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RESUMO:

Este estudo analisa a evidencia¢éo contabil das opera¢des de Risco Sacado (confirming)
pela empresa brasileira Americanas S.A. no periodo de 2015 a 2023, confrontando-a
com as disposicbes do Oficio Circular CVM 01/2016 e com as novas normas
internacionais IAS 7 e IFRS 7, vigentes a partir de 2024. O trabalho possui como objetivo
geral investigar a transparéncia e a conformidade da divulgacédo dessas operacdes de
financiamento, que se tornaram centrais na crise contabil de 2023. A metodologia
adotada € de natureza qualitativa, com procedimento técnico baseado na analise de
conteudo categorial quantitativa, operacionalizada por meio de pesquisa documental nas
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs) da empresa, abrangendo Notas
Explicativas, Relatério da Administracdo e Relatdrio dos Auditores Independentes. Os
resultados demonstram um cendrio de significativa assimetria informacional,
caracterizado pela omissdo quase total da evidenciacdo dos termos relacionados ao
risco sacado entre 2015 e 2020. A partir de 2021, observa-se um aumento na mengao a
termos genéricos, notadamente "Risco Sacado”, que representou 29% do total de
citacdes, enquanto nomenclaturas mais precisas como "“factoring" e "securitizacdo de
contas a pagar" foram completamente ignoradas. Esta divulgacéo tardia e superficial,
gue coincidiu com a iminéncia da crise, revela uma postura reativa da empresa e uma
clara violagdo ao espirito do Oficio CVM 01/2016, bem como aos principios de
representacdo fidedigna das IFRS. A pesquisa conclui que a estratégia de evidenciagao
da Americanas pode ser considerada falha e tardia, ocultando a magnitude e a
complexidade de seus passivos financeiros e servindo como catalisadora para o colapso
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de confianca no mercado de capitais, ao mesmo tempo em que evidencia a urgéncia da
aplicacao rigorosa das novas normas do IASB para mitigar riscos analogos no futuro.

Palabras clave: Risco Sacado; Evidenciagdo Contabil; Americanas S.A.; IAS 7; IFRS 7.

SUMMARY:

This study analyzes the accounting disclosure of supplier finance arrangements
(confirming) by the Brazilian company Americanas S.A.from 2015 to 2023, comparing it
with the provisions of CVM Circular Letter 01/2016 and the new international standards
IAS 7 and IFRS 7, effective from 2024. The general objective of the work is to investigate
the transparency and compliance of the disclosure of these financing operations, which
became central to the 2023 accounting crisis. The adopted methodology is qualitative,
with a technical procedure based on systematic quantitative content analysis,
operationalized through documentary research in the company's Standardized Financial
Statements (DFPs), covering Explanatory Notes, Management Report, and Independent
Auditors' Report. The results demonstrate a scenario of significant informational
asymmetry, characterized by the almost total omission of terms related to supplier finance
arrangements between 2015 and 2020. From 2021 onwards, a sudden but insufficient
increase in the mention of generic terms is observed, notably "Supplier Finance Risk",
which represented 29% of all citations, while more precise nomenclatures such as
"reverse" and "securitization of accounts payable" were completely ignored. This late and
superficial disclosure, which coincided with the imminence of the crisis, reveals a reactive
posture by the company and a clear violation of the spirit of CVM Circular Letter 01/2016,
as well as the faithful representation principles of IFRS. The research concludes that
Americanas' disclosure strategy was flawed, late, and potentially misleading, hiding the
magnitude and complexity of its financial liabilities and serving as a catalyst for the
collapse of trust in the capital market, while also highlighting the urgency of the rigorous
application of the new IASB standards to mitigate analogous risks in the future.

Key words: Supplier Finance Arrangements; Confirming; Accounting Disclosure;
Americanas S.A.; IAS 7; IFRS 7.

1 INTRODUCAO

Segundo Assaf Neto (2023), o objetivo da contabilidade é instituir padrdes e critérios
para as empresas, resultando em demonstracbes que atendam, da forma mais
transparente possivel, aos objetivos de analise de desempenho. No Brasil, a missdo de
estudar, preparar e emitir essas normas técnicas € do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), que promove a uniformizagdo e a convergéncia dos padrbes
contabeis nacionais com as Normas Internacionais de Relatorio Financeiro (IFRS).
Contudo, conforme alerta Gabriela Lima (2024), a ocorréncia de erros e fraudes pode
comprometer a qualidade dessas demonstracdes financeiras, o que leva a
interpretacdes equivocadas da real situacdo econémica de uma empresa.

Essa credibilidade da informacéo contabil é construida, sobretudo, sobre o atributo da
representacao fidedigna, definido pela Estrutura Conceitual CPC 00 (R2) como aquele
que retrata uma realidade econémica de forma completa, neutra e livre de erro (QC12).
Nesse sentido, Amandiu (2024) sustenta que tal confiabilidade é fundamental, pois um
relatério financeiro bem estruturado e aderente a realidade ndo apenas mitiga riscos
internos, mas também amplia as possibilidades de a entidade atrair investimentos de
terceiros.
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De acordo com a NBC TA 240 (R1), a fraude contabil constitui um ato intencional
praticado com o proposito de obter vantagem indevida, resultando em distorcfes
relevantes nas demonstracdes contdbeis, como manipulacéo de registros e a aplicacéo
incorreta de principios contabeis. De acordo com Oliveira e Naves (2016), em casos de
fraude, as consequéncias abrangem a esfera juridica como multas e priséo, financeiras
com grandes prejuizos e reputacionais com a perda de credibilidade, afetando a
empresa e a sociedade.

