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R$ 20 bilhdes sumiram! O que precisa mudar apos
rombo nas Americanas

DA REDACAO

| MERCADO FINANCEIRO | A Americanas de-
clarou "inconsisténcia" de R$ 20 bilhdes nos seus re-
sultados financeiros e somente os bancos cobram R$
18,7 bilhdes em dividas. Proporcdo do rombo le-
vanta debate sobre o quanto as estruturas primordiais
do mercadofinanceiro sdo afetadas e as mudancas pa-
ra evitar novos casos

Depois dos acontecimentos da semana, é fato que al-
go precisa mudar no mercado. O noticiario foi fre-
nético e uma noticia se destacou: A "inconsisténcia"
de R$ 20 bilhdes nas contas da Americanas S/A, que
em pouco mais de uma semana fez desmoronar uma
companhia solida com quase 100 anos de trabalho.

Agora, em recuperacao judicial, a varejista deve R$
43 bilhdes a mais de 16 mil credores e é investigada
por suposta fraude contabil, num dos maiores es-
candalos da historia do mercado corporativo no Bra-
sil.

Em meio as revelac6es, houve espanto no mercado.
Uma empresa sélida, com socios-controladores dos
mais respeitados - e ricos do Brasil, envolta numa
grande rede de suspeitas.

Um dos principais credores, o banco BTG Pactual -
que tem aproximadamente R$ 2 bilhGes em créditos
com a varejista - chama os principais acionistas da
Americanas S/A, os bilionarios Jorge Paulo Lemann,
Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira, de "se-
mideuses do capitalismo™ que "foram pegos com a
mdo no caixa" numa fraude bilionéria.

Lembrando ainda que as riquezas dos sOcios soma
mais de R$ 180 bilhdes e que eles estariam buscando
se livrar de "pagar a conta” e colocar todo "fardo de
sua lambanca contabil™ nos ombros dos credores.

A Americanas respondeu, alegando que 0 BTG é um
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"avido banco", que "usurpou ilicitamente sem base
legal” o dinheiro da companhia. Apesar da briga en-
tre companhias bilionérias ser a mais notavel, ha ou-
tros relatos.

Como o do jovem Bernardo Garcia, que denunciou
no Linkedin a faléncia da loja de sua familia ap6s ca-
lote da Americanas. Quatro meses apés fechar, o pai
sofreuuminfarto e ficou naUTI por uma semana. Até
hoje, sofre "com ansiedade e depressao”.

Para quem acompanha o mercado financeiro ja per-
cebeu que ciclos de bonangas também prenunciam
os de extrema incerteza. Mas todos os limites his-
toricos foram transpostos ap6s o fechamento do pre-
gdo daB3nodia 11 de janeiro, quando a Americanas
disse que "foram detectadas inconsisténcias em lan-
camentos contabeis."

Josilmar Cordenonssi, professor de Ciéncias Eco-
ndmicas e Finangas da Universidade Presbiteriana
Mackenzie, avalia que ainda ha muita nebulosidade
sobre o tema e que falta transparéncia, por isso o pre-
co das acOes desfragmentou.

SaiudeR$ 11,99 nodia 11 dejaneiro, quando revelou
a inconsisténcia, para menos de R$ 1, mais pre-
cisamente R$ 0,71 no dltimo pregdo da semana pas-
sada, sexta-feira, 20.

"A primeira impressao era ade que faltava incluir R$
20 bilhdes no passivo da companhia, como o Pa-
trimonio Liquido (PL), que era de uns R$ 15 bilhdes.
Comisso, aempresateriaPL negativo, o que seriaum
sinal muito ruim, colocando em dudvida a sua so-
brevivéncia", explica.

Para além de uma empresa endividada, ha indicios

fortes de a¢Oes fraudulentas, o que tem gerado efeitos
negativos na reputacdo da companhia e tem se es-
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palhado em todo setor varejista. A Renner, por exem-
plo, chegou a perder mais de R$ 500 milhGes em
valor de mercado.

Neste cendrio, Lucy Sousa, presidente executiva da
Associacdo dos Analistas e Profissionais de In-
vestimento do Mercado de Capitais (Apimec Brasil)
entende que asuposta fraude mascarou possiveis pro-
blemas financeiros da empresa e permitiu a va-
lorizacdo dos papéis ao longo dos anos e a
distribuicdo de lucros aos principais executivos.

Lucy ainda acrescenta que o rombo, auditado, "in-
duziu a analises erradas" e espera uma re-
gulamentacdo mais robusta para contabilizacéo,
proximos aos padrdes observados no mercado ame-
ricano, que ja investigou, multou em milhdes de
dolares e prendeu executivos acusados de fraude.
"Daqui para frente todo setor entra em alerta".

Carla Beni, economista e professora de MBAs da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV), destaca que essa
possivel fraude pode deslegitimar os indices de clas-
sificacdo, num momento em que é cobrado das mar-
cas as melhores praticas em critérios ambientais,
sociais e de governanca.

