

patrimonial (Figura 2).

Figura 2 — Indicadores de Endividamento da Americanas S.A. no periodo de 2017 a 2023.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

A Figura 2 demonstra uma trajetdria instavel, com piora significativa a partir de 2022.
O Coeficiente de Dividas Circulantes (CDC) manteve-se elevado entre 2017 ¢ 2019, com
reducdo a partir do ano de 2020.

O Coeficiente de Dividas Totais (CDT), se manteve acima de 2,0 durante o periodo,
demonstrando forte dependéncia de capital de terceiros. Entre 2019 e 2021, houve uma leve
reducdo, mas os valores continuavam elevados.

O Coeficiente de Dividas de Longo Prazo (CDLP) oscilou entre 1,2 e 1,7 até 2021,
demonstrando alto endividamento.

Ja o Coeficiente de Seguranca Maxima (CSM) permaneceu abaixo de 0,73 até 2021,

evidenciando dificuldades na cobertura das obrigagdes com ativos liquidos.
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O aumento da dependéncia de dividas sem um crescimento proporcional dos ativos
comprometeu sua estrutura financeira, evidenciando a fragilidade patrimonial e a incapacidade

da empresa de administrar seu endividamento.

4.3 INDICADORES DE RENTABILIDADE
Os indicadores de rentabilidade revelam a crescente dificuldade de Americanas em gerar

retornos consistentes.

Figura 3 — Indicadores de Rentabilidade da Americanas S.A. no periodo de 2017 a 2023.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

O Coeficiente de Rentabilidade do Capital Social (CRCS) registrou valores negativos
até¢ 2021, indicando que a empresa ndo gerava retorno suficiente sobre o capital investido. Em
2022, a queda foi ainda mais acentuada, refletindo o agravamento da crise.

O Coeficiente de Rentabilidade do Patriménio Liquido (CRPL) apresentou
oscila¢do constante com melhora em 2021, mas houve uma queda 2022.

O Coeficiente de Remunerac¢iao do Ativo Total (CRAT) permaneceu negativo na
maior parte do periodo, com uma leve recuperagdo em 2021. Contudo, as quedas subsequentes
indicam que a empresa ndo conseguia gerar retorno adequado sobre seus ativos. Da mesma
forma, a Taxa de Retorno do Investimento Operacional (TRIO) com oscilagdo expressiva,
demonstrando instabilidade na eficiéncia da empresa

De maneira geral, os indicadores de rentabilidade apontam a dificuldade da Americanas
em gerar lucros consistentes, com um agravamento significativo da situacdo financeira apos

2022.
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4.4 — INDICADORES DE LUCRATIVIDADE
A andlise da lucratividade aponta um padrdo de crescimento até 2021, seguido de uma

forte deterioragdo em 2022.

Figura 4 — Indicadores de Lucratividade da Americanas S.A. no periodo de 2017 a 2023.
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025).

O Coeficiente de Margem de Lucro Bruto (CMLB) cresceu até¢ 2021, atingindo
29,79%. No entanto, em 2022, caiu para 19,50% indicando um aumento das despesas. Em 2023,
houve uma leve recuperag@o, mas sem garantir uma retomada solida.

O Coeficiente de Margem de Lucro Operacional Liquido (CMLOL) demonstrou
maior volatilidade. Embora tenha registrado valores positivos em 2020 e 2021, houve um
colapso expressivo em 2022, atingindo -31,40% e leve melhora em 2023. (-27,96%).

O Coeficiente de Margem de Lucro Liquido do Exercicio (CMLLE) refor¢a essa
instabilidade. Apesar da melhora gradual entre 2017 e 2020 e um leve resultado positivo em
2021, a crise de 2022 reduziu drasticamente a margem para -51,19%, reflexo do impacto da
fraude e do aumento das despesas financeiras. Em 2023, a margem ainda permaneceu negativa,
demonstrando que a empresa ndo conseguiu reverter os prejuizos.

Os dados demonstram que, apesar de um crescimento moderado até 2021, a Americanas
S.A. ndo conseguiu sustentar sua rentabilidade, reforcando a fragilidade da sua estrutura

financeira.

24



5 CONCLUSAO

Os resultados da andlise indicam que a Americanas S.A. apresentava fragilidade
financeira, anterior ao ano de 2023. A baixa liquidez, aliada ao alto endividamento e a
instabilidade da rentabilidade, evidenciou vulnerabilidades estruturais. A queda dos indices a
partir de 2021 sinalizam a crescente insolvéncia da empresa. O modelo financeiro baseado em
altos passivos e baixa geracdo de caixa comprometeu a capacidade da empresa de sustentar suas
operagdes.

Diante desse cenario, a Americanas S.A. entrou com um pedido de recuperagao judicial,
buscando reestruturar suas dividas e evitar a faléncia. Como parte desse processo, foram
implementadas medidas como renegociagdes de dividas, otimizagdo da estrutura operacional e
alienag@o de ativos, com o objetivo de restaurar a estabilidade e melhorar a liquidez da empresa.
Apesar dos desafios, a Americanas S.A. tem demonstrado sinais iniciais de recuperac¢io
operacional.

Para consolidar essa recuperagdo, serd essencial implementar uma reestruturacio
financeira eficaz, reduzir a alavancagem e adotar uma gestdo mais eficiente dos recursos. O
sucesso desse processo dependerd da continuidade das estratégias adotadas, do cumprimento
das metas estabelecidas e do fortalecimento da confianga do mercado. A eficacia dessas a¢des
sera determinante para garantir a sustentabilidade da companhia e possibilitar sua retomada no

longo prazo
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