Ao longo das décadas, escandalos contdbeis de grande impacto expuseram
vulnerabilidades na governanca corporativa e na auditoria, abalando a confianca do
mercado. Casos paradigméaticos incluem a norte-americana Enron (2001), que ocultou
bilhdes em dividas em entidades fora do balanco, e a alema Wirecard (2020), que forjou
a existéncia de 1,9 bilhdo de euros em caixa. Tais episédios, somados a fraude da
WorldCom (2002), que capitalizou despesas operacionais, e ao caso Parmalat (2003)
com seu documento bancario ficticio evidenciam a sofisticagdo e as consequéncias
devastadoras desses esquemas. Esses escandalos foram catalisadores de
transformagfes regulatorias profundas, tornando-se referéncias indispensaveis para
estudos em controle interno e contabilidade forense.

O caso da Americanas S.A., divulgado em janeiro de 2023 através de um Fato
Relevante, serve como um exemplo paradigmatico. A empresa comunicou ao mercado
a identificag&o de inconsisténcias em suas demonstragdes financeiras, relacionadas a
operacgOes de financiamento de compras, conhecidas como Risco Sacado. Conforme
elucidado por Martins (2023), essa operacao, também denominada forfait ou confirming,
constitui uma evolugdo da antiga operacdo de desconto de duplicatas. Sua principal
caracteristica é a transferéncia integral dos riscos e beneficios do recebivel do
fornecedor para a instituicdo financeira, o que, em tese, deveria resultar na baixa
contabil do ativo pelo vendedor.

Segundo Murcia (2023), a discussdo central sobre as operagfes de Risco Sacado
relaciona-se a classificacdo de seus passivos, evidenciando a necessidade de maior
clareza normativa. Nesse contexto, a Resolugdo CVM n° 01/2016 buscou ampliar a
transparéncia ao exigir o detalhamento da estrutura e dos impactos financeiros dessas
operacOes. Ademais, a partir de 2024, entraram em vigor as normas IAS 7 e IFRS 7,
emitidas pelo IASB, que estabelecem novas regras de divulgagéo para tais operacoes.
Contudo, a eficicia dessas normas depende da implementagcéo pelas empresas e da
fiscalizagdo regulatéria. O caso Americanas S.A. exp0s lacunas significativas nessas
praticas no Brasil. Diante disso, este estudo busca analisar o tratamento contabil
adotado pela Americanas S.A. para essas operacfes entre 2015 e 2023, conforme
demonstrado em suas notas explicativas e relatorios de auditoria e da administracao,
comparando com os requisitos da Resolu¢cdo CVM n°® 01/2016 e das normas do IASB
vigentes desde 2024.

A relevancia deste estudo sustenta-se na necessidade critica de examinar a aplicagéo
pratica das normas contdbeis a operacdes complexas, tomando como referéncia
empirica o caso emblematico da Americanas S.A. Conforme tipificado pela NBC TA 240
(R1), falhas de evidenciagéo de natureza intencional caracterizam fraude e podem levar
a distor¢cbes relevantes, com impactos sistémicos. A investigacdo desse episédio
justifica-se por ilustrar concretamente como a omissao ou manipulacdo de informacgdes
criticas compromete a transparéncia e induz decisbes econdmicas equivocadas,
afetando investidores, credores e a estabilidade do mercado (Oliveira e Naves, 2016).
O caso transcende o interesse corporativo individual, configurando um fenémeno que
exp0e fragilidades na governanca e no controle.
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A pesquisa oferece uma contribuicdo académica singular ao realizar uma analise
longitudinal (2015-2023) que captura o periodo de omissdo contabil e a guinada reativa
da empresa. Enquanto estudos setoriais, como os de Silva (2024) e De Faria e Colares
(2024), analisam a evolu¢do média das divulgacbes em amostras de empresas, este
trabalho se dedica a um caso paradigmético de magnitude impar. Ademais, o estudo é
pioneiro em operacionalizar um checklist hibrido, confrontando as praticas da empresa
simultaneamente com a regulamentacdo doméstica e o novo padrédo internacional,
antecipando a discusséo sobre a aplicabilidade destas ultimas no Brasil (Bardin, 2016).
Esta abordagem metodoldgica inovadora fornece um modelo replicavel.

Sob uma perspectiva prética, os resultados servem como um alerta contundente para
reguladores, auditores e investidores sobre os riscos da opacidade informacional em
Supplier Finance Arrangements. Ao diagnosticar as falhas e propor um didlogo concreto
com a hova normativa do IASB, este trabalho aspira contribuir para o fortalecimento do
ambiente de controle e para a prevencao de casos analogos. A pesquisa evidencia, por
fim, a urgéncia da implementacéo rigorosa das normas IAS 7 e IFRS 7 (2024), cuja
eficacia dependerd da fiscalizagdo regulatoria e da adogdo voluntaria de melhores
praticas de governanca corporativa pelas entidades.

2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Analisar o tratamento contébil e o padrdo de evidenciacdo das operacdes de Risco
Sacado nas Demonstragfes Financeiras Padronizadas da Americanas S.A., no periodo
de 2015 a 2023, confrontando-os com o0s requisitos estabelecidos pelo Oficio Circular
CVM n° 01/2016 e pelas alteracdes introduzidas nas normas IAS 7 e IFRS 7 pelo IASB
em 2024.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Mapear e quantificar, por meio de analise de conteludo categorial, a frequéncia e a
distribuicdo temporal de termos e expressfes relacionados as operagfes de Risco
Sacado contidos nas Notas Explicativas e nos Relatérios da Administracdo e de
Auditoria da Americanas S.A., de 2015 a 2023.

