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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar como a fraude contébil, revelada pela
empresa Americanas S.A., impactou na relevancia das informacdes contédbeis. Para
esse estudo foi escolhida a empresa Americanas S.A. como instrumento de anélise,
onde utilizando-se de dados das demonstra¢@es financeiras da empresa, no periodo
de 2010 até o terceiro trimestre de 2023, buscou-se investigar se a relevancia dos
dados foi afetada com a fraude contabil. Desse modo, foi conduzida uma pesquisa
guantitativa por meio de regressdo linear para identificar se a relevancia de
informacdes contdbeis da empresa foi afetada ap6s uma fraude. Apds andlise dos
resultados foi identificado que a variavel lucro liquido antes da fraude tinha
significancia estatistica para os investidores, no entanto, apos a divulgacdo do
escandalo, a significancia estatistica do LL foi comprometida, evidenciando a
deterioracdo da percepcao do mercado sobre a confiabilidade dessas informacdes.
Em concluséo, este estudo destaca a importancia da transparéncia e precisao nas
informacdes contabeis para a manutencdo da confianca do mercado de capitais. A
crise enfrentada pela Americanas S.A. serve como um exemplo dos graves impactos
gue fraudes contabeis podem causar na percepcado do mercado e na estabilidade

financeira das empresas.

Palavras-chave: Fraudes Contabeis, Value Relevance e Mercado de Capitais.



ABSTRACT

This research aims to analyze how the accounting fraud revealed by Americanas S.A.
impacted the relevance of accounting information. For this study, Americanas S.A. was
chosen as the object of analysis. Using financial statement data from the company for
the period from 2010 until the third quarter of 2023, this study sought to investigate
whether the relevance of the data was affected by the accounting fraud. A quantitative
study was conducted using linear regression to identify if the relevance of the
company's accounting information was affected after the fraud. After analyzing the
results, it was found that the net income variable before the fraud had statistical
significance for investors; however, after the scandal was disclosed, the statistical
significance of net income was compromised, highlighting the deterioration of the
market's perception of the reliability of this information. In conclusion, this study
emphasizes the importance of transparency and accuracy in accounting information
for maintaining the confidence of the capital market. The crisis faced by Americanas
S.A. serves as an example of the severe impacts that accounting fraud can have on

market perception and the financial stability of companies.

Keywords: Accounting Fraud, Value Relevance, and Capital Market.
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1. INTRODUCAO

Com o passar dos anos, a tematica dos investimentos vem se expandindo.
Dentre os campos destinados a investimento, o mercado de capitais € o ambiente
ideal para negociacgao entre acionistas e também € o mercado que detém grande parte
dos investidores. Conforme dados divulgados pela B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) em 2023,
0 numero de investidores pessoa fisica no Brasil jA supera os 6 milhdes, um
crescimento considerdvel em relagdo ao ano anterior (2022). Esse crescimento
destaca a importancia das demonstracdes contabeis, que sédo ferramentas essenciais
para que os investidores possam analisar a saude financeira das empresas e tomar
decisfes fundamentadas. (B3, 2023).

E de grande importancia ter conhecimento para tomar decisées no mercado
financeiro, principalmente no mercado de capitais, onde a volatilidade e o volume de
dados e informacdes sdo sempre em grande escala. Atualmente, existem mais de 400
empresas listadas na B3, sendo essas nacionais e internacionais e de diversos
setores, como saude, tecnologia, varejo, bancos e agronegdécio. Esses setores geram
diferentes dados que sdo usados por usuarios externos, como investidores, governo
e fornecedores. As demonstracbes contabeis fornecem uma visdo detalhada da
situacao financeira dessas empresas, incluindo balancos patrimoniais, demonstrativos
de resultados e fluxos de caixa, permitindo uma analise mais aprofundada por parte
dos stakeholders. (Toro Investimentos, 2024).

Ao entrar no mercado, o investidor tem o objetivo de tentar obter o maior retorno
financeiro para o seu patriménio, tomando o0 menor risco possivel. Entretanto, nem
sempre € uma tarefa facil, pois € necessario utilizar estratégias financeiras para tal
ato. Assim, como diz Malta (2016) quando traz a ideia de analise fundamentalista para
tomada de decisdo, qualquer informacéo relevante € avaliada e precificada. Nesse
contexto, as demonstracfes contabeis desempenham um papel crucial, pois fornecem
os dados necessarios para a realizacdo da andlise fundamentalista, ajudando os
investidores a entenderem melhor a performance e o valor intrinseco das empresas,
além de identificar oportunidades de investimento e riscos potenciais.

A relevancia das informacdes contabeis pode ser entendida como a capacidade
dessas informag@es de influenciar as decisfes econémicas dos usuarios. No contexto

do mercado financeiro, isso se traduz em como o0s investidores reagem as



informacgdes divulgadas, refletindo-as nos precos das agbes. Por exemplo, quando
uma empresa divulga seus resultados financeiros, os investidores analisam esses
dados para ajustar suas expectativas sobre o desempenho futuro da empresa. Se 0s
resultados divulgados superam as expectativas, os precos das a¢des tendem a subir,
caso contrario, os precos tendem a cair. Essa reacdo dos precos das acdes as
informacdes contabeis € um indicativo da relevancia.

Sob a perspectiva empirica, para avaliar se uma informacdo contabil é
relevante, analisa-se sua relacdo com o preco das acdes das empresas. Segundo
Macedo (2011) quando ha uma relacéo significativa entre a informacgéo contébil e o
preco das acdes, considera-se que essa informacgéo € value relevance. Isso sinaliza
gue os investidores utilizam essa informacédo contabil para tomar decisbes de
investimento, refletindo sua importancia na avaliagcao do valor da empresa. Em outras
palavras, quando os precos das a¢des respondem significativamente as variagées nas
informacdes contabeis, como o lucro liquido e o patrimdnio liquido, entende-se que
essas informacdes sao relevantes e Uteis para os investidores, ajudando-os a prever
fluxos de caixa futuros e avaliar a performance financeira da empresa.

