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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar qual o impacto da crise financeira da empresa
Americanas S.A. nos precos das cotagdes da Magazine Luiza e Mercado livre, e dos bancos
Bradesco, BTG Pactual e Santander, considerando os semestres que antecedem e sucedem o
anuncio. Quanto aos procedimentos metodologicos utilizados, esta pesquisa € caracterizada
como descritiva e de natureza quantitativa. Para a coleta dos dados foi utilizada uma pesquisa
documental, utilizando dos dados secundérios disponibilizados no site da B3, Yahoo Finance e
os balangos patrimoniais da Americanas referentes aos anos de 2019 a 2021. No tratamento dos
dados foi aplicado o teste ¢ de Student, estatistica descritiva dos retornos médios das agoes,
elaborac¢ao da matriz de correlagdo de Pearson, regressao simples e, a fim de atestar a eficiéncia
de mercado, foram realizados os testes de normalidade, aleatoriedade e correlacao serial. Deste
modo, concluiu-se que, no periodo estudado, apenas o Mercado livre sofreu impactos
estatisticamente relevantes e apenas 3 das 6 companhias analisadas apresentaram
comportamentos de mercado eficientes, juntamente com o Ibovespa.

Palavras-chave: Crise financeira. Americanas. Retornos. Precos de cotagdo. Eficiéncia de
mercado.



ABSTRACT

This work aims to analyze the impact of the financial crisis of Americanas S.A. on the stock
prices of Magazine Luiza and Mercado Livre, as well as on the banks Bradesco, BTG Pactual,
and Santander, considering the semesters preceding and following the announcement.
Regarding the methodological procedures employed, this research is characterized as
descriptive and of a quantitative nature. For data collection, a documentary research approach
was used, utilizing secondary data available on the B3 website, Yahoo Finance, and the
financial statements of Americanas for the years 2019 to 2021. In data analysis, the Student's t-
test was applied, along with descriptive statistics for average stock returns, the development of
the Pearson correlation matrix, simple regression, and, in order to assess market efficiency, tests
of normality, randomness, and serial correlation were conducted. Thus, it was concluded that,
during the study period, only Mercado Livre experienced statistically significant impacts, and
only 3 out of the 6 companies analyzed exhibited efficient market behaviors, along with the
Ibovespa.

Keywords: Financial crisis. Americanas. Returns. Quotation price. Market efficiency
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1 INTRODUCAO

Em 12 de janeiro de 2023, a empresa Americanas S.A notificou o mercado em geral e os
acionistas, a partir de fatos relevantes, que havia uma inconsisténcia em seus langamentos
contabeis que, em andlise preliminar, estava na casa dos 20 bilhdes de reais e que poderiam ser
referentes a dividas a serem pagas para algumas institui¢des financeiras provenientes de
operagoes de financiamento (AMERICANAS S.A., 2023).

Apos andlises posteriores, descobriu-se que um dos possiveis motivos para tal
inconsisténcia poderia estar relacionado a erros na contabilizagdo da operagcdo chamada de risco
sacado, que consiste em uma triangula¢do da divida que uma companhia tem para com um
fornecedor, quando este ultimo deseja adiantar o recebimento de algum recurso e com
consentimento da parte compradora procura a um banco, que o paga e assume o papel de credor
da empresa (Torres, 2023). Estas operacdes sdo reguladas pelo Banco Central (BACEN) e
usadas normalmente como uma forma de nao pressionar seus indicadores financeiros e assim
manter a atratividade de seus resultados para que investidores continuem investindo seu
dinheiro na empresa (SUNO, 2023).

Diante desse cendrio, em 19 de janeiro de 2023, a Americanas S.A entrou junto a
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), 6rgao supervisor do mercado de capitais nacional,
com um pedido de recuperacao judicial (AMERICANAS S.A., 2023). No entanto, de acordo
com Diamante (2020), esse processo cria uma situagao dubia, tendo em vista que, mesmo sendo
a maneira mais eficiente de se recuperar da crise financeira que a empresa se encontra, ¢ também
um aviso ao mercado de que houve problemas de gestdo, o que pode aumentar a inseguranga
dos acionistas e assim levar a desvalorizag¢@o de suas a¢des e de companhias ligadas a ela.

Mas, ainda assim, nem todas as empresas que tinham algum tipo de relagdo com a
Americanas seriam prejudicadas, pois de acordo com Cortes (2023), suas principais
concorrentes, Magazine Luiza e Mercado livre, passariam a atender a maior parte da demanda
de clientes e fornecedores que deixariam de fazer transagdes com a Americanas, buscando fugir
de problemas futuros.

Desta forma, para os principais credores da Americanas, o impacto seria mais
significativo. Entre eles estdo institui¢des financeiras as quais devem ser as mais atingidas pelo
processo de recuperagdo judicial. Bancos como Bradesco, BTG Pactual e Santander estdo
expostos as dividas de soma bilionaria da organizagdo, as quais podem gerar percal¢os na

realizagdo de suas atividades posteriormente (Rizério, 2023).
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Esses bancos buscam medidas na justica para reverter os possiveis impactos dessas
dividas, principalmente o BTG Pactual, que classificou o caso como uma fraude e acusou os
chamados sdcios de referéncia, Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira,
de agirem de ma f€, e por conta disso recorreu na justica ¢ ganhou o direito de bloquear cerca

de 1,2 Bilhdo em recursos da empresa como garantia do pagamento de parte da divida

(MAESTRIA NOS NEGOCIOS, 2023; Lazarini, 2023).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do exposto, questiona-se: Qual o impacto da crise financeira da empresa
Americanas S.A. nos pregos de cotagdes da Magazine Luiza e Mercado livre e dos bancos
Bradesco, BTG Pactual e Santander, considerando os semestres que antecedem e sucedem o

anuncio?

1.2  OBIJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral
Analisar qual o impacto da crise financeira da empresa Americanas S.A. nos precos de
cotacdes da Magazine Luiza e Mercado livre, e dos bancos Bradesco, BTG Pactual e Santander,

considerando os semestres que antecedem e sucedem o anuncio.

1.2.2 Objetivos Especificos
a) Avaliar os comportamentos dos retornos das acdes dos bancos e das empresas
estudadas, antes e depois do antincio da crise financeira.
b) Analisar se os indicadores contabeis foram capazes de detectar a situacdo da empresa
Americanas, considerando os periodos de 2019 a 2021.

¢) Verificar a ocorréncia da eficiéncia de mercado, apds o anuncio da crise financeira.

1.3 JUSTIFICATIVA

Este trabalho se justifica pelo interesse deste pesquisador em entender a crise financeira
da Americanas S.A., além de compreender como esse caso impactou todo o mercado com uma
onda de inseguranga tanto por parte da populagdo para com as empresas, como também por

parte das institui¢des financeiras, principalmente aquelas diretamente ligadas ao caso, que
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passaram a ser mais rigorosas com seus financiamentos e linhas de crédito (Alvarenga; Matos,
2023; Diniz, 2023).

Além disso, esta pesquisa pode ser, de alguma forma, til para que as geragoes futuras de
discentes tenham um melhor entendimento sobre como as dividas podem gerar uma onda de
choque que pode reverberar por todo o mercado e, ainda, influenciar nos desempenhos
financeiros de diversas empresas que se relacionam entre si.

Este trabalho também tenta reforgar a necessidade das companhias de entender como uma
crise financeira em uma grande companhia de varejo pode afetar sua capacidade de obter
financiamentos e concessdes de crédito no setor financeiro, uma vez que a incerteza trazida
pelo endividamento aumenta a cautela dos agentes financeiros que disponibilizam tais recursos

(Alvarenga; Matos, 2023).
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo trata do embasamento tedrico necessario para a realizacdao deste trabalho.
Sera apresentado um breve historico sobre a companhia Americanas e serdo abordados os
conceitos de recuperacao judicial, bolsa de valores, desempenho financeiro e eficiéncia de

mercado.

2.1 AMERICANAS

O conglomerado Americanas S.A. comegou a sua historia em 1929 como uma pequena
empresa do setor de varejo, uma loja de “tudo por 2 mil réis”. Em 1940 aconteceu sua abertura
de capital, momento que permitiu aos sécios do Banco Garantia, Jorge Paulo Lemann, Marcel
Telles e Carlos Alberto Sicupira, investidores do mercado acionario, assumirem o comando da
companhia quatro décadas mais tarde (Maia Filho, 2021).