2. Avaliar o nivel de conformidade das divulgacdes identificadas com os preceitos de
transparéncia e detalhamento estabelecidos pelo Oficio Circular CVM n° 01/2016.

3. Confrontar as praticas de evidenciacdo adotadas pela empresa com 0S Nnovos
requisitos de divulgagéo propostos pelas normas IAS 7 e IFRS 7 (2024), identificando
as principais discrepancias e suas implicacdes para a representac¢éao fidedigna.

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Fraude Contabil

A fraude contabil se caracteriza pela manipulagcdo ou omissdo intencional de
informac®es financeiras relevantes, violando principios legais e normativos. De acordo
com Freire e Lima (2025), “a fraude contabil compromete a representatividade fidedigna
da informagdo e ameaca a fungdo social da contabilidade”. Esse comportamento
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diferencia-se claramente do gerenciamento de resultados, que opera dentro dos limites
normativos, visando atender metas especificas ou expectativas de mercado sem
infringir a lei (Souza; Martins; Oliveira, 2021).

Segundo Souza, Martins e Oliveira (2021) e Freire e Lima (2025), empresas que aplicam
intensamente praticas de gerenciamento de resultados apresentam maior probabilidade
de evoluir para manipula¢des fraudulentas. Isso ocorre porque o gerenciamento, mesmo
formalmente permitido, envolve decis@es discricionarias, como antecipacao de receitas,
postergacdo de despesas ou ajustes em estimativas contabeis, que podem ser
utilizadas indevidamente para mascarar a real situacéo financeira. Dessa forma, a linha
entre gerenciamento legitimo e fraude pode ser ténue, exigindo atencdo de gestores,
auditores e érgaos reguladores.

No contexto brasileiro, a fraude contabil frequentemente tem como objetivo gerar
vantagem indevida sobre investidores, credores e outros usuérios das informacdes
contabeis. Segundo Freire e Lima (2025), essa prética cria uma aparéncia de solidez
financeira que ndo corresponde a realidade econdmica da empresa, prejudicando a
confianca do mercado. Silva (2024) complementa que tais préaticas afetam diretamente
a qualidade e a transparéncia das informacdes, tornando mais dificil para investidores
e orgdos de controle avaliarem corretamente a posicado patrimonial e financeira das
organizagoes.

O CPC 00 (R2) estabelece que a informagé&o contabil deve ser relevante e representar
fidedignamente a realidade econdbmica (CPC, 2019). A fraude, ao distorcer
intencionalmente os dados, viola principios fundamentais da contabilidade, como o da
representacdo fidedigna e o da utilidade da informag&o. Além disso, outros CPCs
reforcam essa orientacdo: o CPC 01 trata da reducéo ao valor recuperavel de ativos,
destacando a importancia de ajustes contabeis que reflitam a realidade econémica,
enquanto o CPC 25 orienta sobre provisdes, passivos contingentes e ativos
contingentes, sendo pontos criticos onde a fraude pode ocorrer se os registros forem
manipulados de forma intencional.

Operagdes como o risco sacado, por exemplo, podem ser utilizadas tanto de forma
legitima quanto fraudulenta, dependendo da forma como s&o contabilizadas e
evidenciadas (Silva, 2024). Uma empresa que registra antecipacdes de receitas sem
respaldo contratual, ou ajusta provisdes de forma a mascarar resultados, compromete
a confiabilidade de suas demonstracdes financeiras, expondo investidores e credores a
riscos significativos.

Os impactos da fraude contébil sdo multiplos. Economicamente, ocorrem perdas diretas,
como reducdo do valor de mercado e aumento do custo de capital, pois investidores
exigem maior retorno diante da incerteza (Mota; Martins, 2024). No nivel
macroecondmico, fraudes recorrentes provocam instabilidade setorial, desconfianca de
investidores e retracdo de liquidez (Freire; Lima, 2025).

Além das consequéncias financeiras, a fraude contabil gera impactos sociais e
reputacionais. Internamente, cria desmotivagéo entre funcionarios, aumenta o risco de
litigios trabalhistas e pode comprometer a cultura organizacional. Externamente,
compromete a credibilidade da empresa perante fornecedores, clientes e investidores,
dificultando parcerias futuras e podendo gerar penalidades legais (Freire; Lima, 2025;
Silva, 2024). Assim, a fraude contabil ndo se limita a uma questdo normativa, mas
constitui um fator critico que ameaca a sustentabilidade econémica, social e
reputacional das organizacées.
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3.2 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados consiste na pratica de ajustar informacbes contabeis
com o objetivo de alcancar metas especificas, permanecendo formalmente dentro das
normas, mas podendo alterar a esséncia da informagao (Souza; Martins; Oliveira, 2021).
Essa pratica explora a flexibilidade permitida pelas normas contabeis para suavizar
variacbes de desempenho ou atender expectativas externas, afetando a clareza e a
utilidade da informacé&o para 0s usuarios.

Entre as técnicas mais comuns destacam-se a antecipacao de receitas, o adiamento de
despesas, ajustes em provisdes e 0 uso subjetivo de estimativas contdbeis (Costa;
Mendes; Lopes, 2023). Essas praticas, embora ndo configurando fraude por si mesmas,
podem comprometer a transparéncia contabil quando utilizadas de forma recorrente. A
Lei n® 6.404/76 (art. 176) refor¢ca que as demonstragdes financeiras devem representar
fielmente a posi¢cdo patrimonial e financeira da companhia, exigindo que decisdes
discricionarias respeitem a esséncia econdmica das operagoes.

