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A reputação corporativa é a base da confiança de cliente e investidores, e o não atendimento 

das expectativas pode refletir diretamente na imagem da empresa no mercado. Por outro lado, 

os gastos para o atendimento dessas expectativas dos stakeholders não devem comprometer a 

saúde financeira da organização. Assim, a tese aqui defendida é que a busca de uma empresa 

em atender as expectativas de clientes e investidores, sem considerar o seu próprio desempenho 

financeiro, pode comprometer a sua reputação corporativa. A presente tese analisa a maior 

empresa varejista brasileira: a Lojas Americanas e tem como objetivo geral investigar se a busca 

de uma empresa em atender às expectativas de investidores e clientes, sem considerar o seu 

próprio desempenho financeiro, pode comprometer a sua reputação corporativa. Desenvolveu- 

se uma pesquisa qualitativa, com coleta de dados primários e secundários. Investigou-se, 

primeiramente, por meio de dados secundários, a reputação da Americanas com base nas 

expectativas dos investidores e clientes, antes e após a divulgação do escândalo. Em seguida, 

procedeu-se à coleta de dados primários, por meio de levantamento junto a compradores da 

Americanas para entender as expectativas dos clientes da empresa com o intuito de identificar 

a reputação corporativa da empresa para esse público. Os resultados mostram que o esforço da 

empresa em remunerar seus investidores através de juros sobre capital próprio, e de atrair 

clientes com preços baixos e constantes promoções de vendas, mesmo com alto endividamento 

e baixa liquidez, pode ter contribuído para o baixo desempenho financeiro. Conclui-se que a 

reputação corporativa da empresa se mantém para clientes finais, independente do desempenho 

financeiro da empresa, se suas expectativas estiverem sendo atendidas. Por outro lado, foi 

possível avaliar que a baixa liquidez, o aumento no endividamento da empresa e a redução nos 

resultados líquidos são fatores que podem ter contribuído para a recente crise econômica da 

Americanas S.A, situação que impactou a confiança dos investidores e, consequentemente, 

reduziu a reputação corporativa da empresa para esse grupo de stakeholders. 

 
Palavras-chave: reputação corporativa; evidências mercadológicas; evidências financeiras; 

stakeholders. 
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ABSTRACT 

 
Corporate reputation is the basis of customer and investor confidence, and failure to meet their 
expectations can directly reflect on the company's image in the market. On the other hand, 
expenses to meet these stakeholders' expectations should not compromise the organization's 
financial health. Thus, the thesis defended here is that a company's quest to meet the 
expectations of customers and investors, without considering its own financial performance, 
can compromise its corporate reputation. This thesis analyzes the largest Brazilian retail 
company: Lojas Americanas and has the general objective of investigating whether a company's 
quest to meet the expectations of investors and customers, without considering its own financial 
performance, can compromise its corporate reputation. A qualitative research was developed, 
with primary and secondary data collection. Firstly, using secondary data, Americanas' 
reputation was investigated based on the expectations of investors and customers, before and 
after the disclosure of the scandal. Then, the collection of primary data was carried out, through 
a survey with Americanas buyers to understand the expectations of the company's customers in 
order to identify the company's corporate reputation for this public. The results show that the 
company's effort to remunerate its investors through interest on equity and to attract customers 
with low prices and constant sales promotions, even with high debt and low liquidity, may have 
contributed to the poor financial performance. The recent financial scandal may be a 
consequence of the accumulation of financial problems over time, however, as it deals with a 
recent case, this thesis does not intend to explain the fact, but seeks to understand it in the light 
of theories and evidence from the Marketplace. It is concluded that the company's corporate 
reputation is maintained for customers regardless of the company's financial performance, if 
their expectations are being met. On the other hand, it was possible to assess that the low 
liquidity, the increase in the company's debt and the reduction in net income are factors that 
may have contributed to the recent economic crisis of Americanas S.A situation that impacted 
investor confidence and, consequently, reduced the reputation of the company for this group of 
stakeholders. 