A Americanas se tornou conhecida nacionalmente e ultrapassou o nimero de 1700 lojas
fisicas desde sua fundacdo. A partir da criacao do site Americanas.com, a companhia tinha o
intuito de expandir suas vendas para o setor digital, ja no final da década de 90. Atualmente,
apds aquisicoes e fusdes com outras empresas e sites, as atividades da companhia foram
unificadas e todas as vendas, tanto fisicas quanto online sdo atribuidas apenas a empresa
Americanas S.A. (AMERICANAS S.A., 2023; Dias, 2023).

Em janeiro de 2023, o conglomerado trouxe a publico que foram encontradas
inconsisténcias contabeis proximas a 20 bilhdes de reais, fazendo com que a soma de suas
dividas se aproximasse dos 40 bilhdes de reais, quantia que superava substancialmente seu valor
de mercado, que na época era de cerca de 18 milhdes (AMERICANAS S.A, 2023).

A companhia utilizava de uma ferramenta financeira chamada de “risco sacado”, que de
acordo com Groeff, Arnold e Scheider (2018), ¢ baseada em uma espécie de financiamento em
que um banco quita o débito da empresa para com seu fornecedor, e assume o papel de credor,
assim, a companhia passa a ter compromisso com o banco sob uma nova taxa € um novo prazo.

Ainda de acordo com os autores, geralmente esse tipo de ferramenta ¢ utilizada quando
uma companhia deseja antecipar seus recebiveis e busca um banco, assumindo um certo nivel
de desagio, para que assim capte esses recursos antes das datas previstas € com uma taxa de
desconto mais vantajosa do que fazer esse procedimento diretamente com a empresa que detém
a divida.

Este foi o comecgo do que esta sendo chamada, neste trabalho, de crise da Americanas.

Depois que as inconsisténcias foram divulgadas, em 11 de janeiro, a companhia langou mais
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um Fato Relevante, no dia 13 de janeiro, informando que estaria entrando em “Tutela de
Urgeéncia”. Esta ¢ uma medida de prote¢ao utilizada para prevenir a empresa de grandes perdas
em seu valor de mercado diante de informacdes que podem causar tais efeitos. Nao obstante,
uma semana apos tais fatos, no dia 19 de janeiro de 2023, o conglomerado anunciou que havia

entrado em recuperacao judicial (AMERICANAS S.A, 2023).

2.2 RECUPERACAO JUDICIAL

Conforme indica o artigo 6° da Lei n° 14.112, de 24 de dezembro de 2020, a aprovagado
do processo de recuperacdo judicial previne a empresa de quaisquer confiscos, penhoras, ou
retencoes, salvo aquelas aprovadas perante recursos aprovados pelos 6rgdos reguladores, e
implica na suspencao temporaria das obrigagdes desta companhia para que ela possa por em
pratica o plano de recuperagdo e assim evitar a faléncia (BRASIL, 2020).

Neste sentido, Batista (2017) diz que o processo de recuperagao judicial consiste em um
mecanismo juridico complexo e que permite que a empresa renegocie ou suspenda suas dividas,
de forma a atuar para o seu refazimento econOmico e assim evitar sua faléncia e,
consequentemente, os impactos que ela causaria para a sociedade como um todo. Ainda de
acordo com o autor, o processo serve também para levantar todas as dividas e negociar com os
credores, para que eles ndo congelem os recursos da companhia e essa possa continuar em
atividade, executando o plano de recuperagao.

De acordo com Figliuolo Neto (2022), trés figuras sdo essenciais no processo de
recuperacdo judicial: a propria companhia que se encontra em recuperagdo, os credores € o
Estado. A primeira peca ¢ onde se desenrolam todos os problemas e solicitagdes para uma
corre¢ao das dividas. A segunda, onde sdo prestadas as contas e iniciados os acordos de forma
que a empresa ndo tenha as suas atividades interrompidas. A terceira, onde ¢ aprovado ou nao
o pedido, com base num plano que precisa ser apresentado junto dos motivos pelos quais se faz
necessaria a restruturacao.

Para Monteiro e Teixeira (2009), quando uma empresa enfrenta uma crise financeira ela
conta com poucas possibilidades de apresentar garantias para os bancos e possiveis credores
para conseguir financiamentos e recursos. Esses a veem com desconfianca para concederem
mais créditos, o que torna toda a situagdo ainda mais complexa. Para contornar esse dilema,
entra o setor juridico, representado pela figura do governo, que media um certo equilibrio entre
as partes, para assim buscar evitar a faléncia da devedora.

O plano de recuperagdo ¢ considerado a peca central de todo o processo, uma vez que ele

¢ a base e o planejamento que sera seguido pela companhia para que possa enfrentar e vencer
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suas dividas e assim evitar a faléncia. Tendo em vista que o plano da recuperagao retrata todas
as futuras acdes da empresa, ele funciona como um norteador, servindo como base para aprovar
ou de negar o pedido de recuperagao judicial por completo (Figliuolo Neto, 2022).

Este plano serve ndo apenas para que a recuperagdo seja admitida pelo Estado, mas
também para criar um ambiente de maior confianga junto dos credores, que podem perceber a
capacidade, o planejamento e o empenho que a empresa tem para com seu desejo de sair do
cenario endividado em que se encontra. Isto pode facilitar a concecdo de credito destas
companhias o que auxiliara ainda mais o processo (Monteiro; Teixeira, 2009)

Ainda segundo Monteiro e Teixeira (2009), apesar de a recuperagao judicial ser um meio
para trazer a empresa de volta a sua plena eficiéncia e lucro, algumas consequéncias podem
dificultar sua retomada econdmica. Para isso ¢ importante manter o mercado sempre atualizado
e reafirmar que sua capacidade de recuperacdo ¢ verdadeira para assim reatar a confianca do
mercado. Dentre essas consequéncias, a desvalorizacao de seus papéis na bolsa de valores além

da perca da confianca de financiadores sdo obstaculos que a companhia deve enfrentar.

2.3 BOLSA DE VALORES

Apesar de ndo haver consenso sobre a origem das bolsas de valores, Pinheiro (2019)
retrata sua origem estando ligada a negociagdes acontecidas em uma cidade na Bélgica por
volta do século XIII, contando também com operagdes financeiras. O autor ainda conta que foi
no século XVI que o carater especulativo das bolsas passou a ser levado em conta € que como
forma de proteger suas proprias economias outros paises passaram a criar suas proprias bolsas
como forma de protecao.

Essas bolsas estao inseridas no sistema financeiro nacional, que ¢ um conjunto de
empresas € organizagdes que sdo responsaveis pela tramitagdo de dinheiro entre aqueles que
possuam uma poupanga para aqueles que necessitam de capital. Esse sistema pode ser dividido
em dois subsistemas: o normativo e o de intermediagdo. Dentre as organizacdes envolvidas com
0 normativo, algumas das que se destacam sdao o Conselho Monetério Nacional (CMN), Banco
Central (BACEN), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e algumas instituigdes especiais,
como a Caixa Econdmica Federal (CEF) e o Banco do Brasil (BB). Ja entre o subsistema de
intermediagdo, os destaques sdo os bancos comerciais, as caixas econdmicas, os bancos de
investimento, as cooperativas de crédito, as sociedades de crédito, as seguradoras e as proprias
bolsas de valores (Assaf Neto, 2021).

As bolsas de valores, segundo a CVM (2022, p. 2) s@o “mercados regulamentados de

valores mobilidrios”. Isso implica dizer que ¢ um local de comercializagdo de titulos de
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propriedade, neste caso, das acdes, fundos de investimento, opgdes entre os diversos outros
produtos negociados. Ainda de acordo com a CVM (2022), estes mercados podem ser divididos
em dois grupos: os organizados de bolsa e balcao e os de balcdao nao organizados. No primeiro
caso, sao um ambiente, fisico ou digital, destinado ao registro e negociacdo de titulos de
propriedade por aqueles que sdo permitidos e as negociagdes sao feitas seja para eles mesmos
ou para terceiros que estejam interessados. No segundo, o mercado de balcdo ndo organizado,
ocorre quando as transagdes sdo realizadas sem registro, sendo assim, sdo feitas diretamente
entre os intermediadores e os clientes finais e ndo possuem um lugar fisico.