Mota e Martins (2024) ressaltam que as motivagdes para o gerenciamento de resultados
podem ser externas, como pressdes do mercado de capitais e expectativas de
investidores, ou internas, como bénus atrelados ao lucro e cumprimento de clausulas
contratuais. A pratica é particularmente relevante em empresas abertas, nas quais a
pressdo por indicadores de desempenho elevados pode levar gestores a usar a
contabilidade de forma estratégica, mas nem sempre transparente.

O gerenciamento de resultados, embora distinto da fraude, pode comprometer a
utilidade da informacao contébil e enfraquecer sua funcdo de suporte & tomada de
decisdo. O CPC 00 (R2) estabelece que a informacgéo contabil deve ser relevante e
representar fidedignamente a realidade econémica (CPC, 2019). Praticas que moldam
artificialmente resultados, mesmo dentro dos limites legais, aumentam o risco de
distor¢bes e podem evoluir para fraude (Freire; Lima, 2025). O CPC 01, ao tratar da
avaliagdo de ativos e passivos, e o CPC 25, ao disciplinar provisbes e passivos
contingentes, mostram areas criticas onde o gerenciamento de resultados pode afetar
a representatividade da informagao.

Compreender o gerenciamento de resultados como uma pratica legal, mas de potencial
risco, permite que gestores, auditores e reguladores identifiquem sinais de distor¢éo e
adotem controles mais eficazes. Dessa forma, a pratica evidencia a importancia de
governancga corporativa robusta, transparéncia e auditoria independente para assegurar
que a contabilidade cumpra sua funcdo social, informando corretamente investidores,
credores e demais usuarios sobre a real situagdo econdmica da empresa.

3.3 Risco Sacado

O risco sacado € uma modalidade de financiamento em que a instituicdo financeira
antecipa o pagamento ao fornecedor, enquanto a empresa compradora assume a
obrigacao de quitacdo em data futura. Esse arranjo permite ao fornecedor receber a
vista, reduzindo riscos de inadimpléncia, e a compradora ampliar prazos de pagamento
e preservar liquidez (Faria; Colares, 2024).

Do ponto de vista contabil, a complexidade esta na correta classificacdo dessas
obrigagbes. O debate se concentra em saber se devem permanecer em fornecedores,
mantendo aparéncia de passivos operacionais, ou ser reclassificados como dividas
financeiras, refletindo sua natureza de financiamento. Para enfrentar essa ambiguidade,
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o Oficio Circular CVM n° 01/2016 reforcou a necessidade de evidenciacdo clara e
alinhada a esséncia econdmica das operacdes (Faria; Colares, 2024).

Apesar da orientacao, a pratica empresarial ainda apresenta deficiéncias. Pesquisa com
companhias abertas revelou que, em 2021, parte delas sequer divulgava tais operagoes,
e em 2022, mesmo com divulgacdo integral, nenhuma atendeu plenamente as
recomendacdes da CVM, evidenciando auséncia de padronizacdo e comprometendo a
comparabilidade entre empresas (Faria; Colares, 2024). Essa fragilidade aumenta a
assimetria informacional e exp8e usuarios das demonstracdes a interpretacdes
equivocadas.

O episddio da Americanas S.A. tornou-se exemplo emblematico do mau uso do risco
sacado. A empresa registrava financiamentos bancarios como fornecedores, ocultando
sua natureza financeira e reduzindo artificialmente o endividamento. Estima-se que as
inconsisténcias tenham atingido cerca de R$ 43 bilhdes, precipitando o pedido de
recuperacao judicial e desencadeando severa perda de credibilidade no mercado de
capitais brasileiro (Gagliano, 2024).

Esse cenario confirma o alerta de Silva e Flach (2012), segundo os quais fraudes
contabeis decorrem do uso oportunista de escolhas discricionarias em ambientes de
pressdo. No caso Americanas, uma operacgao legitima foi convertida em instrumento de
manipulacao, afetando ndo apenas acionistas, mas também fornecedores, credores e a
estabilidade do sistema financeiro.

Portanto, embora util como ferramenta de gestao financeira, o risco sacado exige
controles rigorosos, divulgacdo transparente e fortalecimento da governanca
corporativa. Sua analise revela o ponto de convergéncia entre gerenciamento de
resultados e fraude, mostrando como a falta de uniformidade contabil pode abrir espaco
para praticas que corroem a confianca dos usuarios da informagéo (Faria; Colares,
2024; Gagliano, 2024, Silva; Flach, 2012).

4 METODOLOGIA DE PESQUISA

Este estudo adota uma abordagem qualitativa, orientada por objetivos de natureza
descritiva. A opcao pela pesquisa qualitativa justifica-se pela necessidade de obter uma
compreensdo aprofundada e contextualizada do fenémeno investigado, privilegiando a
profundidade interpretativa em detrimento da generalizagéo estatistica. J& 0 aspecto
descritivo visa a expor com clareza as caracteristicas e particularidades do objeto de
estudo, fornecendo uma analise detalhada do caso em tela.

Quanto aos procedimentos técnicos, a investigagédo configura-se como uma analise de
contetdo do caso da Americanas S.A. A execucao deste procedimento sera realizada
por meio de uma pesquisa bibliografica e documental. A coleta de evidéncias recorrera
a fontes documentais primérias, como as demonstragdes financeiras padronizadas
anuais, relatérios de auditoria e relatorios da administracao, abrangendo o periodo de
2015 a 2023, todos disponiveis publicamente no site da Central de Resultados da
empresa.