Entretanto, um fator que limita a concorréncia leal e justa no mercado de
capitais € a assimetria de informacéo que ocorre quando agentes internos tém mais
informacfes que 0s agentes externos, trazendo assim um risco maior para 0S
investidores. De modo como fala, Rocha (2012) incrementa que os agentes internos
levam em conta ndo apenas interesses da empresa, mas também interesses
pessoais. Essa disparidade informacional pode levar a decisdes de investimento
baseada em informacdes incompletas ou incorretas, prejudicando a eficiéncia de
mercado.

Um fator critico que acentua essa situacdo é a ocorréncia de fraudes no
mercado. Dessa forma, é valido identificar o que caracteriza fraude no mercado e
como ela impacta na tomada de decisdo dos investidores. Segundo Eckert (2014)
fraudes contébeis significam: enganar outros em beneficio préprio, roubo, desfalque,
estelionato, falsificacéo e entre outros aspectos como por exemplo a falsificacdo de
documentos e relatérios contabeis. O ato de fraudar é um erro intencional, seja por
acdo ou omissao, fazendo com que a vitima sofra uma perda econ6mica. Dessa
forma, a fraude é um evento que pode impactar a confiangca dos investidores nas
demonstracdes financeiras divulgadas, levando-os a buscar fontes alternativas de

informacgéo.



Dessa forma, o escandalo contabil envolvendo a Americanas S.A., revelado em
2023, destaca-se como um caso de grande importancia para a analise académica e
profissional devido & sua relevancia recente e as consequéncias duradouras que
ainda se fazem sentir no mercado. Este evento ndo apenas trouxe a tona as
fragilidades nas praticas de auditoria e governanca corporativa, mas também
evidenciou a necessidade urgente de revisdo e reforco dos mecanismos de controle
interno nas empresas. A fraude, que envolveu o esquema de "risco sacado" para
ocultar dividas, impactou profundamente a confianca dos investidores e o
funcionamento do mercado de capitais, tornando-se um marco na histéria financeira
brasileira. Explorar este caso oferece uma oportunidade Unica para compreender
como fraudes de tal magnitude podem alterar a dinamica do mercado e a percepgao
das informacdes financeiras, com efeitos que perduram até hoje.

Logo, é crucial observar como o mercado reage a divulgacao das informacdes
contabeis de uma empresa que se encontra no centro de um escandalo de fraude
recente, como o caso da Americanas S.A. Envolvendo grandes bancos de renome
nacional, stakeholders e profissionais contabeis, esse caso ressalta a importancia de
analisar os impactos que tais fraudes tém sobre a confianca dos investidores e a
relevancia das informacdes contabeis. Compreender essas dinamicas € fundamental
para avaliar como eventos desse tipo podem afetar a percepcdo e a tomada de

decisdo no mercado de capitais.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A contabilidade tem como principal objetivo fornecer informacfes Uteis e
precisas sobre o patrimbnio das empresas, fundamentais para a tomada de decis6es
por parte de diversas partes interessadas. De acordo com Menegussi e lanesko
(2008), essas informacdes devem ser elaboradas em conformidade com normas e
principios contébeis rigorosos para representar de forma fiel a situacdo econémica e
financeira das organizacdes. No contexto do mercado de capitais, a relevancia
informacional das demonstracdes contabeis € essencial, uma vez que elas orientam
as decisdes de investidores e analistas financeiros.

O conceito de value relevance refere-se a capacidade das informacgdes

contabeis de influenciar os precos das acdes e o comportamento dos investidores.



Informacdes contébeis relevantes sao aquelas que permitem aos investidores avaliar
adequadamente o desempenho financeiro e as perspectivas futuras das empresas,
influenciando diretamente suas decisdes de investimento.

No entanto, a confianca nas informacfes contabeis pode ser profundamente
abalada em casos de fraude contébil. Fraude, conforme definido pela NBC TA 240
(R1), revisada em 2022, é um ato intencional que envolve a manipula¢cdo ou omissao
de informacdes financeiras, adulteracdo de documentos e registros contabeis.
Quando fraudes sédo reveladas, a credibilidade das demonstracfes financeiras é
comprometida, resultando em uma crise de confianga no mercado.

Essa crise de confianga pode ter efeitos significativos e adversos no curto e no
longo prazo. Investidores, ao perderem a confianga nas informacdes fornecidas por
uma empresa envolvida em fraude, tendem a reagir de maneira negativa, vendendo
suas acdes e provocando uma queda abrupta nos precos. Além disso, a percepgao
de risco aumenta substancialmente, afetando a disposicao dos investidores de alocar
recursos nao apenas na empresa envolvida, mas também em outras empresas do
mesmo setor, amplificando os impactos negativos no mercado.

A Americanas S.A., ao se envolver em uma fraude contabil revelada em 2023,
fornece um exemplo concreto dessa dinamica e, portanto, se revela como uma
oportunidade Unica para o exame empirico de como um caso de fraude contabil pode
impactar na relevancia das informacdes contabeis.

Diante disso, surge o seguinte problema que esta pesquisa se presta a
investigar: Como a relevancia das informacdes contabeis da Cia. Americanas

S.A. foi afetada pela fraude contabil revelada em 2023?

1.2 JUSTIFICATIVA

A principal contribuicdo dessa pesquisa € buscar apresentar evidéncias de
como a fraude como a das Americanas S.A. pode ter impactado na relevancia das
informacdes contabeis na perspectiva do mercado brasileiro de capitais.