No Brasil, a empresa responsavel pela intermediacdo dos sistemas de liquidagao,
deposito, negociagdo, entre outros servigos, ¢ a Brasil, Bolsa e Balcao (B3), que gerencia todos
os tramites necessarios para a negociacao na bolsa e valores (B3, 2023).

O principal ativo negociado na bolsa atualmente sdo as acoes. Elas representam uma
pequena parcela do capital social de uma empresa e possui diferente tipos, entre eles os mais
relevantes sdo as agdes preferenciais e as ordindrias. A primeira concede preferéncia no
recebimento de dividendos € o reembolso em caso de liquidacdo da companhia. As agdes
ordinarias contam com direito a voto perante as decisdes sobre o futuro da sociedade. Para que
essas agoes de uma companhia possam ser negociadas através da Bolsa de Valores € necessario
que a companhia tenha capital aberto, ou seja, devem ser registradas perante a CVM. O outro
meio de negociagdo, para as empresas de capital fechado, ¢ negociando diretamente com
pequenos grupos seletos de investidores (Assaf Neto, 2021).

Existem algumas formas de se obter retornos com as ag¢des. E possivel o recebimento de
dividendos, que sdo participagdes nos lucros das companhias as quais se ¢ detentor de
participagdo societaria. A bonificagdo também pode trazer ganhos para os acionistas, de forma
a aumentar, proporcionalmente, a sua participagao. Ainda ¢ possivel obter lucros ou prejuizos,
a partir da valorizagao ou desvalorizagao das acgodes ao longo do tempo (Borges, 2022).

Para Assaf Neto (2021), a escolha de investir na bolsa de valores deve levar em conta o
risco e as possibilidades de retorno que o investidor encontrard em cada ativo durante a sua
posse. Desse modo, quanto maior o desempenho destas, maiores as chances de uma companhia

conseguir mais recursos através da compra de suas acoes.

2.4 DESEMPENHO FINANCEIRO
Para Gitman e Zutter (2017) e Assaf Neto (2021), existem alguns indicadores que podem

auxiliar na andlise dos desempenhos financeiros das empresas, dentre os quais pode-se destacar:
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o Liquidez corrente

Gitman e Zutter (2017) classificam a liquidez corrente (LC) como sendo a capacidade de
pagamento das dividas de curto prazo que as organizagdes detém. Quanto maior a liquidez mais
a empresa consegue pagar suas obrigagdes sem precisar recorrer a captagdo de novos recursos.

Ela ¢ determinada pela seguinte férmula:

Ativo circulante

Liquidez corrente = (1)

Passivo circulante

o Liquidez seca
Representa, assim como a liquidez corrente, a capacidade de pagamento das dividas de
curto prazo, porém a liquidez seca (LS) calcula o ativo circulante excluindo o valor do estoque

da empresa, dessa forma, sua férmula ¢ a seguinte (Assaf Neto, 2021):

Ativo circulante—Es

Liquidez seca = (2)

Passivo circulante
. Endividamento
Representa o nivel de dividas que a empresa contraiu utilizando o capital de terceiros para

realizagdo de suas atividades. Pode ser encontrado dividindo o passivo oneroso da companhia

pelo seu patrimdnio liquido. Sua formula ¢ a seguinte (Assaf Neto, 2021):

.. Passivo Oneroso
Endividamento =

3)

Patrimonio liquido
o Retorno sobre o ativo (ROA)
Segundo Ross ef al. (2015), o ROA esté relacionado ao lucro obtido em relagdo ao ativo

total, ou seja, significa o quanto de retorno a empresa consegue obter com o valor investido nos

ativos. Pode ser calculado com a formula abaixo:

Lucro Operacional Liquido
Ativo total

ROA =

4

. Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)
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O return on equity (ROE), ou retorno sobre o patrimonio liquido, da empresa esté ligado
a quanto de lucro ela consegue gerar em relagdo ao seu capital social, ou seja, ao capital dos

acionistas investido na companhia. Sua formula € a seguinte (Gitman; Zutter 2017):

Lucro liquido
ROE = 1

" Patrimonio liquido

)

. Retorno das agdes
Batistella et al. (2004, p.7) diz que “para que a mensuragdo dos retornos seja mais precisa
utiliza-se o Logaritmo Neperiano (Ln) para transformar os retornos antes da estimagdo dos

coeficientes.” Entdo a fim de calcular o retorno das ag¢des, a formula indicada pelo autor ¢ a

seguinte:
Pn
Retorno = LN (Pn—l) (6)
Onde:
o LN= logaritmo neperiano

. Pn= Preco de fechamento da a¢do no dia atual

. Pn-1= Preco de fechamento da a¢do no dia anterior

Assaf Neto (2021) pontua que as situagdes financeiras das empresas podem ser melhor
compreendidas utilizando esses indicadores, o que pode, inclusive, atrair mais investidores
quando tais numeros forem relativamente atrativos. Entretanto, o autor destaca que as decisdes
no mercado financeiro nao sao tomadas em um ambiente de total clareza e certeza, e algumas
vezes ¢ tomado com expectativas de retornos futuros enquanto leva em consideracio riscos
especulativos de tais investimentos. Estes aspectos sdo melhor descritos pela teoria da eficiéncia

de mercado.

2.5 EFICIENCIA DE MERCADO

O principal autor acerca do tema, Eugene Fama (1970), descreve um mercado eficiente
como aquele cujos pregos das agdes sdo reflexo de todo o conjunto de informagdes disponiveis

sobre tais ativos. Sendo assim, os pregos futuros desses titulos sdo aleatorios, ndo sendo possivel
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utilizar modelos ou estratégias especificas para conquistar grandes retornos a partir de analise

prévia do seu comportamento.

Nesta linha, Assaf Neto (2021) destaca que um mercado eficiente ¢ extremamente
sensivel as novas informagdes e que isso influencia nas decisdes de compra ou venda dos titulos,
0 que provoca as variagdes cotidianas, mesmo ndo significando exatamente que o mercado
deixou de ser eficiente por conta deste “desvio” de seu valor real.

Fama (1970) dividiu a eficiéncia de mercado em trés niveis: Fraca, semiforte e forte.

. Fraca: Em sua forma fraca, a eficiéncia de mercado considera como informagdes apenas
o seu histérico de precos ao longo do tempo. Como os precos passados nao refletem
padrdes para os valores futuros se torna assim impossivel utilizar modelos de previsdes
para aumentar os retornos obtidos investindo nesses ativos.

o Semiforte: Além dos pregos passados, esta forma de eficiéncia considera também todo o
conjunto de informacgdes disponiveis para o publico. Se trata de uma forma mais sensivel
e cada nova informacdo ¢ rapidamente absorvida e refletida no prego das acdes. Assim,
sua impossibilidade de previsao esta na imprevisibilidade de acontecimentos que podem
afetar tanto qualquer empresa como qualquer pessoa.

o Forte: As informagdes privadas sdo também rapidamente absorvidas e ajustadas pelo

prego dos ativos, tornando impossivel de se obter grandes retornos utilizando esses dados.

Segundo o estudo de Forti, Peixoto e Santiago (2009), no Brasil, apesar das controversas
sobre a aceitacdo da eficiéncia do mercado brasileiro na forma fraca, pois foi rejeitada por 58%
dos trabalhos existentes, a forma semiforte foi aceita por todos os trabalhos levantados pelos
autores, enquanto a forma forte foi completamente rejeitada. Os autores destacam ainda que em
boa parte, a rejeicdo completa da forma forte nos estudos encontrados por eles se da pela
ilegalidade de se utilizar informacdes privilegiadas para a obtencdo de altos retornos em
diversos paises do mundo, inclusive no Brasil. Como Fama (1991) destacou, em um mercado
eficiente ndo ¢ possivel se obter grandes lucros sé levando em consideragdo os dados

disponiveis, uma vez que o preco atual ja reflete essas informacdes.
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3 METODOLOGIA

Segundo Gil (2019) ¢ possivel definir método como um meio para se chegar a um
determinado final. E o método cientifico pode ser caracterizado como um conjunto de
procedimentos intelectuais e técnicos utilizados para se obter conhecimento.