Carlaainda cobra agGes mais enérgicas por parte dos
reguladores do mercado financeiro e da propria Bol-
sa de Valores (B3), além da Americanas, que precisa
responder aos consumidores, investidores, parceiros
e aos 40 mil funcionarios.

"A possibilidade de recuperacéo judicial ser bem su-
cedida s6 acontece se 0 consumidor continuar acre-
ditando na Americanas e que continuem comprando
nas lojas", complementa.

A Comissdo de Valores Mobiliario (CVM), au-
tarquia federal que regula o mercado de capitais,
mantém sete investigacdes em andamento.

E apura asuposta fraude contabil e aconduta dacom-
panhia e seus acionistas e administradores, ir-
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regularidades nas negociacbes de ativos da
companhia, avalia a atuacdo de agéncias de risco de
crédito, além de possiveis irregularidades na di-
vulgacdode noticias, comunicadose fatosrelevantes.

"Apos a investigacdo e apuracdo de fatos e eventos,
caso venham a ser formalmente caracterizados ili-
citos e/ou infracBes, cada um dos responsaveis po-
dera ser devidamente responsabilizado com o rigor
da lei e naextensdo que Ihe for aplicavel”, dizaCVM
em nota.

Os dias seguintes ao antncio do rombo contabil na
Americanas

Apos a confirmacdo do rombo de R$ 20 bilhdes na
Americanas, no dia 11 de janeiro de 2023, 0o mercado
logo buscou culpados e a empresa de auditoria PwC
entrou no radar.

Conhecida participante do grupo "big four" de em-
presas globais de consultoriae auditoria, aPwC apro-
vou as demonstracOes financeiras da Americanas
sem ressalvas na auditoria do periodo das "in-
consisténcias contabeis".

Na sua garantia de lisura as Americanas, a PwC afir-
mou que "as demonstracdes contabeis apresentam
adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a
posicao patrimonial e financeira".

A atuacdo da PwC, porém, devera ser alvo de in-
vestigacOes por parte da Comissdo de Valores Mo-
biliarios (CVM) e por conselhos de classe, como o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC).

Vale lembrar que a PwC também auditava a Pe-
trobras na época da Lava Jato. Procurada, a PwC in-
formou que ndo comenta casos de clientes.

Em nota assinada pelo presidente-executivo Fabio
Coelho, a Associacao de Investidores no Mercado de
Capitais (Amec) também se pronunciou sobre os des-
dobramentos de inconsisténcias contabeis da Ame-
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ricanas.

A Amec externa sua perplexidade quanto as ins-
tancias de governanca da companhia, além de falha
nas auditorias. Criticam ainda que esclarecimentos
tenham sido dados ap6s o Fato Relevante em reunido
privada com restricdo e limitacdo de acesso.

Por isso, cobraram manifestacGes "tempestivas e
mais objetivas" dos 6rgdos de governanca da Ame-
ricanas e de seu Conselho de Administragdo, assim
como a apuracdo da CVM.

Por enquanto, a situacdo da empres, conforme co-
municado, h4 apenas R$ 800 milhdes em caixa, tor-
nando a operacao insustentavel. O valor surpreende,
visto que, no terceiro trimestre de 2022 o montante
estava em R$ 8,6 bilhdes.

Bate-Pronto: Omissédo de informacdes

O POVO - Com base nas informagdes que foram di-
vulgadas, qual a proporcao dessa fraude contabil co-
metida pelas Americanas (AMER3)?

Fabio Garcez - Ainda ndo ha respostas consistentes
para chamarmosde fraude, porém essa omissaode in-
formacGes que resultaram em R$ 20 bilhGes de di-
ferenca no balanco da companhia ndo deve ser
ignorada e, pode levar aempresa a um patrimonio li-
quido negativo de R$ 5 bilhdes. Com certeza havera
investigacdes da CVM (Comisséo de Valores Mo-
bilidrios) e até mesmo investigacdes civis contra
socios e diretores se caracterizada a fraude. Talvez
esse caso produza um movimento no mercado de co-
brar acbes mais enérgicas para demonstrar a ma-
turidade da Governanca Corporativa que tem
evoluido tanto em empresas de capital aberto.

OP - Existe comparativo no mercado corporativo bra-
sileiro de tal incidente?

Fabio - No passado, empresas do varejo ex-
tremamente tradicionais como Mesbla e Mappin
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exemplificaram a dificuldade em se manter com-
petitivo nesse mercado, e mais recentemente, em
uma situacdo parecida ao das Lojas Americanas, a
IRB Brasil, empresa recentemente privatizada, apre-
sentou em 2020 inconsisténcias financeiras na or-
dem de R$ 60 milhdes em bénus pagos e ndo
declarados o que resultou em processos pela CVM e
um prejuizo de R$ 1,5 bilh&o.

OP - Muitos questionamentos estéo sendo feitos con-
tra os socios-controladores da companhia. E possivel
que esse erro no balanco tenha sido erro ou foi "pre-
meditado™ como acusam alguns?