No que se refere as técnicas para coleta de dados, o método aplicado foi a analise de
contetdo categorial quantitativa. Conforme fundamentado por Saldafia (2012) e
Krippendorff (2004), esta técnica consiste em um processo sistematico de codificagdo

de dados textuais, visando a constru¢do de inferéncias validas e replicaveis. A
operacionalizacdo segue um esquema estruturado em trés etapas principais: pré-
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analise, exploracdo do material e tratamento dos resultados. Neste processo, 0s
documentos serdo minuciosamente examinados, e as informacdes relevantes serdo
sistematicamente codificadas e categorizadas com base em construtos tedricos
previamente estabelecidos, permitindo uma organizacdo l6gica dos dados para
subsequente exame.

Para a andlise e tabulacdo dos resultados, o desenho metodoldgico baseia-se no
modelo proposto por Riffe, Lacy e Fico (2014). Apés a fase de codificacao, os dados
categorizados serdo submetidos a tabulacdo, que consiste na organizacdo sistematica
das frequéncias e relactes identificadas dentro de cada categoria analitica. Esta etapa
permite a aplicagdo de técnicas estatisticas descritivas para quantificar a ocorréncia dos
fendmenos investigados. A interpretagdo final sera realizada mediante o confronto
critico entre os resultados tabulados e o referencial teorico, assegurando o rigor
cientifico necessario para a verificacdo da validade e replicabilidade do estudo, e
permitindo inferéncias conclusivas sobre o objeto de investigagéo.

Tabela 01 - Etapas da Analise de Conteudo

Etapa Base Descrigdo do procedimento
Teodrica
Pré Andlise, | Bardin Organizacao do corpus documental: coleta e leitura flutuante
conceituagdo | (2011) das demonstra¢des contabeis, notas explicativas e relatorios
e definicdo de de auditoria da Americanas S.A. (2015-2023).
unidade
amostral
Exploracéo de | Bardin Codificacé@o das informacdes contébeis, buscando termos e
Material e | (2011); expressoes relacionados ao risco sacado e operacdes
definicho de | Moraes correlatas. Identificacdo de padrbes de evidenciagdo e
unidade  de | (1999) omissoes.
analise
Categorizagd | Bardin Agrupamento das unidades codificadas em categorias
o tematica (2011) tematicas: conformidade normativa, evidenciacao
adequada, auséncia ou distor¢ao informacional
Tratamento Bardin Confronto das praticas observadas com a nova norma IASB
dos (2011); (IAS 7 e IFRS 7, 2024) e com o Oficio-Circular CVM 01/2016.
Resultados e | Krippendorff | Elaborac&o de inferéncias e sintese interpretativa.
interpretacdo | (2013)
Validacdo e | Gil (2018); | Revisdo cruzada dos achados com estudos académicos e
Triangulagdo | Yin (2015) relatérios oficiais (CVM, IASB, literatura sobre fraude e
evidenciacao).

Fonte: Elaborac&o prépria com base nos autores citados.

Na etapa de categorizacdo tematica, conforme proposto por Bardin (2016) e detalhado
no manual de andlise de contetdo categorial, procedeu-se a organizacgao e classificacao
dos conteudos identificados nas unidades de analise, compostas pelas notas
explicativas e pelos relatérios da Americanas S.A. no periodo de 2015 a 2023, com base
em temas predefinidos. Para assegurar a consisténcia e a comparabilidade dos dados,
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foi elaborado uma lista de termos e expressdes extraidos de normativos contabeis
vigentes, como a Resolugdo CVM 01/2016 e as IFRS 7 & IAS 7 do IASB (2024). Esse
instrumento permitiu confrontar sistematicamente a terminologia utilizada nas
demonstracdes contabeis com a linguagem normativa, facilitando a identificacdo e a
codificacdo das categorias teméticas relacionadas aos arranjos de financiamento e as
praticas contabeis adotadas pela empresa. A tabela a seguir sintetiza os termos e
expressodes considerados nesse processo:

Tabela 02 - Lista de termos ou expressdes dispostos nas normas vigentes

Norma Termos e/ou Expressdes
Resolucao CVM forfait: firming: ri . o .
01/2016 orfait; confirming; risco sacado; securitizagdo de contas a pagar;

Desconto de duplicatas;Desconto de recebiveis; Antecipacdo de
recebiveis; Cessdo de recebiveis; Factoring; Direitos creditérios.
IASB 2024 conforme as|Risco de crédito; Concentracdo de risco de crédito; Provisao para
IFRS 7 &IAS 7 perdas com crédito; Exposicao a risco de crédito; Transferéncia de
ativos financeiros; Baixa de ativos financeiros; Atividades de
financiamento; Provenientes de emissao de empréstimos

Fonte: Elaborag&o prépria com base nos autores citados

ApoOs a identificacdo dos termos normativos por meio do checklist, deu-se sequéncia a
etapa de codificacdo propriamente dita, na qual os contetdos das unidades de analise,
notas explicativas e relatérios da Americanas S.A., foram sistematicamente
classificados. Conforme destaca Bauer (2007), a criagéo de categorias e a definicdo de
cadigos consistem em uma das tarefas mais importantes da andlise de contetdo, uma
vez que permitem resumir, filtrar e condensar os dados de acordo com 0s objetivos da
pesquisa. Para operacionalizar essa classificagdo, foi elaborada uma tabela de
categorizacao tematica com codigos ordinais (1 a 3), que buscam capturar o nivel de
evidenciacdo e natureza das informacdes divulgadas. Essa estrutura assegura
transparéncia e replicabilidade ao processo de codificacdo, conforme preconizado por
Bardin (2016). A Tabela 03 detalha as categorias e suas respectivas descricoes:

Tabela 03 - Categorizacdo Temética

Categoria Descricao
1 Quando nenhum termo/expressao foi evidenciado
2 Quando os termos/expressdes foram parcialmente evidenciados, sendo

contextualizados em expressdes termos/expressdes semelhantes

3 Quando os termos e expressdes foram evidenciados com total clareza

Fonte: Elaboracgéo propria com base em Nossa (2003).
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5 ANALISE DE RESULTADOS