O presente capitulo detalha os procedimentos metodoldgicos que foram utilizados para a
realizacdo deste trabalho. Partindo da caracterizagdo da pesquisa, universo € amostra, como

foram coletados os dados e em sequéncia como eles foram tratados.

3.1 CARACTERIZACAO DO ESTUDO

A presente pesquisa tem carater descritivo, uma vez que, de acordo com Gil (2019), este
tipo de estudo ¢ utilizado visando realizar uma descri¢ao das caracteristicas de uma populagao
ou fendmeno, ou ainda encontrar relagdes entre varidveis. Assim, para responder ao
questionamento deste trabalho utilizou-se de uma analise descritiva dos fatos.

Quanto a abordagem, trata-se de uma pesquisa quantitativa, pois ela busca relacionar
variaveis para testar teorias, geralmente, com emprego de estatistica (Proetti, 2017). Neste caso,
procurou-se descobrir como a crise financeira da empresa Americanas S.A. impactou nos
precos de cotagdes dos seus concorrentes Mercado livre e Magazine Luiza e dos bancos
Bradesco, BTG Pactual e Santander.

De acordo com Prodanov e Freitas (2013), a classificacdo atribuida a pesquisa ¢
documental, uma vez que as bases de dados utilizadas foram os relatorios contdbeis
disponibilizados ao publico, bem como cotagdes das acdes, sendo possivel reorganizar as
informacdes que se encontravam separadas e desconexas a fim de alcancar o objetivo esperado.
Gil (2019) também destaca que a pesquisa documental utiliza de materiais que ainda nao
receberam um tratamento analitico, ou seja, que podem ser reelaborados a fim de atingir os

objetivos da pesquisa.

3.2 UNIVERSO E AMOSTRA

Segundo Volpato (2011), o universo se trata de um determinado grupo de componentes
definido por caracteristicas semelhantes entre si, enquanto a amostra se refere a um subgrupo,
constituido por partes do universo, podendo ter outras semelhangas que nao sao encontradas no
restante e que normalmente ¢ mais utilizada em trabalhos quantitativos.

O universo utilizado neste trabalho foram as empresas do setor de varejo que utilizam

além de suas operagdes tradicionais os marketplaces como espaco para negociacdes. Enquanto
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a amostra sdo as empresas relacionadas com a Americanas S.A: Mercado Livre e Magazine
Luiza, que s3o apresentadas brevemente a seguir, bem como os bancos, Bradesco, BTG Pactual
e Santander, mais diretamente envolvidos com essas companhias (Cortes, 2023; Rizério, 2023).

Tal escolha se deu pelo fato de, em 12 em janeiro de 2023, a Americanas S.A. ter
anunciado as inconsisténcias contabeis que deram origem a sua crise financeira, levantando
davidas quanto ao impacto gerado por tal informagdo. Para comparar e entender os dados, foram
pesquisadas também Mercado Livre e Magalu, por serem os principais concorrentes € serem
quem os fornecedores buscaram para manter a seguranga para suas operacoes (Cortes, 2023).
J4 em relagdo aos bancos, a razdo para sua defini¢cdo se baseou em Rizério (2023), que definiu

os selecionados acima como aqueles com maior exposi¢do as dividas da companhia.

3.2.1 Mercado Livre

Uma empresa argentina que iniciou suas atividades como um marketplace, atuando como
uma espécie de casa de leildes para as pessoas venderem seus produtos para outras pessoas em
sua plataforma online. Hoje o Mercado Livre conta pontos em diversos locais pelo Brasil e da
América Latina e também com o Mercado pago, uma fintech, inserindo a companhia ao setor

financeiro e a consolidando como uma das maiores do seu setor (MERCADO LIVRE, 2023).

3.2.2 Magazine Luiza

Empresa brasileira do setor de varejo que conta com quase 70 anos de historia. Fundada
em Sao Paulo como uma loja de presentes, passou anos apenas no estado quando expandiu suas
atividades para Minas Gerais e posteriormente em outros estados do pais. Sua histéria de
expansao também conta com a aquisi¢ao de outras empresas, como as Lojas Lider, lojas Arno
€ mais recentemente com a maior aquisicdo de sua historia, a KaBuM!. Atualmente a
companhia ¢ uma das maiores empresas de varejo e comercio eletronico do pais, contando com
um marketplace digital e mais de mil lojas espalhadas em 20 estados (MAGAZINE LUIZA,
2022).

3.2.3 Bradesco

Fundado em 1943, o banco Bradesco foi o responsavel pelo primeiro cartdo de crédito no
pais. A companhia presta servigos de investimentos, bancario, seguros, previdéncia privada,
entre outros. Ela também fundou em 1956 a fundagdo Bradesco com o objetivo de realizar

investimentos na educacdo da populagdo brasileira (BANCO BRADESCO, 2023).
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O banco também foi um dos primeiros a trazer atendimentos utilizando computadores,
em meados do século XIX e, posteriormente, a realizar atendimentos e transagdes

completamente online (BANCO BRADESCO, 2023).

3.2.4 BTG Pactual

O BTG ¢ um banco de investimentos que comecou em 1983 como “Pactual”, uma
distribuidora de titulos e valores mobiliarios, cresceu, passou por diversas operagdes de fusao
e aquisi¢ao, expandiu suas operagdes para o exterior € hoje oferece uma grande variedade de
servicos. Entre os principais estdo as acessorias de investimento, planejamento financeiro,
corretagem e seguros (BANCO BTG, 2023).

Além de sua propria evolugao, que apds ser adquirida pela UBS passou a ser UBS Pactual,
e assim depois foi adquirida pela BTG, se tornando a BTG Pactual, a companhia também detém
participagdes societarias em bancos no brasil, como € o caso do banco Pan, e em outros paises,

como o Chile, a Colombia e a Suica (BANCO BTG, 2023).

3.2.5 Santander

O Santander foi fundado na Espanha em 1857 e chegou ao brasil apenas em 1882 por
meio de um contrato operacional com o banco Intercontinental do Brasil S.A. A expansao de
suas atividades aconteceu através de aquisi¢des, conquistando cada vez mais espago. Hoje €

considerado o terceiro maior banco privado do pais e o principal banco internacional com escala

no Brasil (BANCO SANTANDER S.A, 2023).

3.3 COLETA DE DADOS

Por conta das investigacdes e analises que estavam sendo realizadas no momento de
coleta dos dados, as informacgdes financeiras (balango patrimonial e demonstragdo do resultado
do exercicio) do ano de 2022 ndo foram divulgados e, portanto, ndo puderam ser utilizadas
neste trabalho (AMERICANAS, 2023). Por esse motivo, foram utilizados os dados dos anos de
2019, 2020 € 2021 para o calculo dos indicadores contabeis, equagdes 1 a 5.

Para os calculos dos retornos didrios (equagdo 6), foram coletados os pregos dos
fechamentos consecutivos nos sites da B3 e Yahoo Finance, relativos ao periodo de 02 de junho
de 2022 a 24 julho de 2023, totalizando 286 observagdes. A justificativa deste intervalo de
tempo ¢ por ser referente ao semestre que antecede e ao que sucede o anuncio da crise financeira

que afetou a Americanas S.A., principal empresa que motivou a realizagdo desta pesquisa.
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34 TRATAMENTO DOS DADOS.

Os dados foram organizados por meio de uma planilha Excel e tratados por meio do
software estatistico STATA 17.1. Para verificar os indicadores contabeis, os dados foram
organizados em planilha Excel e aplicados as equacdes 1 a 5.

Para avaliar os comportamentos dos retornos das a¢des das empresas estudadas e dos
bancos, foi utilizado o teste “¢ de Student”. Segundo Aratjo e Aratjo (2021), este teste ¢ um
método estatistico utilizado para avaliar as diferencas entre as médias de duas variaveis, tendo
como hipotese nula que nao existe diferenca entre elas, sendo essa rejeitada para um p-valor
menor do que 5%.

Para analisar a associacdo entre as companhias, foi elaborada a matriz de correlagdo de
Pearson, que varia de -1 a +1, onde o sinal indica o sentido igual ou contrario da relagdo entre
duas variaveis, ou seja, o sinal negativo indica uma relacdo inversa e o sinal positivo, uma
relacdo direta entre as elas. Vale lembrar que essa matriz ndo mede a causalidade, apenas a
associacao entre as variaveis (Takamatsu; Machado; Lima, 2015). Na visao de Sousa (2019), ¢
indicado usar essa matriz quando ha relagdes lineares entre as variaveis. A autora ainda destaca
que a correlagdo € considerada fraca quando abaixo de 0,3, intermediaria, entre 0,3 e 0,7 e forte,
acima de 0,7, e inexistente quando igual a zero.