Além disso, o trabalho € relevante em razdo do crescimento expressivo do
numero de investidores na B3 e o aumento de IPO’s (Initial Public Offer), ofertas
publicas de ac¢des, o que ocasiona um nuamero maior de informacdes que, para um

investidor iniciante sem conhecimento de mercado, podem se tornar um desafio.



Nesse cenario, a andlise criteriosa das informagcfes contabeis é essencial para a
tomada de decisdes seguras e informadas.

Diante de casos como o da Americanas S.A., em que fraudes contabeis
revelam riscos escondidos, € crucial que investidores e profissionais do mercado
figuem alertas. Esta pesquisa busca entender melhor esses riscos, ajudando a
reconhecer sinais de problemas e a tomar decisfes mais seguras. Dessa forma, o
trabalho ndo sé enriquece a discussdo académica, mas também oferece orientacdes

praticas para quem quer investir com mais confianga no mercado financeiro.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desse trabalho € analisar como a fraude contabil, revelada pela

empresa Americanas S.A., impactou na relevancia das informacdes contabeis.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) Analisar os dados contabeis da Americanas S.A. antes e depois da
fraude contabil.
b) ldentificar evidéncias de impacto da fraude contabil na precificacdo de

informacdes contabeis da Americanas S.A.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Apés destacar os objetos e a proposta de pesquisa, faz-se necessario
apresentar o embasamento teorico utilizado. Dessa forma, destacando os conceitos
centrais da pesquisa. Portanto, esse capitulo foi dividido em dois tépicos. O primeiro
(2.1) trata da relevancia das informacdes contabeis para tomada de decisédo. Ja o

segundo (2.2) apresenta o topico de fraudes contabeis.



2.1 RELEVANCIA DAS INFORMACOES CONTABEIS (VALUE RELEVANCE)

O conceito de value relevance refere-se a capacidade das informacdes
contabeis de influenciar os precos das acfes e fornecer informacdes Uteis para a
tomada de decisdo dos investidores. Este capitulo revisa a literatura e os estudos mais
influentes sobre o tema, destacando as principais contribuicdes sobre o topico em
guestao.

O Objetivo das demonstracdes contabeis é proporcionar informacfes sobre a
posicao patrimonial e financeira de uma empresa, para tomada de deciséo pelos entes
interessados (CPC 00). Desse modo, como fala Macedo (2012) a informacao é
relevante quando influencia a decisdo de seu usuario. Ademais, a relevancia de
acordo com o (CPC 00) é uma das caracteristicas qualitativas fundamentais da
informacé&o contabil. Segundo esse pronunciamento, para a informacéao ser relevante
ela deve ter valor preditivo e/ou valor confirmatorio, ou seja, o valor preditivo é a
gualidade da informacdo em auxiliar os usuarios a aumentar a probabilidade
realizacéo de previsdes corretas sobre os efeitos de eventos passados e presentes.
Além disso, a informacéo contabil possui valor confirmatorio quando permite que os
usuarios verifiguem a precisdo de suas previsdes anteriores.

Ray Ball e Philip Brown foram pioneiros ao investigar a importancia da
informacé&o contabil em seu estudo inovador “An Empirical Evaluation of Accounting
Income Numbers” publicado em 1968. Eles examinaram como os lucros divulgados
pelas empresas influenciavam os valores das acoes, evidenciando a utilidade das
informacdes contabeis para os investidores na avaliacdo do valor das empresas. Esse
estudo lancou as bases para pesquisas posteriores sobre a relevancia da informacgéao
contabil, destacando que os anuncios de lucros exercem um impacto significativo nos
valores das ac¢des (Ball & Brown, 1968).

William Beaver € outro pioneiro no estudo da relevancia da informacao contabil.
Seu trabalho "The Information Content of Annual Earnings Announcements" verificou
como as divulgacdes de lucros anuais influenciam os precos das acbes. Beaver
destaca que essas divulgacfes contém informacdes valiosas para os investidores,
gque tomam decisfes e ajustam suas expectativas de investimento com base nos
novos dados. (Beaver, 1968)

Ohlson (1995) propés um modelo inovador que relaciona diretamente os lucros

contabeis e os valores de patrimonio liquido ao valor de mercado das empresas. O



modelo Ohlson sugere que o valor de uma empresa pode ser expresso como uma
func@o linear dos lucros esperados futuros e do patriménio liquido. Este modelo é
amplamente utilizado para avaliar a relevancia das informacdes contédbeis, pois
fornece uma estrutura tedrica para entender como as informacdes contabeis se
traduzem em valor de mercado (Ohlson, 1995).

Brown, Lo e Lys (1999) investigam a relevancia da informag&o contabil ao
passar do tempo, argumentando que a eficacia das informa¢fes contabeis para 0s
investidores pode variar em funcdo de mudancas nas normas contabeis e nas praticas
de divulgacao. Eles descobriram que, apesar da relevancia da informacgéo contabil ter
mudado ao longo do tempo, ela continua sendo uma patrte vital do processo de tomada
de deciséo dos investidores.

Na analise da capacidade preditiva da relevancia da informacdo contabil
Francis e Schipper (1999) descobriram que informac¢des contabeis com alta relevancia
tém uma maior capacidade de prever retornos futuros, o que fortifica a importancia a
relevancia de informacfes contabeis precisas e Uteis para analise de empresas.

Barth, Beaver e Landsman (2001) contribuem significativamente para a
literatura de value relevance ao abordar como as informacdes contabeis influenciam
0s precos das acgdes. Eles argumentam que a adocdo das IFRS tende a aumentar a
relevancia das informacdes contabeis, ao aproximar os valores contabeis ao valor de
mercado, assim sendo mais Util para o investidor. Dessa forma, seu estudo prova que
as informacd@es contabeis sdo mais relevantes quando refletem a realidade econémica
e financeira das empresas. (Barth, Beaver & Landsman, 2001).