 
Keywords: Corporate Reputation. Marketing Evidence. Financial Evidence. Stakeholders. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
 

A reputação corporativa é definida como um ativo valioso e abstrato que afeta as 

percepções e preferências das partes interessadas sobre a organização (ÖZCAN; ELÇI, 2020) 

e configura um dos principais termômetros para mensurar o desempenho corporativo no 

mercado (BAUE, 2003). Demora a ser construída, mas, uma vez consolidada, a reputação torna- 

se uma forte ferramenta competitiva (VANCE; ANGELO, 2007). O mercado e seus 

participantes passam a perceber a empresa de forma diferenciada. 

Fombrun (2000) conceitua a reputação corporativa como as ações passadas da 

empresa que contribuem com as perspectivas futuras dos seus stakeholders, influenciando no 

seu valor para o mercado. O conceito de valor é empregado principalmente como sinônimo de 

benefícios econômicos, ou seja, lucros, entretanto, além de criar valor econômico para todos os 

stakeholders, a criação de valor pode incluir, também, benefícios não econômicos (GÓES; 

REIS; ABIBI, 2021). Esses stakeholders são todos os interessados nas informações da empresa, 

como: empregados, consumidores, bancos, fornecedores, governo, comunidade, sindicatos 

comerciais e investidores (DONALDSON; PRESTON, 1995). 

A reputação corporativa representa a visão de todos os stakeholders sobre uma 

empresa, considerando a sua identidade, em relação ao público interno, e a sua imagem, em 

relação ao público externo. A identidade relaciona-se ao conjunto de nomes, marcas, símbolos 

e manifestações visuais concretas da realidade da empresa (DOWLING, 2001; ARGENTI; 

FORMAN, 2002). Já a imagem refere-se às formas como o público externo percebe as 

mensagens enviadas pela empresa no mercado (DOWLING, 2001; ARGENTI; FORMAN, 

2002). A reputação está ligada à coerência das suas práticas e ações, às expectativas e 

percepções dos stakeholders, sendo o reflexo da sua marca e das suas parcerias no mercado, 

por isso, todas as ações praticadas pela empresa precisam convergir. 

Existem diversos fatores que podem impactar a reputação de uma empresa. De 

acordo com Dowling (2001), a base para uma boa reputação está pautada em valores humanos, 

autenticidade, honestidade e responsabilidade da marca com seus diversos públicos. A 

consolidação da reputação corporativa é uma tarefa difícil, exige muito esforço e tempo, e está 

condicionada a como os seus stakeholders percebem as práticas organizacionais. Os 

stakeholders, por sua vez, têm interesses, percepções e expectativas diferentes. Portanto, 

processo de construção da reputação corporativa requer tempo e empenho dos participantes da 
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gestão para atender as expectativas dos stakeholders, e mandar informações claras para o 

mercado sobre a empresa. 

A empresa, por sua vez, precisará atender a todas essas expectativas, e o grande 

desafio é saber a qual desses grupos atender primeiro, já que não é possível atender a todas as 

expectativas ao mesmo tempo (BAZANINI et al., 2020). Mitchel, Agle e Wood (1997) afirmam 

que o atendimento das expectativas deve seguir necessidades referentes à urgência, à 

legitimidade e ao poder dos stakeholders no ambiente empresarial. Considerando a relevância 

de alguns stakeholders, Bronstein (2021) indica que o público externo interessado na empresa 

deve ter preferência no atendimento de suas expectativas. 

Clarkson (1995) dividiu os stakeholders em primários – a saber, acionistas, 

investidores, empregados, clientes, fornecedores, governo e comunidade – e secundários – 

aqueles que influenciam e são influenciados pela organização, mas sem uma relação direta com 

a ela. Bazanini et al. (2020) defendem que essa classificação não pode ser rígida, uma vez que 

alguns stakeholders podem ser classificados tanto como primários quanto secundários, como a 

mídia e as redes sociais digitais, por exemplo, que apesar de não serem essenciais para a 

sobrevivência da organização, podem exercer enorme influência na percepção que os 

stakeholders primários têm da empresa. 