Objetivando saber como as variagdes nos pregos das agdes da Americanas afetou as suas
concorrentes € os bancos com ela relacionados, foi feita uma regressao linear simples. Para
Favero et al. (2014), esta técnica visa explicar a variagdo da variavel dependente (neste estudo,
os precos das acdes das concorrentes € dos bancos) em decorréncia das oscilagdes de uma
preditora (os precos das agdes da Americanas). Os autores ensinam que uma preditora sera
explicativa da dependente caso o p-valor seja inferior a 5%.

A fim de verificar a ocorréncia da eficiéncia de mercado, apds o anuncio da crise
financeira das Americanas, foram utilizados os seguintes testes: normalidade, aleatoriedade e
autocorrelagdo serial.

De acordo com Ahad et al. (2011), o teste de normalidade indicado para amostras
menores que 2000 observagdes, como ¢ o caso deste estudo, ¢ de Shapiro-Wilk. Ainda segundo
os autores, a hipotese nula ¢ que os dados sdo distribuidos em torno da média, ou seja, sdao
normais, ndo podendo esta ser rejeitada para um p-valor maior do que 5%.

Para Sharma e Thaker (2015), o teste de aleatoriedade visa avaliar se os retornos sao
realmente randdmicos e que nao servem como indicadores de cenarios futuros, assim, essa ¢ a

sua hipdtese nula. Ela ¢ rejeitada com um p-valor menor que 5%.
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Rabelo Junior ¢ Ikeda (2004) descrevem o teste de autocorrelagao serial como a medida
da correlagdo entre a taxa de retorno de um titulo em um determinado periodo e em outro
imediatamente subsequente, em outras palavras, deve-se calcular a correlagdo entre as taxas de

retorno atual do titulo e do dia 1util anterior.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS
Neste capitulo, serdo apresentados e analisados os dados coletados neste estudo. De
antemao, cabe destacar que o indice IBOVESPA foi utilizado com referéncia, e assim, seus

resultados foram adicionados as tabelas.

4.1 ANALISE DO COMPORTAMENTO DOS RETORNOS
A Tabela 1 apresenta os retornos médios didrios obtidos pelas empresas analisadas, entre

02 de junho de 2022 e 24 de julho de 2023.

Tabela 1- Retornos médios diarios entre 02 junho de 2022 e 24 julho de 2023.

Variaveis = Observacoes Média Desvlo Min Max
padrio

AMERICANAS 286 -0,0099299 0,1155225 -1,484.275 0,2028312
MERCADO
LIVRE 286 0,0015594 0,0346708 -0,0916294 0,1417858
MAGALU 286 -0,0007311 0,0507286 -0,259173 0,1635053
IBOVESPA 286 0,0003002 0,0131574 -0,0340746 0,053928
BRADESCO 286 -0,0001071 0,0193274 -0,1745042 0,0641169
SANTANDER 286 -0,0001751 0,0164708 -0,0633697 0,0531637
BTG
PACTUAL 286 0,0005374 0,0303237 -0,0858931 0,1199994

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

Na Tabela 1, é possivel analisar que 4 das 6 empresas estudadas, excluindo-se o Ibovespa,
apresentaram retornos médios negativos no periodo, Magazine Luiza, Bradesco, Santander e
em especial a Americanas, que obteve o menor, com um retorno médio de -0,99%; enquanto o
Mercado livre, seu principal concorrente, obteve o maior, 0,15%.

Como pode ser observado na Tabela 1, a Americanas apresentou um desvio padrdo de
11,55%, uma dispersdo significativa de seus retornos com relacdo a sua média, mais elevado
também do que as demais empresas analisadas, inclusive suas principais concorrentes, Mercado
Livre e a Magalu, que mantiveram um desvio padrdo de 3,47% e 5,07%, respectivamente, sendo
relativamente superior em relagdo aos bancos e ao IBOVESPA. Como definem Rodrigues,
Lima e Barbosa (2017), o desvio padrdo mede a variacdo dos dados em relagdao a sua média.
Logo, quanto maior for este indicador, mais elevado sera o risco ao qual a companhia esta
submetida.

Ainda sobre a Americanas, ¢ possivel notar que ela apresentou um retorno minimo

negativo de 148,43%, extremamente menor que os obtidos pelas demais. Apesar de tal fato, a
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empresa também apresentou o maior retorno maximo, 20,28%. Isso corroborando Assaf Neto
(2021), ao pontuar que um risco mais elevado esta associado a um maior retorno.
A Tabela 2 traz informagdes sobre os retornos médios diarios antes de 12 de janeiro de

2023, ou seja, anterior ao periodo do anuncio da crise financeira das Americanas.

Tabela 2- Retornos médios didrios antes de 12 janeiro de 2023.

Varidveis  Observacoes Média Desvlo Min Max
padrio

AMERICANAS 154 -0,0030991 0,0553525 -0,1397315 0,2028312
MERCADO

LIVRE 154 0,0017709 0,0401301 -0,0842933 0,1417858
MAGALU 154 -0,0013147 0,0546805 -0,1400132 0,1635053
IBOVESPA 154 0,0000235 0,014573 -0,0340746 0,053928
BRADESCO 154 -0,0010291 0,0217446 -0,1745042 0,0641169
SANTANDER 154 -0,0002817 0,0172413 -0,0633697 0,0476789
BTG

PACTUAL 154 -0,0003169 0,0336396 -0,0858931 0,1199994

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

E possivel observar na Tabela 2 que apenas a Mercado livre ¢ o indice IBOVESPA
obtiveram retornos médios positivos, 0,18% e 0,002%, respectivamente. Enquanto isso, as
demais empresas analisadas obtiveram médias negativas, sendo ainda a Americanas a detentora
do menor valor, -0,31%.

Também pode-se notar que o retorno maximo da Americanas, 20,28%, conforme
apontado anteriormente na Tabela 1, aconteceu durante o semestre que antecede o anuncio de
sua recuperacdo judicial, e que, durante esse periodo, o seu desvio padrao, 5,53%, foi proximo
aos das outras companhias analisadas, em especial a Magalu, 5,47%.

A Tabela 3 apresenta os dados dos retornos referentes ao periodo de 12 a 31 de janeiro

2023, e mostra os possiveis impactos do anuncio.
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Tabela 3- Retornos médios didrios de 12 a 31 janeiro de 2023.

Varidveis  Observacoes Média Desvlo Min Max
padrio

AMERICANAS 14 -0,1375208 0,4616174 -1,484275 0,189242
MERCADO

LIVRE 14 0,0155916 0,0346704 -0,0410476 0,0902761
MAGALU 14 0,0271312 0,0519258 -0,0626055 0,1155129
IBOVESPA 14 0,0011217 0,0109729 -0,0154731 0,0201773
BRADESCO 14 -0,0039096 0,0160996 -0,032401 0,0216267
SANTANDER 14 -0,0052300 0,0200463 -0,0440277 0,0237223
BTG

PACTUAL 14 -0,0107165 0,0278496 -0,0598026 0,0333983

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

Na Tabela 3, estdo expostos os dados referentes ao periodo de 12 a 31 de janeiro de 2023,
no qual ocorreu o aniincio das dividas da Americanas e sua subsequente recuperacao judicial.
Vale ressaltar que, em comparacdo com os dados anteriores, as médias dos retornos didrios das
concorrentes da companhia foram relativamente superiores, corroborando Cortes (2023), que
destacou que a Mercado livre e a Magalu absorveriam o volume de fornecedores que buscariam
novos meios de suprir as demandas antes pertencente a Americanas.

Cabe destacar que o desvio padrdo da Americanas se elevou mais que proporcionalmente
neste periodo, atingindo a marca de 46,16%, um valor bem acima de todas as demais
companhias analisadas. Porém, apesar de tal fato, o retorno maximo obtido pela companhia,
18,92%, ainda ¢ muito préximo ao encontrado no periodo completo da pesquisa, estando,
portanto, também em concordancia com Silva et al. (2020), que afirmam que um maior risco
reflete em uma maior possibilidade de se obter maiores retornos.