Na perspectiva nacional, Lopes (2001) contribui para a literatura analisando a
aplicabilidade dos modelos internacionais e a influéncia das normas locais. Lopes
destaca a importancia de adaptar as praticas contabeis as caracteristicas do mercado
brasileiro para garantir que as informacdes divulgadas sejam realmente relevantes e
Uteis para os investidores.

Em complemento, ludicibus e Lopes (2004) destacam a relevancia da
contabilidade no fornecimento de informacdes para os investidores e demais usuarios
das demonstracdes financeiras. Eles argumentam que a relevancia da informacgéo
contabil & essencial para a eficacia do mercado de capitais, pois informacfes de
gualidade ajudam os investidores a tomar decisdes sobre onde alocar seus recursos.

A obra de ludicibus e Lopes também aborda a aplicagdo das normas internacionais



de contabilidade (IFRS) no contexto brasileiro evidenciando a importancia da
contabilidade para a relevancia da informacéao.

Estudos de value relevance buscam entender a relagédo entre dados contabeis
como: lucro, patriménio liquido, fluxo de caixa e o preco das a¢des. Se a informacgéo
for relevante, ele pode auxiliar os investidores a prever informacgdes e tomar decisbes
mais informadas e racionais. Por exemplo, a divulgacéo de resultados financeiros
positivos pode levar a uma elevacdo imediata no preco das acdes, enquanto
informagdes negativas podem causar o inverso. Isso explica como a relevancia da

informacao contébil impacta diretamente o comportamento do mercado.

2.1.1 Hipotese de eficiéncia de mercado (HEM)

Todavia, para tomar como base essas premissas de relevancia da informacéao
contabil, & importante considerar a Hipotese de Mercados Eficientes (HEM) proposta
por Fama (1970), onde considera que o mercado precifica os ativos no momento em
gue as informacgdes sao divulgadas e assume que todos os usuarios tém acesso a
essas informacdes de forma tempestiva e transparente, os estudos sobre a relevancia
da informacé&o contabil buscam captar os impactos da divulgacédo dessas informacdes
no mercado de capitais. Eles investigam como essas informacdes influenciam as
decisdes dos investidores, tornando-as mais Uteis. Portanto, se a informacéo for util e
relevante, ela pode alterar as decisdes dos investidores que racionalmente buscam
maximizar seus resultados.

ludicibus e Lopes (2004) destacam, ressaltando que estudos de value
relevance, de maneira geral, buscam verificar varios aspectos relacionados ao
contetdo informacional das demonstracdes financeiras para o0 mercado de capitais,
tendo como base os preceitos da hipétese dos mercados eficientes.

Em suma, a relevancia da informacao contabil esta ligada a sua capacidade de
suportar decisdes informadas, assegurar a transparéncia e a conformidade dos dados
e promover a eficacia operacional. Esse tOpico teve como objetivo reforcar a
importancia de se valorizar a qualidade e a precisao das informacdes contdbeis de

forma que ela tenha relevancia para a tomada de decisao.



2.2 FRAUDE CONTABIL

A fraude contabil segundo Crepaldi (2011) é um problema comum e crescente
nas empresas e decorrem do enfraquecimento de valores éticos, morais e sociais e,
principalmente, da ineficacia de controle interno. Esses séo fatores que colaboram
para a ocorréncia de fraudes, pela oportunidade em cometé-los, bem como pela
presséo por dificuldades financeiras e apresentar resultados ndo compativeis com os
apurados.

Assim como expressa Cressey (1953) primeiro estudioso que fala sobre o tema
fraude o qual desenvolveu a teoria do tridangulo das fraudes onde identifica trés fatores
gue levam pessoas a cometerem fraude, sendo eles: pressdo, oportunidade e

racionalizacdo. Essa teoria € fundamental na analise de fraudes contabeis

influenciando estudos sobre o tema em questao.

Abaixo segue a figura 1 representando o triangulo da fraude e a explanacéo

dos trés fatores que podem corroborar para uma fraude:

Figura 1 — Triangulo das Fraudes

Pressao

Oportunidade Racionalizagao

Fonte: Adaptado de wells (2011, p.8)

Pressdo: pode se originar por ordem financeira, onde a pessoa vive em

patamares acima das suas condi¢bes reais ou por dividas altas. Pode ainda ser



relacionado ao trabalho, pelos baixos salérios, falta de reconhecimento ou por presséo
por resultado.

Oportunidade: ocorre quando o individuo tem a oportunidade de cometer e
ocultar um ato desonesto. Pode surgir a partir de falha ou inexisténcia de controle
interno, excesso de confiangca em funcionarios com funcéo de chefia, falta de atencéo
a detalhes ou por relacdo pessoal entre funcionario e clientes/fornecedor.

Racionalizag&o: permite que o fraudador encontre desculpas ou justifique seu
comportamento ilegal. Ele pode pensar que nao esta prejudicando ninguém, pois
apenas uma empresa sera afetada. Ele acredita que o desvio de recursos servira para
resolver uma situagcao temporaria, portanto, ndo se considera desonesto. Além disso,
pode pensar que a empresa lhe deve algo pelos bons servigcos prestados, e que ele
esta apenas recuperando o que € seu por direito.

Em outro perspectiva, S& (2001) categoriza as fraudes em dois diferentes tipos:
fraudes nas demonstracdes financeiras e apropriacdo indébita de ativos. No primeiro
caso, ele enfatiza que ocorre fraude ao manipular informacdes financeiras para
apresentar uma falsa imagem da saude financeira da empresa. Ja no segundo, inclui
0 roubo ou o uso inadequado dos recursos da empresa para ganho pessoal. Sa
também discute os efeitos negativos das fraudes para os acionistas, que tem seus
investimentos depreciados ao tomar decisfes erradas analisando relatérios com
dados errados e sem relevancia.