Fabio - Analisando apenas as informacgbes pre-
liminares disponiveis ndo conseguimos identificar
culpados ou atos premeditados de fraude, porém, em
uma empresa com Governanga, Relagdo com In-
vestidores, Auditorias e em um setor regulado é pra-
ticamente impossivel que a informacdo nao tenha
gerado guestionamentos em nenhum momento, e s6
uma investigacdo independente podera trazer res-
postas se teremos ou ndo o maior caso fraudulento no
mercado brasileiro.

OP - De que forma a companhia poderia remediar a
situacao?

Fabio - O trio de acionistas principais daempresa, in-
tegrantes da 3G Capital, podem aportar um grande
volume de capital para demonstrar interesse na re-
cuperacdo e apresentar um plano de reestruturacao, o
que poderia acalmar um pouco o mercado e es-
tabilizar a desvalorizacdo da companhia, porém, di-
ficilmente esse plano de reestruturacdo ndo passara
por uma drastica reducdo nas operagdes. Com uma
operacao menor e melhor controleaempresa pode fo-
car em retomar seu espago no mercado. Caso 0 aporte
de capital ndo seja suficiente, a recuperacao judicial
pode ser um remédio amargo, porém o Unico aser in-
dicado nesse momento.

EFEITOS
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Apés informar a "inconsisténcia” de R$ 20 bilhdes, a
Americanas S/A esta sendo investigada em sete in-
quéritos na CVM; perdeu mais de 90% de seu valor
de mercado e agora tem a¢des cotadas amenos de R$
1; foi excluida pela B3 dos indices do mercado fi-
nanceiro,como o de empresas com alto padréo de go-
vernanga corporativa; e entrou em recuperagdo
judicial, com mais de R$ 40 bilhdes em dividas com
mais de 16 mil credores.

ENDIVIDADOS

A recuperacao judicial da Americanas é a4 maior da
histéria do Brasil. Com R$ 43 bilhdes em dividas, a
varejista so fica atras de Odebrecht que iniciou o pro-
cesso com R$ 80 bilhGes em dividas, da Oi (R$ 65 bi-
IhGes) e Samarco (R$ 55 bilhdes).

ACOES NO MERCADO

No ultimo pregdo antes de ser excluida de 14 indices
do mercado financeiro, incluindo o Ibovespa, a Ame-
ricanas (AMERS3) operou em queda durante todo o
dia, abaixo de R$ 1. Até o dia 11 de janeiro, as acoes
valiam R$11,99. Em 2020, antes dapandemia, 0s pa-
péis da companhia custavam mais de R$ 120.

BANCOS QUE EMPRESTARAM DINHEIRO PA-
RA A AMERICANAS

Bradesco: R$ 4,8 bilhdes
Santander: R$ 3,7 bilhdes

Itat: R$ 3,4 bilhdes

Safra: R$ 2,5 bilhdes

BTG: R$ 2 bilhdes

Banco do Brasil: R$ 1,3 bilhdo

Daycoval: R$ 600 milhdes
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BV: R$ 400 milhdes
Fonte: Levantamento do jornal Valor Econémico

Processos Eletronicos na CVM envolvendo a Ame-
ricanas

2020: 1

2021: 4

2022: ndo houve

2023: 7 (dois destes séo sigilosos)

A diferenca entre recuperacao judicial e faléncia

Apesar de estarem juntas namesma legislagéo (Lein°
11.101/2005), com algumas alteragdes em 2021, séo
regramentos diferentes.

- Recuperacdo Judicial tem o objetivo de recuperar a
salide econdmico-financeira de uma empresa que te-
nha mais de dois anos de atividade econdmica, mas
gue estejamomentaneamente em crise. Esse instituto
serve para dar seguranca juridica aos credores e de-
vedores, no sentido de garantir continuidade a ati-
vidade empresarial. Algumas peculiaridades
acontecem, ou seja, quando uma empresa requer ju-
dicialmente a titulo cautelar preparatério para uma
recuperacdo judicial, ou diretamente uma re-
cuperacdo judicial, ela esta dizendo ao poder publico
que precisa da sua ajuda intervindo na atividade eco-
ndémica para que em determinado periodo, que sdo
180 dias, todas as cobrancas e execucgdes contraaem-
presa e seu patriménio, especificamente e sobretudo
naqueles bens essenciais a atividade econdmica, fi-
quem suspensas. O principal objetivo da
Recuperacdo Judicial é dar uma blindagem pa-
trimonial que garante, durante aquele periodo, que o
credor ndo ira tomar seu patriménio.

- Faléncia tem por objetivo dar seguranca juridica a
credores e devedores mas, tem como ideia principal
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encerrar a atividade econémica ou seja, Se uma em-  para pagar os credores.

presa pede sua autofaléncia ou se um juiz de Re-

cuperacdo Judicial decreta a faléncia de uma  Fonte: Rafael Abreu, advogado empresarial e es-
empresa entdo os gestores daquelaempresasdo afas-  pecialista em Recuperacédo Judicial

tados dos cargos e entra a figura do administrador

judicial para gerir os ativos e passivos, auxiliando o

magistrado para apurar todos os ativos, levar avenda

por meio de leildo e obter o maior nimero de ativos
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