Pode-se salientar ainda que o retorno minimo negativo de 148,43% da Americanas,
apresentado anteriormente na Tabela 1, foi registrado neste periodo, uma consequéncia direta
do anuncio e de todas as especulagdes ocorridas nesta época (Rizério; Tooge, 2023).

Por sua vez, a Tabela 4 traz os resultados que pertencem ao periodo apos o anuncio e até

0 momento em que ocorreu a coleta dos dados, sendo assim, de 01 fevereiro a 24 julho de 2023.



Tabela 4- Retornos médios didrios 01 fevereiro a 24 julho de 2023

Varidveis  Observacoes Média Desvlo Min Max
padrio

AMERICANAS 117 -0,005256 0,0501461 -0,2406367 0,1527628
MERCADO

LIVRE 117 -0,0004479 0,025814 -0,0916294 0,053124
MAGALU 117 -0,0030286 0,0443711 -0,259173 0,1207637
IBOVESPA 117 0,0006616 0,0114164 -0,0242793 0,0419842
BRADESCO 117 0,0016695 0,0160513 -0,0627034 0,0401727
SANTANDER 117 0,0009441 0,0144414 -0,0383252 0,0531637
BTG

PACTUAL 117 0,0030285 0,0256344 -0,0627101 0,0576592

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).
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Apos a instabilidade observada em janeiro de 2023, observou-se uma normaliza¢ao nos

indicadores da Americanas, desde o momento que se sucede o anuncio da crise até junho de

2023. Além disso, as demais companhias, que ndo sofreram grandes variagdes durante o més

de janeiro, também apresentam dados semelhantes aos anteriores, destacando apenas uma leve

redugdo nos valores dos retornos maximos em relagao ao periodo anterior.

A fim de se obter uma melhor visualizagdo dos retornos da Americanas ¢ de seus

principais concorrentes, sdo apresentados os Graficos de 1 a 3. Vale ressaltar que o indicador

denominado “time” € referente a0 momento em que foram observados os retornos.

Grifico 1- Comparativo dos retornos entre Americanas e Mercado Livre
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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No Gréfico 1, hd uma representacdo de um comparativo entre os retornos diarios da
Americanas (AMER3 SA) e do Mercado livre (MELI34 SA). Com esta visualizagdo, ¢
possivel notar o quao disperso o retorno da primeira empresa ficou em relagao a segunda. Isso
se esta espelhado no desvio padrdo da Americanas, 11,55%, mais do que proporcionalmente
superior ao do Mercado Livre, 3,47%, conforme apontado na Tabela 1.

Entre os tempos 156 (dia 12/01/2023) e 175 (08/02/2023), € possivel observar as maiores
diferencas entre os retornos da Americanas ¢ do Mercado Livre. Em média, a primeira obteve
uma queda média de 50,92% nos precos de suas acdes, sendo o pico em 12/01, -148,43%. A
segunda, viu as suas ac¢des serem valorizadas em 2,60%

O Grafico 2 mostra a comparagdo entre Americanas e Magazine Luiza.

Grafico 2- Comparativo dos retornos entre Americanas ¢ Magazine Luiza
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Similarmente ao apresentado no Grafico 1, o Grafico 2 mostra que no periodo de maior
crise, a Magalu também viu seus titulos serem valorizados, em média, em 3,87%. Em termos
de desvio padrdo, entre 156 (dia 12/01/2023) e 175 (08/02/2023), enquanto a Americanas
obteve 44,92%, refletindo a volatilidade mais elevada em seus precos, a Magalu atingiu 4,54%.

Este valor foi inferior ao do Mercado Livre, 3,25%.



Grafico 3- Comparativo dos retornos entre Mercado Livre e Magazine Luiza
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).
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No Grafico 3, ¢ possivel visualizar como os retornos da Magalu foram levemente mais

dispersos do que os do Mercado Livre, ratificando o observado na Tabela 1, com o desvio

padrao 1,6 pontos percentuais mais elevados do que esse ultimo. Em termo gerais, a Magalu

fechou o periodo analisado com um prejuizo de 0,07%, frente aos 0,16% de lucro do seu

concorrente. E oportuno destacar o observado no tempo 239 (16/03/2023) no qual houve uma

queda de 25,92% nos pregos das agdes da Magalu, em decorréncia de informagdes sobre

irregularidades junto aos seus fornecedores (Scaff, 2023), uma semana ap6s a divulgacao do

prejuizo de R$ 35,9 milhdes em 2022 (Cheng, 2023).

Ap0s as andlises feitas por meio dos Gréficos 1 a 3, a Tabela 5 apresenta os dados de

correlacdo entre os retornos médios das companhias de varejo e dos bancos pesquisados.

Tabela 5- Matriz de Correlacao entre os retornos médios de junho de 2022 a julho de 2023

Varivel (1) ) 3) 4) (5) (6) 7
(1) AMERICANAS 1
(2) MERCADO LIVRE | -0,0526 1
(3) MAGALU 0,1405  0,2542 1
(4) IBOVESPA 0,1837 0,1814  0,4882 1
(5) BRADESCO 0,1548 0,1182 03055 0,6831 1
(6) SANTANDER 0,1631  0,1205 02898 0,6549 0,6878 1
(7) BTG PACTUAL | 02418 02104 03525 0,6072 04672  0,4662 1

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).
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A Tabela 5 mostra as associagdes entre os retornos, durante o periodo 02 de junho de
2022 a 24 de julho de 2023. Percebeu-se que houve uma correlagdo fraca entre as companhias
de varejo, sendo que a da Americanas com o Mercado Livre foi praticamente inexistente, -
0,0526 (Sousa, 2019). E interessante notar que a Americanas teve uma correlagio maior, apesar
de também fraca, com o Ibovespa, 0,1837, e com BTG Pactual, 0,2418, do que com as suas
concorrentes. O aqui observado estd em contradicdo com o afirmado por Berk e DeMarzo
(2017) ao ensinarem que as empresas que atuam no mesmo setor tém a maior probabilidade de
terem uma correlacao forte e positiva.

Entre os bancos, juntamente com o IBOVESPA, ¢ possivel observar um grau moderado
de correlagdo entre eles, sendo as maiores entre Bradesco e outros dois, o IBOVESPA ¢ o
Santander, atingindo ambas a casa dos 68%.

A relagdo dos retornos da Americanas com os das outras companhias, apds o anincio da
sua crise financeira, estd apresentada na Tabela 6.

Tabela 6- Correlacdo entre os retornos médios em 12 a 31 janeiro de 2023

Variavel (1 ) 3) ) 5) (6) (7)
(1) AMERICANAS 1

(2) MERCADO LIVRE | -0,5915 1

(3) MAGALU -0,3016  0,3903 1

(4) IBOVESPA 0,0848 -0,3656 -0,4211 1

(5) BRADESCO 0,3593 -0,3219 -0,3859 0,7204 1

(6) SANTANDER 0,2872 -0,2053 -0,5328 10,5184  0,6389 1

(7) BTG PACTUAL | 0,5658 -0,2103 -0,4108 0,3734 0,5807 0,6961 1

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

Na tabela 6, ¢ possivel destacar como aparecem diversas correlagdes negativas e o quanto
algumas empresas alcancaram uma maior relacdo. Quando ocorre uma correlagdo negativa
significa dizer que o sentido dos retornos ¢ contrario. Assim sendo, a Americanas apresentou
uma correlacdo moderada com as suas concorrentes Mercado Livre e Magalu, que adotaram
posturas contrarias em seus retornos, respectivamente, de -0,5915 e -0,3016. Isso corrobora o
afirmado por Brandao (2023) que apontou que o marketshare da Americanas ficaria 40% com
o Mercado livre e 19,4% com a Magalu.

Nota-se também que apenas a correlacio entre Bradesco e IBOVESPA atingiu um nivel
alto, com 72,04%, mostrando o quanto o banco esta inserido no indice. Ainda assim, a
correlagdo entre os bancos neste periodo continuou sendo moderada e em mesmo sentido, pois
com excecdo de IBOVESPA e BTG pactual, todos ultrapassam a marca dos 50% de

relacionamento.
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O Graficos 4 e a Tabela 7 visam apresentar, respectivamente, os comportamentos dos
precos das empresas Americanas, Mercado Livre e Magalu e as diferengas significativas neles
antes e apds o anuncio da crise financeira, por meio do teste “f de Student . Importante salientar
que, segundo Araujo e Araujo (2021), para haver diferencas efetivas, ¢ necessario que a

hipdtese nula de igualdade das médias seja rejeitada, o que ocorre em um p-valor menor do que

5%.