Na visdo de prevencao a fraude, Aita (2018) destaca a importancia de um forte
sistema interno e de uma cultura organizacional presente em todas as vertentes da
empresa. Ele discute que o controle interno deve ser construido e implementado para
minimizar oportunidades de fraudes, incluindo a segregacdo de funcdes entre
funcionérios, fiscalizacdo constante e revisfes constantes por meio de feedback.
Ainda, Aita defende que a promoc¢ao de uma cultura ética dentro das empresas é
crucial para reduzir a possibilidade de fraudes.

A norma brasileira de contabilidade NBC TA 240, aborda a responsabilidade
dos auditores em relacao a fraude. A norma destaca a responsabilidade do auditor em
manter uma atitude de ceticismo profissional ao analisar empresas com risco de
fraudes. Além disso, estipula que devem ser implementados procedimentos
especificos para identificar e responder a riscos de fraudes, sendo um desses a
avaliacdo dos controles internos. A adogéo de praticas desse tipo € essencial para

assegurar a integridade das demonstragfes contabeis e prevenir fraudes.



Silva e Oliveira (2017) destacam o papel fundamental da auditoria na
prevencdo e deteccao de fraudes. Eles colocam a auditoria como um processo
metddico e independente de andlise das demonstracdes contdbeis, de modo que
comprove que as mesmas estejam sendo apresentadas de forma verdadeira e justa.
Os autores ainda apresentam a necessidade de os auditores adotarem uma
abordagem investigativa, utilizando técnicas mais complexas para identificar possiveis
fraudes. Outro aspecto cujo é valido destacar: a diferenca entre erro e fraude
destacando suas principais caracteristicas presentes no quadro 1.

Quadro 1 - Diferenca entre Erro e Fraude

ERRO FRAUDE
Acdo voluntaria Acao premeditada
Esquecimento, desatengdo, impericia Dolo com intengéo
Forma estranha a vontade da empresa Com o intuito de “lavagem de dinheiro”
Ato ndo-intencional Ato intencional de omissdo ou manipulacédo
Omissao Falsificacdo ou alteracéo de registros e documentos
M4 interpretacdo de fatos nas demonstracdes Omissao de transac¢des nos registros contabeis
Erros aritméticos Aplicacao de praticas contbeis indevidas
Incorreta classificacdo das contas Desvios de dinheiro, despesas ficticias
Podem levar a faléncia da empresa Responsabilidade penal e civil
Ocorrem também por falta de conhecimento Para ocultar desvios ou transac¢des ilegais

Fonte: Menegussi e lanesko (2007, p.13)

As principais diferencas entre fraude contabil e erro contabil residem na
intencdo e na natureza. Segundo Menegussi e lanesko (2007) a fraude é um ato
proposital realizado para inventar falsidades que pintam um quadro mais otimista da
situacao financeira, em ultima analise, para ganho pessoal ou organizacional. Por
outro lado, um erro € um fato que ocorre de forma nao intencional, normalmente
resultante da ignorancia humana, do descuido ou mesmo da falta de comunicacéo.
Ao contrario da fraude, que traz consigo a implicacdo da criminalidade e todos os
problemas juridicos que a acompanham o0s erros sdo geralmente simplesmente
retificados através da realizacdo de ajustamentos aos registos contabilisticos sem
muito mais processos legais.

Nesse sentido, a relacdo entre demonstracfes contabeis e fraude é
frequentemente vista em empresas presentes no mercado de capitais, em varios

casos a fraude e a apropriacéo indevida de ativos ocorrem simultaneamente. Assim



como diz Murcia (2007) onde salienta que a apropriagdao indevida dos ativos da
entidade eventualmente também afetaria a evidenciacao contabil nesse sentido, entdo
essas sdo relacionadas.

Tal como afirmam Gouvéa e Avanc¢o (2006) em muitos casos as fraudes sdo
praticadas por interesse e determinacdo da prépria empresa, essas fraudes visdo
alterar ou ocultar situacdes financeiras, patrimoniais e de lucro. Essas fraudes
geralmente ocorrem em demonstrativos contabeis como o Balang¢o Patrimonial ou a
demonstracdo de resultado do exercicio (DRE). Essas sao as principais
demonstracdes contabeis sujeitas a fraude, pois sdo mais utilizadas por investidores
ao analisar possiveis investimentos. Alguns métodos sdo usados pelos fraudadores
para passar uma melhor impressado aos acionistas como: manipulacdo de gastos,
inflar receitas, reduzir saldos de dividas e a falsificacdo de contratos.

Em suma, a prevencao de fraudes contabeis exige uma combinacao de forte
controle interno e uma cultura corporativa que implemente e siga rigidamente cédigos
de ética. A identificacao dos fatores de pressédo, oportunidade e racionalizacdo sao te
total relevancia para ajudar as empresas a implementar estratégias eficazes para
diminuir os riscos de fraude e garantir a integridade das suas demonstracdes

contabeis.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 ESTRATEGIA EMPIRICA

Para a realizacao da pesquisa foram utilizados as informacdes contabeis e os
precos das acbes da Americanas S.A. no periodo de 2010 a 2023, com uma
frequéncia trimestral. Os dados necessarios para a pesquisa foram coletados da base
de dados da Refinitiv.