No intuito de investigar a transparéncia e a clareza informativa acerca das operacoes
de risco sacado, instrumentos financeiros cuja complexidade e risco se tornaram
centrais na crise de 2023, procedeu-se a uma minuciosa analise nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) da Americanas S.A., no periodo de 2015 a 2023. A
metodologia consistiu na busca manual e na contabilizacdo de termos e expressdes
especificas que remetem a tais operacfes, abrangendo a Mensagem da Administracédo
(M.A), o Relatoério do Auditor Independente (R.A) e as Notas Explicativas (N.E). A tabela
a seguir, sintetiza quantitativamente os resultados desta investigacdo, detalhando a
frequéncia e a distribuicdo percentual de cada termo identificado, oferecendo a base
inicial para a discussdo sobre a qualidade da divulgacdo contabil praticada pela
empresa.
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Tabela 04 - Resultados da Pesquisa Quantitativa

QUANTIDADE
TERMO A on % em relacdo ao total

N. E R.A Total |de sentencas
Forfait 6 2 8 3%
Confirming 1 2 3 1%
Risco Sacado 44 28 72 29%
securitizacdo de contas a pagar 0 0 0 0%
Desconto de duplicatas 0 0 0 0%
Desconto de recebiveis 0 8 8 3%
Antecipacao de recebiveis 5 4 9 4%
Cesséo de recebiveis 0 0 0 0%
Factoring 0 0 0 0%
Direitos creditorios 52 6 58 23%
Risco de crédito 64 13 77 31%
Concentracao de risco de crédito 0 0 0 0%
Proviséo para perdas com crédito 0 0 0 0%
Exposicéo a risco de crédito 0 0 0 0%
Transferéncia de ativos financeiros |0 0 0 0%
Baixa de ativos financeiros 0 0 0 0%
Atividades de financiamento 6 6 12 5%
Provenientes de emissdo de
empréstimos 0 0 0 0%

Fonte: Elaboracao propria com base nos autores Pires e Silveira (2008).

A transparéncia na divulgacao de informacdes contabeis constitui um pilar fundamental
para a eficiéncia do mercado de capitais, permitindo que os usuérios das demonstracoes
financeiras avaliem com preciséo a situacado econémico-financeira e 0s riscos inerentes
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a uma entidade. A andlise dos termos relacionados a operagdes de risco sacado nas
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs) da Americanas S.A., no periodo de
2015 a 2023, revela um cenéario de divulgacdo significativamente assimétrico e
potencialmente enganoso, que antecedeu a crise contébil de 2023.

Apesar da quantificacdo significativa de termos como "Risco Sacado" no agregado
(29%) do periodo, a analise revelou uma concentracao dessas menc¢des apenas a partir
de 2021, ano em que a companhia unificou suas operacdes digitais (antiga B2W) e as
lojas fisicas em uma Unica entidade, no mesmo ano a antiga empresa de auditoria PwC
aprova as demonstracfes financeiras sem ressalvas sobre o rombo contabil que ja
estava em curso. Nos exercicios de 2015 a 2020, a evidenciagdo foi praticamente
inexistente, criando um vazio informativo crucial para os usuérios das demonstracoes.
Esta omissdo seletiva durante anos manteve os investidores e o mercado alheios a
magnitude e ao crescimento exponencial dessas operacdes de risco. A subita apari¢céo
dos termos coincide temporalmente com a iminéncia da crise, sugerindo uma divulgacao
mais reativa do que proativa, que falhou em alertar sobre a acumulacdo de riscos
latentes no balanco patrimonial da empresa.

Este padrédo de evidenciacdo tardia ganha contornos mais graves quando confrontado
com o Oficio Circular CVM 01/2016. Este regulamento buscou ampliar a transparéncia
sobre operacdes que envolvem alongamento de prazos e riscos crediticios, como 0s
arranjos de fornecedores. A persistente auséncia de termos como “forfait”, “confirming”,
“risco sacado”, “securitizacao de contas a pagar’, nas DFPs da Americanas, mesmo
apos a vigéncia do oficio, indica um descumprimento do normativo. A empresa optou
por uma divulgacédo que, em termos de quantidade de divulgagao dos termos analisados
na Tabela 2 pode ser considerada minima, tecnicista e que nao cumpriu o objetivo de
claramente comunicar a natureza e o risco de suas operagodes, frustrando a expectativa
regulatoria e a confianga do mercado.

A omissdo contabil da Americanas vai além do descumprimento da CVM 01/2016 e se
choca com os principios das IFRS, notadamente o IAS 7 e o IFRS 7, que mesmo antes
das alteracdes de 2023 ja demandavam clareza sobre instrumentos financeiros e riscos
de liquidez. As novas normas, que entraram em vigor em 2024, surgiram como resposta
global a casos como este, exigindo divulgagdes detalhadas sobre o risco sacado. A
empresa, ao ocultar a natureza, os valores e 0s prazos desses arranjos, descumpriu o
dever de apresentar uma imagem fiel, antecipando as falhas que as novas regras visam
corrigir, evidenciando um descompasso com as melhores praticas contabeis
internacionais.

Mesmo quando os termos e expressfes passaram a ser mais presentes nas
Demonstracdes Financeiras, em 2021, sua evidenciacdo careceu da profundidade
necessaria para uma compreensdo adequada do risco. A falta de termos mais
descritivos, como "factoring " ou "Transferéncia de ativos financeiros", demonstra que a
informac&o fornecida foi insuficiente para desvendar a complexidade e a alavancagem
embutidas nessas operacfes. Dessa forma, a empresa manteve uma cortina de
opacidade mesmo ao mencionar o risco, impedindo uma andlise critica e robusta.