Grafico 4- Variagdes nos pregos da Americanas, Mercado Livre e Magazine Luiza
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Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

Tabela 7- Precos médios das agdes das empresas

Preco RS
Empresa : P-valor
Antes Depois
Americanas 14,22 1,16 0,0000
Mercado Livre 37,03 50,77 0,0000
Magalu 3,50 3,62 0,1216

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

O Grafico 4 mostra como os preco das acdes das Americanas decairam abruptamente
apds o anlincio e se mantiveram em um patamar muito aquém do antes realizado. Na Tabela 7,
observa-se o declinio mais do que proporcional, saindo de um pre¢o médio de R$ 14,22 para
RS 1,16, uma perda de 91,84%, estaticamente significativo a 5%. Segundo Pacheco (2023), esta
desvaloriza¢ao levou a uma perda de valor de mercado para a companhia de 9,8 bilhdes de

reais.
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Em contrapartida, o Gréfico 4 e a Tabela 7 mostram que o Mercado Livre, que ja tinha
um preco de cotagdo superior ao da Americanas, teve um aumento de 13,74 pontos percentuais,
saindo de uma média de R$ 37,03 para R$ 50,77. Ainda ¢é possivel destacar que, apos a crise, 0
menor prego alcancado pelo Mercado Livre, R$ 43,79, foi muito proximo ao maior antes da
crise, R$ 45,70.

As variagdes de precos da Magalu ndo foram estatisticamente significativas, saindo de
um patamar de R$ 3,50 para 3,62.

Para fins de avaliar o impacto, a Tabela 8 apresenta os resultados da regressao simples,
tendo como varidvel preditora os precos das acdes da Americanas e como dependentes, os das

concorrentes.

Tabela 8- Resultados da regressao antes e depois do antincio para as concorrentes

Mercado Livre | Coeficiente chigo t P>t | 95% Intervalo de Confianca
Antes -0,233114 |0,1104626 | -2,11 | 0,0360 | -0,4513428 | -0,0148853
Depois -3,427596 |0,7796316 | -4,40 | 0,0000 | -4970116 | -1,885076
Magalu
Antes 0,1701223 |0,0160168 | 10,62 | 0,000 | 0,1384796 | 0,2017649
Depois 0,1520404 | 0,1151732| 1,32 0,189 | -0,0758327 | 0,3799135

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

A Tabela 8 atesta o ja4 percebido na Tabela 7. Os precos do Mercado Livre foram
fortemente influenciados pelos precos da Americanas. Antes da crise, cada R$ 1.00 a menos
nos precos das Americanas aumentava em R$ 0,23 o do Mercado Livre. Apds a crise, este
impacto passou a ser de 3,43 vezes maior. Com relagdo a Magalu, observa-se que ndo houve
uma alteragdo significativa no coeficiente, sendo que, depois da crise, o impacto ndo foi
estatisticamente significativo nem a 10%.

O Grafico 5 e a Tabela 9 fazem a mesma analise realizada anteriormente com os bancos.



Grafico 5- Variacdes nos precos dos bancos

144 “H‘ﬁ, v

10

36

| —— BBDC3_SA adiclose Price
—— SANB3_SA adjclose Price
—— BPAC3_SA adjclose Price

0 100

time

Fonte: Elaborado pelo autor (2023).

200

T
300

Tabela 9- Precos médios das a¢des dos bancos e o Ibovespa

Preco RS
Empresa P-valor
Antes Depois
Ibovespa 108341,8 | 109702,4 0,0548
Bradesco 13,95 12,72 0,000
Santander 13,14 13,03 0,199
BTG Pactual 13,05 12,23 0,000

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

Como a escala dos precos do Ibovespa ¢ muito superior a dos bancos, nao foi possivel

representd-lo no Grafico 5. Entretanto, esse indice ndo teve uma variagdo estaticamente

significativa a 5%, conforme a Tabela 9. Cabe ressaltar ainda que os bancos Bradesco e BTG

Pactual tiveram redugdes estatisticamente significativas a um nivel de 5%, saindo

respectivamente, de R$ 13,95 para R$ 12,72, e de RS 13,05 para 12,23.

A fim de entender mais efetivamente se as variagdes nos pregos apresentadas na Tabela

9, a Tabela 10 apresenta os resultados das regressdes simples cuja variavel independente foi a

variacao nos precos da Americanas e as dependentes as dos bancos.
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Tabela 10- Resultados da regressao antes e depois do antiincio para os bancos

Bradesco Coeficiente E”? t P>t | 95% Intervalo de Confianga
Padrao
Antes 0,3312815 |0,0183621 | 18,04 0,000 0,2950056 | 0,3675574
Depois 0,3362988 | 0,3457243 | 0,97 0,333 | -0,3477252 | 1,020323
Santander
Antes 0,1356663 | 0,012286 | 11,04 0,000 0,1113943 | 0,1599383
Depois 0,4005919 |0,2350228 1,7 0,091 | -0,0644063 | 0,8655902
BTG Pactual
Antes 0,1274364 | 0,0234472 | 5,44 0,000 0,0811143 | 0,1737585
Depois 0,2179668 | 0,5795198 | 0,38 0,707 | -0,9286272 | 1,364561

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

A Tabela 10 mostra que as variagdes nos precos das acdes da Americanas nao foram
estatisticamente significativas a 5% para explicarem as alteracdes nos pregos dos bancos,
mesmo considerando a explicagdo de Alemi (2023) ao destacar que essas institui¢des
financeiras tiveram as maiores exposicdes as dividas apds a crise. Neste caso, houve outras
variaveis que podem ter explicado as variagdes nos precos que estao além do escopo deste
estudo.

Para verificar se os demais indicadores financeiros foram capazes de identificar a situa¢ao
da Americanas, a Tabela 11 apresenta os valores da liquidez corrente, liquidez seca,

endividamento, retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio liquido da companhia nos
anos de 2019 a 2021.

42 ANALISE DOS INDICADORES CONTABEIS

Tabela 11- Avaliagcdo dos comportamentos dos indicadores financeiros da Americanas

2019 2020 2021
Liquidez corrente 1,77202637 2,59494048 1,64302799
Liquidez seca 1,434976984 2,253902598 1,25103285
Endividamento 2,1889115 1,22956733 0,77562064
Passivo oneroso 68,64% 55,14% 43,68%
Patriménio liquido 31,36% 44,96% 56,32%
ROA 6,04% 3,54% 2,38%
ROE 4,90% 2,04% 0,19%

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).
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Referente a liquidez corrente, na Tabela 11 pode-se notar que houve um aumento
significativo de 2019 para o 2020, passando de 1,77 para 2,59, e de 2020 para 2021 aconteceu
uma diminuig¢do, passando para 1,64. Ainda assim, esses numeros mostram que a Americanas
manteve sua capacidade de pagar seus compromissos de curto prazo, uma vez que os dados se
mantiveram superiores a 1. Isso significa dizer que para cada R$ 1,00 de divida a companhia
tinha em média R$ 1,77, R$ 2,59 e RS 1,64, respectivamente em cada ano. E possivel notar o
mesmo comportamento na liquidez seca, mas com valores menores, sendo consequéncia do
valor em estoque que a empresa tinha.

Sobre o endividamento, destaca-se ainda na Tabela 11 a diminui¢do que aconteceu desde
2019, saindo de 218,89% para 77,56% em 2021. Isso significa dizer que em 2019 o passivo
oneroso da companhia representava 68,64% dos seus ativos, enquanto o patrimonio liquido era
o equivalente a 31,36%, ou seja, o capital de terceiros era o responsavel pela maioria dos
recursos da empresa. J4 em 2021, essa propor¢do mudou para 43,68% de passivo oneroso e
56,32% de patrimonio liquido, assim, em 2021 a maior parte dos recursos da Americanas era
proveniente de recursos proprios.