Para o alcance do objetivo, fez-se 0 uso da técnica de regresséo linear e partiu-
se das variaveis do modelo de Ohlson (1995), que tradicionalmente é utilizado para
analisar a relevancia das informagfes contabeis. No primeiro momento, analisou-se a
relevancia das variaveis Lucro Liquido (LL) e Patrimbénio Liquido (PL) considerando o

periodo de 2010 a 2023, sem o controle da fraude contabil, conforme Equagé&o 01:



Rett =a+ ﬁlPLt—l + ﬂZLLt—l + gt (01)

Em que:

Ret;:= Retorno da acédo da Americanas S.A, para o periodo t-1.

PL:1 = Patrimdnio liquido da Americanas S.A. para o trimestre t, escalonada
pelo ativo total.

LLw1 = Lucro liquido da Americanas S.A. para o trimestre t-1, escalonada pelo
ativo total.

A variavel Retorno da acéo (Ret) foi calculada conforme a equacgéo 02:

Precot—Precos—
Ret = ———201 (02)
Precos—1

Em que:
Ret = Retorno da acéo;

Preco = preco de fechamento da acéao.

Por meio da Equacéo 01 é possivel analisar se essas variaveis (PL e LL) sao
correlacionadas com os retornos das acfes, independentemente de controlar o
potencial efeito da fraude. Assim, se os coeficientes S, e 5, apresentarem significancia
estatistica na explicacdo do retorno, logo, tem-se que as variaveis sao relevantes para
os investidores.

Finalmente, para analisar o efeito da divulgacdo da fraude contabil na
relevancia das informacfes contabeis da Americanas S.A. foi utilizada uma variavel
dummy (D), onde, para a sua construcao, foi atribuido o nimero 1 (um) para o periodo
apos a fraude e 0 (zero) para o periodo antes da fraude. Essa variavel foi introduzida
no modelo de regressao, conforme Equacao 03, e tem o papel de capturar o efeito da
fraude narelevancia das informacdes contabeis da empresa analisada. Como a fraude
contabil da Americanas foi divulgada em 11 de janeiro de 2023, consideram-se as
informacdes contabeis até o exercicio findo em 2022, como o periodo antes da fraude;

ja o periodo apds o exercicio do 2022, como o periodo pos fraude.



Rett =a+ ﬁlPLt + ﬁZLLt + ﬂBDt + ﬂ‘l-Dt * PLt + ﬁSDt * LLt + Et (03)

Conforme a Equacéo 03, os parametros S, e 85 capturam se a relevancia das
variaveis PL e LL foram afetadas apos a fraude contabil. Isso é verificado por meio da
significancia estatistica e por meio da direcdo do sinal do parametro estimado. Para
todas as equacg0Oes foram utilizados estimadores robustos para autocorrelacdo serial
e heterocedasticidade.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 EVOLUCAO DO PRECO DAS ACOES DA CIA. AMERICANAS S.A.

A seguir serdo apresentados os resultados obtidos na pesquisa. Inicialmente,
para se ter uma compreensdo de como o preco da acdo da Americanas S.A. foi
afetado pela divulgacédo da fraude contabil, avaliou-se a evolucdo do preco da acao
de 2019, periodo antes da pandemia da Covid 19, até o final de 2023. Como € possivel
observar no Grafico 1, o preco das acdes da Americanas apresentou um
comportamento volatil nesse periodo, sendo que o pre¢co maximo ultrapassou a casa
dos R$110 em meados de 2020. Todavia, ap0s esse pico, O preco CoOmegou a
apresentar tendéncia de baixa, até que em 11 de janeiro de 2023, a empresa divulgou
um fato relevante informando ao mercado que havia identificado inconsisténcias
contabeis, cujos valores poderiam chegar a casa dos R$20 bilh6es. Como é possivel
observar no gréafico, apos esse anuncio, o que se configurou posteriormente em uma
das maiores fraudes contabeis no Brasil, o preco das acdes despencou e persistiu

sendo negociado abaixo de R$1,00.



Grafico 1 — Evolucédo do preco da acdo da Americanas de 2019 a 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor, 2024.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
estudo, fornecendo uma visdo abrangente dos dados analisados. Nela, sao
detalhados o numero de observacfes, as médias, os desvios padrdo, bem como o0s
valores minimos e maximos registrados. A tabela estad organizada em dois painéis
distintos para melhor comparar os diferentes periodos do estudo. O Painel A engloba
os dados coletados antes da divulgacdo da fraude contéabil, cobrindo o periodo de
2010 a 2022. Este painel permite observar as condi¢cbes normais de operacdo da
empresa e a percepcdo do mercado sobre suas demonstracdes financeiras antes da
crise. Ja o Painel B se concentra no periodo subsequente a revelacdo da fraude,
focando exclusivamente no ano de 2023. Ao analisar esses dois painéis em conjunto,
€ possivel identificar as mudancas nos parametros estatisticos das variaveis, o que
reflete o impacto direto da fraude sobre a credibilidade e relevancia das informacdes

contabeis ao longo do tempo.



Tabela 1- Estatistica Descritiva

Painel A — Dados antes da fraude

Desvio

Variavel Obs. Média padréo Min Max
preco 52 26,67 21,04 4,93 104,03
retorno 52 -0,01 0,28 -0,44 0,72
LL 52 -4,22 1,92 -1,26 2,42
PL 52 3,26 6,45 -2,67 1,57
Painel B — Dados ap6s a fraude

Desvio
Variavel Obs. Média Padréo Min Max
preco 3 1,00 0,18 0,82 1,17
retorno 3 0,01 0,15 -0,16 0,13
LL 3 -4,56 1,81 -1,72 1,62
PL 3 -2,96 1,46 -3,12 -2,83

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Os resultados mostram uma queda drastica no preco das acdes apos a
divulgacao da fraude. Antes da fraude, o preco médio das acdes era de R$26,67, com
um desvio padrao significativo de 21,04, o que indica uma ampla variagdo nos precos
das agles, entre R$4,93 e R$104,03. No periodo pos-fraude, o preco médio
despencou para aproximadamente R$1,00, com uma variabilidade muito reduzida
(desvio padrao de 0,18), sugerindo uma estabilizacdo em um patamar extremamente
baixo.