Para materializar e quantificar o padrdo de evidenciacdo revelado pela andlise
gualitativa, procedeu- se a consolidacdo dos dados da Tabela 04, que deu origem ao
Gréfico 01 - Evolugéo da Evidenciagédo de Termos de Risco Sacado (2015-2023). Este
grafico, ao plotar a frequéncia total de menc¢Bes a todos os termos relacionados a
operacdo ano a ano, oferece uma visualizacdo clara e imediata da trajetéria de
divulgacdo da Americanas S.A.
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Grafico 01 - Total de expressdes versus anos
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Fonte: Elaboracgéo prépria

A interpretacao do Grafico 01 confirma a omisséao prévia e a guinada tardia para atender
0s requisitos minimos da qualidade da informacé&o contabil. Como é possivel observar,
0 periodo entre 2015 e 2020 apresenta uma linha de base praticamente plana e de
baixissima frequéncia, raramente ultrapassando 20 menc¢fes anuais. Este patamar
infimo representa o vacuo informativo deliberadamente mantido pela empresa. O ano
de 2021, entretanto, emerge como um ponto de inflexdo abrupto, esta explosdo na
evidenciacao, concentrada nos relatérios de 2021 em diante, ndo reflete uma mudanca
cultural de transparéncia, mas sim uma resposta as pressodes internas e externas da
crise iminente, encapsulando visualmente o conceito de divulgagdo reativa que
caracteriza 0 caso Americanas.

Esta andlise guantitativa inicial, revela que, quando contextualizada pela dimenséao
temporal e regulatoria, h4 uma estratégia de divulgacdo contabil da Americanas que
pode ser consideradafalha, tardia e superficial. A negligéncia em evidenciar as
operacgdes no periodo de 2015 a 2020 e a subsequente divulgacao insuficiente a partir
de 2021, em desalinho com a CVM 01/2016 e as normas do IASB 2024, foram
elementos centrais que ocultaram a verdadeira saude financeira da empresa. Esta
pratica ndo apenas comprometeu a transparéncia, mas foi um fator catalisador para a
crise de 2023, pois impediu que o mercado identificasse e precificasse adequadamente
0s riscos crescentes, culminando em um rompimento abrupto da confiangca dos
investidores e em severas perdas no mercado de capitais.

5.1 Interpretacdo dos Resultados com base em estudos anteriores

Segundo Silva (2024), ao analisar empresas do Novo Mercado entre 2019 e 2023,
identificou-se uma evolucdo da divulgacdo "indireta" para a "direta" do risco sacado.
Enquanto essa tendéncia setorial avancava, a andlise quantitativa das DFPs da
Americanas S.A. (2015-2023) revela uma trajetdria distinta. A Tabela 04 mostra que
termos criticos como "forfait" (8 mencgdes) e "confirming” (3) foram insignificantes, e
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"securitizacdo de contas a pagar" sequer foi mencionado. Apesar de "risco sacado"
totalizar 72 ocorréncias (29%), sua concentracdo a partir de 2021, com 44 mencgdes
apenas nas Notas Explicativas, confirma que a empresa s6 admitiu a operacao
tardiamente, em um movimento reativo a crise iminente, e ndo como fruto de uma prética
transparente de governancga.

O estudo de De Faria e Colares (2024) ja alertava para a heterogeneidade das
divulgacdes, cenério que se reflete com gravidade nos dados da Americanas. A Tabela
04 exp0e a superficialidade da evidenciacdo mesmo apds 2021: termos essenciais para
a compreensdo da operacdo, como "factoring", "transferéncia de ativos financeiros" e
"concentragdo de risco de crédito”, apresentaram frequéncia zero. Isso contrasta com o
uso predominante de termos genéricos, como "direitos creditérios" (58 mengdes) e "risco
de crédito" (77), que, embora numerosos, hdo detalham a natureza, os prazos ou 0S
riscos especificos dos arranjos de supplier finance, mantendo a opacidade informacional

mesmo apos o inicio das divulgagodes.

A pesquisa de Neto, Dos Anjos e Amorim (2025) enfatiza a complexidade e a falta de
padronizacdo na evidenciacdo, um achado que é drasticamente exemplificado pela
Americanas. A Tabela 04 opera como uma prova contundente dessa afirmacdo. A
empresa utilizou uma miriade de termos com intensidades variadas de "antecipacéo de
recebiveis" (9 mengdes) a "atividades de financiamento" (12), porém falhou
sistematicamente em empregar a nomenclatura técnica e especifica exigida pelas
normas, como "securitizagdo de contas a pagar" ou "provisao para perdas com crédito”
(ambos com zero ocorréncias). Essa escolha por uma linguagem vaga e nao
padronizada dificultou a compreensdo da real magnitude e do risco das operacdes,
antecipando as falhas que as novas normas do IASB buscam corrigir.

Em sintese, a comparacdo com a literatura confirma que a trajetéria de divulgacéo da
Americanas S.A. foi atipica e mais grave. A Tabela 04 demonstra numericamente que
sua omissao foi prolongada (2015-2020) e sua divulgacdo posterior, qualitativamente
insuficiente. Enquanto o setor, impulsionado pelo caso Americanas, migrava para
divulgagbes mais diretas e claras, a empresa emblemética do escandalo limitou-se a
uma evidenciagdo minima, reativa e tecnicamente pobre, consolidando-se como um
caso paradigmatico de como a opacidade contabil pode ser sustentada mesmo perante
a exigéncia normativa.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou analisar o tratamento contabil das operacfes de risco sacado
pela Americanas S.A. entre 2015 e 2023, confrontando-o com o Oficio CVM 01/2016 e
as normas IAS 7 e IFRS 7. A andlise quantitativa demonstrou uma divulgacao
insignificante até 2020, com um aumento subito e ainda insuficiente a partir de 2021,
que ndo conseguiu transmitir a real magnitude, complexidade e riscos associados a
esses arranjos financeiros. Portanto, a pratica contabil adotada falhou em representar
fidedignamente a realidade econdémica da companhia, constituindo-se em um elemento
central para a crise de 2023.