Quanto ao retorno sobre o ativo e sobre o patrimdnio liquido da companhia, ambos
tiveram uma reducdo. O ROA foi de 6,04% em 2019 para 2,38% em 2021, enquanto o ROE
passou de 4,90% em 2019, para 0,19% em 2021.

A fim de verificar a ocorréncia de eficiéncia de mercado, estdo apresentados na proxima

secdo os resultados obtidos nos testes de normalidade, aleatoriedade ¢ de correlacao serial.

43 ANALISE DA EFICIENCIA DE MERCADO
O teste de Shapiro-Wilk ¢ utilizado para verificar a ocorréncia de normalidade na
distribuicdo dos retornos. A Tabela 12 apresenta o teste referente a janeiro de 2023, periodo o

qual foi determinado para estudar a ocorréncia da eficiéncia de mercado.
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Tabela 12- Teste de normalidade dos retornos em 12 a 31 de janeiro de 2023

Empresa P-valor
AMERICANAS 0,18566
MERCADO LIVRE 0,47831
MAGALU 0,86348
IBOVESPA 0,97426
BRADESCO 0,04155
SANTANDER 0,27876
BTG PACTUAL 0,50189

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

De acordo com Ahad ef al. (2011), a normalidade acontece em um p-valor maior do que
5%. Sendo assim, com exce¢do do Bradesco que alcangcou um p-valor de 0,0416, todas as
demais companhias, bem como o IBOVESPA obtiveram normalidade na distribui¢do dos seus
retornos. Tendo em vista que para a ocorréncia de eficiéncia de mercado todos os testes devem
acontecer sem a rejei¢do das hipoteses nulas, para o proximo teste o Bradesco foi a unica
empresa excluida.

A Tabela 13 apresenta o teste de aleatoriedade com as demais companhias.

Tabela 13- Teste de aleatoriedade dos retornos em 12 a 31 de janeiro de 2023

Empresa P-valor
AMERICANAS 0,63
MERCADO LIVRE 0,04
MAGALU 0,63
IBOVESPA 0,72
SANTANDER 0,04
BTG PACTUAL 0,72

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

E possivel observar na Tabela 13 que Americanas e Magazine Luiza obtiveram resultados
de 63%, IBOVESPA e BTG Pactual 72% e Mercado livre e Santander, 4%, nos seus respectivos
testes de aleatoriedade. Segundo Sharma e Thaker (2015) a hipotese nula € rejeitada com um
p-valor menor que 5%. Sendo assim, para o teste de autocorrelagdo apresentado na Tabela 14,
seguem apenas as empresas que apresentaram aleatoriedade, ou seja, todas exceto Mercado

livre e Santander.
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Tabela 14- Teste de autocorrelagdo dos retornos em 12 a 31 de janeiro de 2023

Empresa P-valor
AMERICANAS - 0,5764
MAGALU -0,0217
IBOVESPA 0,0044
BTG PACTUAL - 0,4720

Fonte: Elaborada pelo autor (2023).

Apos o teste, € possivel notar que as companhias apresentam resultados condizentes com
a teoria da eficiéncia de mercado, tendo em vista que apresentam niveis de moderada a fraca
autocorrelacdo serial. Sendo assim, pode-se afirmar que dentre as 6 companhias estudadas,
apenas 3 delas, Americanas, Magazine Luiza e BTG Pactual, bem como o IBOVESPA se

mostraram eficientes conforme a teoria apresentada por Fama (1970).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo principal analisar qual o impacto da crise financeira da
empresa Americanas S.A. nos precos de cotagdes da Magazine Luiza e Mercado livre, e dos
bancos Bradesco, BTG Pactual e Santander, considerando os semestres que antecederam e
sucedem o antincio. Para este fim, foram divididos os trés objetivos especificos que foram
realizados neste trabalho.

Ao se avaliar os comportamentos dos retornos das acées dos bancos e das empresas
estudadas, percebeu-se que antes da crise, apenas o Mercado Livre apresentava um retorno
médio positivo, 0,18%. Entretanto, as variacdes dos precos encontravam-se em patamares
aproximados, conforme retratado nos desvios padrdes das empresas, sendo que a Americanas
apresentava o maior risco 5,53%. Neste periodo, todos os bancos tiveram retornos médios
negativos, com uma maior volatilidade para o BTG Pactual, 3,36%.

Durante o maior pico da crise, a Americanas sofreu o pior impacto em seus retornos, em
média 13,75% e esteve sujeita & maior volatilidade observada, 46,16%. As suas concorrentes
tiveram retornos positivos € mantiveram praticamente 0 mesmo risco.

ApoOs a crise, os bancos apresentaram retornos médios positivos e desvios padrdes
préximos ao periodo que antecedeu ao antncio da crise das Americanas. Em termos de variagao
dos precos, as empresas de varejo apresentaram médias negativas, com o Mercado Livre com
a menor volatilidade, 2,58%.

Ao se analisar se os indicadores contabeis foram capazes de detectar a situacdo da
empresa Americanas, considerando os periodos de 2019 a 2021, constatou-se que os dados
referentes aos indicadores contabeis obtidos neste trabalho mostraram uma redug¢do do
endividamento da companhia com o passar dos anos, apesar de apresentar também uma redugao
da liquidez corrente e seca e do ROA e do ROE da Americanas. Sendo assim, € possivel afirmar
que os indicadores dos anos de 2019, 2020 e 2021 ndo foram capazes de antever a situagao
financeira na qual a Americanas se encontrava, a ponto de entrar em recuperagao judicial.

Vale lembrar que a crise se iniciou no dia 12 de janeiro, quando foram divulgadas as
inconsisténcias, seguindo pela recuperacao judicial que foi anunciada em 19 de janeiro de 2023,
e que os dados completos, referentes ao momento imediatamente antecedente, 2022, nao
estavam disponiveis até a realiza¢ao deste trabalho.

Ao se verificar a ocorréncia da eficiéncia de mercado, apdés o antincio da crise
financeira, constatou-se que apenas trés das seis empresas pesquisadas apresentaram eficiéncia

de mercado, bem como o indice IBOVESPA. Tendo assim apenas o indice e a Magazine Luiza
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apresentado eficiéncia na forma fraca e a Americanas e o BTG Pactual de nivel moderado. As
demais empresas nio atenderam os requisitos para serem consideradas eficientes, conforme a

teoria de Fama (1970).

5.1 RESPONDENDO AO PROBLEMA DE PESQUISA

Esta pesquisa buscou responder o seguinte questionamento: Qual o impacto da crise
financeira da empresa Americanas S.A. nos precos das cotacdées da Magazine Luiza e
Mercado livre, principais concorrentes do mesmo setor, e dos bancos Bradesco, BTG
Pactual e Santander, considerando os semestres que antecedem e sucedem o antncio?

Pode-se afirmar que a crise da Americanas impactou favoravelmente os precos do
Mercado Livre que cresceram 3,43 vezes e ndo teve significancia, em termos estatisticos, nos
pregos da Magalu. Quanto aos bancos, o Bradesco e o BTG Pactual apresentaram perdas em
seus precos de cotagdes médios. Entretanto, ndo se pode afirmar que estas foram motivadas
pela crise da Americanas. Deste modo, com exce¢ao do Mercado Livre, nao foram encontrados
impactos conclusivos causados pela crise financeira da Americanas nas demais companhias

estudadas.

5.2 SUGESTOES E LIMITACOES DO ESTUDO

Este estudo limitou sua pesquisa para os dados que estavam disponiveis até a data de sua
conclusdo. Por esse motivo, analisou apenas o periodo de um ano tendo a crise financeira da
Americanas como centro, coletando os dados apenas até julho de 2023. Assim sendo, nao
observou as conclusdes quanto ao motivo das inconsisténcias que levaram a companhia a essa
situag¢do, bem como os resultados financeiros do ano de 2022, que ndo foram apresentados até
a data de finalizacao da pesquisa.

Para estudos futuros ¢ recomendado a ampliagao do periodo de analise dos retornos, assim
como a pesquisa dos dados, atualmente indisponiveis, do ano de 2022 e como as inconsisténcias
poderiam ter mostrado a situag@o antes que essa acontecesse. Também ¢ sugerido que se amplie
a quantidade de empresas analisadas em ambos os setores, de varejo e bancario, a fim de

verificar possiveis relagdes entre elas e as companhias aqui analisadas.
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