No que diz respeito ao lucro liquido (LL) e ao patrimdnio liquido (PL), ambos os
indicadores sofreram declinios apds a fraude. Antes da fraude, o LL, padronizado pelo
ativo total, tinha uma média de R$ -4,22 com um desvio padrédo de 1,92, refletindo
perdas significativas. Apos a fraude, a média do LL reduziu-se para R$ -4,56, com um
desvio padrdo de 1,81, o que sugere um agravamento nas perdas. Ja o PL, que antes
da fraude apresentava uma média de R$3,26 e um desvio padrdo elevado de 6,45,
passou a exibir uma média negativa de R$-2,96 no periodo pés-fraude, com um desvio
padrdo menor de 1,46, indicando uma deterioracdo significativa do patriménio da

empresa.



Esses resultados evidenciam um impacto financeiro adverso consideravel
decorrente da fraude contdbil, refletido na acentuada diminuicdo do preco das acoes,
agravamento das perdas de lucro liquido e deterioracdo do patriménio liquido da

empresa.

4.2 ANALISE DOS MODELOS ECONOMETRICOS

A tabela 2 apresenta os resultados obtidos pela regresséo estimada, onde se
tem como varidvel dependente o retorno das a¢des da Americanas S.A. e como
variaveis independentes o patriménio liquido (PL) e o lucro liquido (LL) ambas
escalonadas pelo ativo total. Neste primeiro momento, néo foi isolado o periodo apos
a divulgacéo da fraude contabil.

Os dados do Painel A mostram que, para o periodo de 2010 a 2023, o modelo
de regresséo é estatisticamente significativo com uma estatistica F de 5,07 e um valor
prob>F associado de 0,01, indicando que as variaveis independentes (PL e LL)
explicam uma proporc¢éao significativa da variacao no retorno. O R2 de 0,28 sugere que
28% da variabilidade no retorno € explicada pelas variaveis do modelo, o que € uma
guantidade moderada de explicacdo. Esse resultado indica que o modelo possui um
bom ajuste, mas ainda ha 72% da variabilidade no retorno que néo é explicada pelas
variaveis incluidas, sugerindo que outros fatores também influenciam o retorno.

Analisando o Painel B, observa-se que o coeficiente de PL (-0,03) nédo é
estatisticamente significativo (p>|t| = 0,62), indicando que o patrimdnio liquido ndo tem
um efeito significativo sobre o retorno. Por outro lado, o coeficiente de LL (0,91) é
estatisticamente significativo ao nivel de 1% (p>|t| = 0,00), sugerindo que um aumento
no lucro liquido estad associado a um aumento significativo no retorno. A constante
também néo é significativa (p>|t| = 0,70). Esses resultados indicam que o lucro liquido
€ um fator determinante para o retorno das acdes, enquanto o patrimonio liquido ndo
mostra a mesma relevancia no periodo analisado. A significancia do lucro liquido pode
refletir a importancia dos ganhos operacionais na percepcao de valor por parte dos
investidores.

Conforme a literatura do value relevance, para que a informacgéo contabil seja
considerada relevante para o mercado, a mesma deve apresentar significancia

estatistica com o preco ou retorno das acfes. Estudos pioneiros de Ball e Brown



(1968) e Beaver (1968) demonstraram que as informagdes contabeis, como os lucros,
tém um impacto significativo nos precos das acoes, refletindo a sua relevancia para
os investidores. Assim, observa-se que a variavel lucro liquido das Americanas S.A.
apresenta-se como uma variavel relevante para o0 mercado, uma vez que apresenta
significativamente associada com o retorno das agdes. Por outro lado, ndo se observa
relevancia para o patriménio liquido contabil, o que esta alinhado com as descobertas
de Ohlson (1995), que argumenta que os lucros tém uma influéncia mais direta no
valor de mercado em comparacao com o patriménio liquido. Importante destacar que

esses resultados nao controlam o efeito da crise.

Tabela 2 - Resultados do Modelo de Regressao sem o controle da fraude

contabil
Painel A
NUumero de
F (2,52) Prob > F R2
Obs.
55 5,07 0,01 0,28
Painel B
Erro
retorno coeficiente padrdo t p>|t| [95% Intervalo conf.]
Robusto
PL -0,03 0,05 -0,50 0,62 -0,13 0,08
LL 0,91 0,29 3,18 0,00 0,34 1,48
_cons 0,01 0,04 0,39 0,70 -0,06 0,09

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Francis e Schipper (1999) destacam que a confianca dos investidores € crucial
para a relevancia das demonstracdes financeiras, eventos como fraudes contabeis
podem minar essa confianga, alterando a percepcédo do mercado sobre a utilidade das
informacgdes contébeis.

Portanto, para analisar se a fraude contabil afetou a relevancia das informacdes

contdbeis da Americanas S.A., tém-se o0s resultados do modelo de regressao



estimado pela Equacao 3, evidenciados pela Tabela 3. Neste caso, as variaveis PL e
LL foram multiplicadas por uma variavel dummy, que controla o periodo apds a
divulgacéo da fraude. Logo, essas variaveis representam a associa¢do do PL e do LL
apenas para o periodo apés a crise provocada pela fraude contabil.