A execucdo deste trabalho deparou-se com limitacdes inerentes a sua natureza
documental. A principal dificuldade residiu na dependéncia exclusiva das informacfes
publicamente disponibilizadas pela prépria Americanas S.A., fontes estas podem ser
falhas e potencialmente manipuladas, conforme o escandalo posteriormente evidenciou.
Ademais, a analise de conteddo, embora sisteméatica, est4d sujeita a uma certa
subjetividade na interpretacdo e categorizacdo dos termos. Outra limitacdo significativa
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foi a impossibilidade de acessar documentos internos ou realizar entrevistas com 0s
gestores da época, o que poderia ter proporcionado insights mais profundos sobre as
motivacdes e os mecanismos por tras das escolhas contibeis e de evidenciacéo
realizadas pela empresa.

Entre os principais achados, destaca-se a evidéncia empirica de uma assimetria
informacional deliberada. A pesquisa contribuiu ao mapear longitudinalmente a
evolucéo da divulgacdo, demonstrando que a subita apari¢do do termo "Risco Sacado"”
a partir de 2021 nao representou um aumento genuino de transparéncia, mas sim 0 uso
de um termo genérico que mascarava sua complexidade. A contabilizacdo precisa da
frequéncia dos termos, especialmente a predominancia do "Risco Sacado" (29%) em
detrimento de nomenclaturas mais especificas como "factoring " (0%), fornece uma base
tangivel para discutir a qualidade, e ndo apenas a quantidade, da informacé&o divulgada,
oferecendo uma métrica para avaliacao da transparéncia contabil.

Adicionalmente, a pesquisa oferece uma contribuicdo ao integrar a analise do caso
concreto da Americanas ao novo arcabouco regulatério internacional (IAS 7 e IFRS 7
de 2024), antecipando a discussédo sobre a aplicabilidade e a importéancia dessas
normas no contexto brasileiro. Ao demonstrar como as falhas de divulgagéo
identificadas sdo exatamente aquelas que as novas regras visam corrigir, o estudo
transcende a andlise de um caso isolado e se posiciona como um alerta para a
necessidade de uma implementacgédo rigorosa dessas normas pelas empresas e de uma
fiscalizacdo mais efetiva por parte dos orgdos reguladores, visando a prevencao de
casos analogos.

Os resultados deste estudo sdo amplamente convergentes com a literatura consultada.
A pesquisa de Silva (2024) identificou uma migracdo setorial para divulgacbes mais
diretas ap6s o caso Americanas, o que corrobora a constatacéo deste trabalho sobre a
evidenciacao tardia e reativa da empresa. De Faria e Colares (2024) ja apontavam a
heterogeneidade e o descumprimento parcial do Oficio CVM 01/2016, cenario no qual
a Americanas se encaixa perfeitamente, porém em uma escala de gravidade extrema.
Neto, Dos Anjos e Amorim (2025) também destacaram a falta de padronizacédo e a
complexidade na evidenciagéo, problemas que foram radicalmente exemplificados no
caso em tela, confirmando que as fragilidades apontadas pela literatura eram
sistémicas.

Embora convergentes, os resultados desta pesquisa divergem em um aspecto crucial:
a magnitude e a duracdo da omissdo. Enquanto estudos setoriais mostram uma
evolucdo positiva, ainda que imperfeita, na transparéncia, a analise da Americanas
revela um outlier negativo. A omissado quase total por seis anos (2015-2020) e a
divulgacao subsequentemente superficial e genérica distinguem sua trajetéria da média
do mercado. Dessa forma, o trabalho ndo apenas confirma os problemas gerais
apontados pela literatura, mas os aprofunda ao evidenciar como, na auséncia de uma
governanca robusta, tais problemas podem ser levados a um patamar que coloca em
risco a sustentabilidade da empresa e a estabilidade do mercado.

Como sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se a replicacdo desta analise
metodolégica para outras empresas de capital aberto, especialmente apoés a
obrigatoriedade das novas normas IAS 7 e IFRS 7 em 2024. Seria produtivo investigar
se 0 caso Americanas funcionou como um catalisador para uma mudanca genuina e
generalizada nas praticas de evidenciagao do risco sacado no Brasil, ou se as melhorias
permanecem superficiais. Ademais, estudos poderiam focar em setores especificos que
fazem uso intensivo desses instrumentos, como o varejo e a industria, para verificar se
h& padrbes setoriais de evidenciacdo e compliance.
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Outra frente de investigacao valiosa seria uma analise qualitativa, por meio de estudos
de caso mudltiplos ou entrevistas com auditores, controllers e membros de comités de
auditoria, para compreender os desafios praticos e as resisténcias culturais a
implementacdo integral das novas normas. Por fim, pesquisas futuras poderiam
gquantificar o impacto da nova regulamentacdo no custo de capital das empresas,
testando a hip6tese de que uma maior transparéncia sobre os "Supplier Finance
Arrangements" é percebida pelo mercado como uma reducao de risco, refletindo-se em
um menor custo de financiamento para as empresas que adotam divulgacdes de alta
qualidade.
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