Para o periodo da fraude em 2023, os dados do Painel A indicam que o modelo
de regresséo é estatisticamente significativo com uma estatistica F de 3,86 e um valor
prob>F de 0,01, embora o R? seja muito baixo (0,04), indicando que apenas 4% da
variabilidade no retorno é explicada pelas variaveis do modelo. Este baixo R2 sugere
gue o modelo n&o capta bem os fatores que influenciam o retorno das acdes durante
o periodo da fraude, possivelmente devido a natureza excepcional dos eventos
relacionados a fraude que ndo sdo adequadamente representados pelas variaveis
incluidas.

No Painel B, observa-se que o coeficiente de PL (-0,23) nao é estatisticamente
significativo (p>|t| = 0,41), assim como o coeficiente de LL (1,55), que € marginalmente
significativo (p>|t| = 0,08) mas com um intervalo de confianca que inclui zero,
indicando incerteza. As dummies PL_D (coeficiente 0,28, p>|t| = 0,43) e LL_D
(coeficiente -0,98, p>|t| = 0,41) também nao sao significativas, sugerindo que a
introducdo destas variaveis dummy ndo explica significativamente a variacdo no
retorno.

Como na tabela 2 a Unica variavel que apresentou significancia foi o LL, para
gue se tenha evidéncias de que a fraude tenha afetado a relevancia dessa informacéo,
a significancia dessa variavel, apos o controle por meio da dummy, deve ser
modificada. Portanto, como € possivel observar na Tabela 3, a variavel LL_D, que
representa a associacdo do LL com retorno das acdes para o periodo apos a fraude
nao apresenta significancia estatistica, demonstrando assim forte evidéncias de que,
apos a divulgacao dos problemas contabeis pela Americanas S.A. o0 mercado nao
mais considerou o LL como uma medida de desempenho confidvel da empresa,
certamente, em razao da crise de desconfianca provocada pela fraude contabil.

Este resultado é consistente com os achados de Francis e Schipper (1999), que
discutem como a confianca dos investidores pode ser abalada em casos de fraudes,
reduzindo a relevancia das informacdes contabeis. Da mesma forma, Barth, Beaver e
Landsman (2001) enfatizam que a qualidade das informacdes contabeis é
fundamental para sua relevancia no mercado de capitais, e fraudes minam essa

confianca. Beaver (1968) também sugere que a informagédo contabil é relevante na



medida em que afeta as expectativas dos investidores sobre os fluxos de caixa futuros
da empresa, expectativas estas que sao distorcidas em situagdes de fraude. Portanto,
a crise de desconfianca resultante das fraudes contabeis na Americanas S.A. fez com
gue o mercado ndo mais confiasse no LL como uma medida de desempenho da

empresa.

Tabela 3- Resultados do Modelo de Regressédo com o controle da fraude

contabil
Painel A
Nimero de
F (4, 50) prob > F R2
Obs.
55 3,86 0,01 0,04
Painel B
Erro
retorno coeficiente padrdo t p>|t| [95% Intervalo conf.]
Robusto
PL -0,23 0,28 -0,82 0,41 -0,79 0,33
LL 1,55 0,86 1,79 0,08 -0,19 3,28
PL D 0,28 0,35 0,79 0,43 -0,43 0,99
LL_D -0,98 1,18 -0,83 0,41 -3,35 1,39
_cons 0,08 0,09 0,83 0,41 -0,11 0,26

Fonte: Dados da Pesquisa (2024)

Portanto, a partir dos dados apresentados pode-se inferir que a fraude afeta
diretamente o resultado da empresa, distorcendo a realidade dos dados e
comprometendo a integridade e a veracidade das informacdes. Esse tipo de
manipulacdo de dados pode levar os stakeholders a tomar decisdes equivocadas,
prejudicando a confianca das informagdes e causando um impacto negativo para todo

0 mercado.



5. CONSIDERACOES FINAIS

Na pesquisa em questdo, foi possivel analisar a relevancia da informacao
contabil, com um foco especifico na empresa Americanas S.A., o trabalho enfatiza
temas como value relevance e fraudes contabeis. Nesse contexto o estudo teve por
objetivo analisar como a fraude contébil, revelada pela empresa Americanas S.A.,
impactou na relevancia das informagdes contdbeis. Para isso, foram utilizadas
regressdes, onde se utilizou como variavel dependente o retorno da acdo e como
variaveis independentes o lucro liquido (LL) e o patriménio liquido (PL). Também foi
utilizado variavel dummy para distinguir o lapso de tempo de diferentes periodos. O
primeiro de 2010 a 2022 e o segundo o ano de 2023.

Em relacdo aos resultados, ao analisar as variaveis antes da fraude é
encontrado que a variavel Lucro Liquido é a Unica que tem relevancia estatistica para
o mercado, sendo significativa para a tomada de decisdo. Em contrapartida, ao
analisar resultados pos fraude, o dado relevante perde seu poder, ndo sendo mais util
para o mercado e gerando assim uma falta de confianca nas demonstracdes contabeis
apresentadas pela empresa.

O resultado, embora esperado dentro do contexto de uma grande fraude, &
surpreendente pela rapidez com que a confianca do mercado foi abalada,
evidenciando a fragilidade da credibilidade contabil. Em suma, este trabalho reforca a
importancia da transparéncia e precisdo das informacdes contabeis para a
manutencao da relevancia informacional no mercado de capitais. A crise enfrentada
pela Americanas S.A. é um exemplo claro dos efeitos adversos que a manipulagéo
contabil pode ter sobre a percepcdo do mercado e sobre a propria estabilidade
financeira da empresa.

Como sugestéo para trabalhos futuros, seria interessante ampliar o estudo para
os setores de atuacdo da Americanas S.A., como 0 varejo e 0 comeércio eletrénico, a
fim de verificar se as fraudes contabeis tiveram impactos semelhantes em outras areas

ou se os efeitos variam conforme o setor envolvido.
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