Para esta pesquisa, destacam-se os stakeholders primários clientes e os investidores, 

como públicos externos que são interessados diretamente na organização, mas que avaliam a 

empresa de acordo com suas diferentes expectativas, cujo atendimento contribui para a boa 

reputação corporativa dentro desses grupos. Os clientes avaliam uma empresa com base em 

suas próprias reações aos produtos, serviços, atividade de comunicação, interações com a 

empresa e/ou seus representantes ou constituintes, como funcionários, administração e outros 

clientes, e/ ou atividades corporativas conhecidas (WALSH; BEATTY, 2009). Então, uma 

empresa que dispende dinheiro e tempo para atender a essas demandas pode gozar de melhor 

reputação entre os seus clientes. 

Os investidores, por sua vez, avaliam a empresa pela sua capacidade de remunerar 

seu capital investido, escolhendo as empresas nas quais investir, de acordo com o seu perfil: se 

mais conservador, que prefere receber dividendos mesmo que pouco, ou mais arrojado, que 

prefere o ganho de capital em detrimento da redução do valor patrimonial da empresa (SILVA 

JUNIOR; MACHADO, 2015). Investidores com perfil conservador avaliam melhor empresas 

que distribuem dividendos de forma constante do que empresas que optam pelo reinvestimento 

do lucro. No Brasil, empresas que distribuem dividendos têm uma boa reputação. Para atender 
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às expectativas de clientes e investidores, a empresa precisa incorrer em custos, despesas, 

distribuição de dividendos ou política de reinvestimento do lucro, gerando saídas de recursos. 

A construção da imagem corporativa é efetivada por suas estratégias 

mercadológicas que devem estar alinhadas com o mercado-alvo, posicionamento da empresa, 

linha de produtos, preço, pontos de distribuição, força de vendas, serviços, propaganda, 

promoção de vendas, pesquisa e desenvolvimento, e pesquisas de marketing (KOTLER; 

KELLER, 2019). De acordo com Porter (2004), não existe uma posição ideal para ser assumida 

pela empresa, existem várias posições possíveis para escolher com o intuito de criar valor para 

a imagem da empresa no mercado como estratégia de sobrevivência, por isso são necessárias 

estratégias para avaliar as posições possíveis. As empresas com grande destaque na área de 

marketing entendem o mercado e as necessidades do cliente, criam e entregam valor, e capturam 

valor de volta, na forma de vendas, lucros e fidelidade (KOTLER; ARMSTRONG, 2015). 

Davis et al. (2003) ressaltam que a reputação agrega valor à marca, por isso a 

interação entre as percepções dos stakeholders com relação à empresa é relevante para a 

construção da sua reputação no mercado. Informações relacionadas ao desempenho financeiro 

da firma, por exemplo, tanto afetam a sua reputação como refletem diretamente no preço da 

ação no mercado de capital. A construção e manutenção da reputação corporativa é uma 

atividade complexa, e o risco de perdê-la em um deslize também é grande. Considera-se, 

portanto, que a Teoria dos Stakeholders, contribui para a rediscussão do papel da empresa e, 

em certo sentido, sobre a posição que esta ocupa na sociedade Bronstein (2021). 

Diante disso, entende-se que o não atendimento das expectativas de um dos 

stakeholders é uma reação em cadeia e pode refletir na reputação da empresa no mercado, pois 

consumidores insatisfeitos não compram, e sem vendas as empresas não sobrevivem. A redução 

do faturamento gera diminuição nos resultados da companhia, informação relevante para os 

investidores que buscam distribuição de dividendos com base no lucro obtido pela organização. 

Além disso, a redução do faturamento e do lucro também afeta as expectativas de resultados 

futuros para os analistas, refletindo no preço da ação no mercado (SHIDU; ROBERTS, 2010), 

porém os custos envolvidos no atendimento das necessidades desses grupos não podem ser 

superiores ao benefício que esse atendimento pode trazer à própria empresa. Assim, a tese aqui 

defendida é que a busca de uma empresa em atender as expectativas de clientes e investidores, 

sem considerar o seu próprio desempenho financeiro, pode comprometer a sua reputação 

corporativa. 
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Para comprovação da tese aqui apresentada, utiliza-se o setor de varejo, definido 

como o local de disponibilização de produtos que permite ao cliente final receber produtos e 

serviços em troca de dinheiro (CHAMIE; IKEDA, 2015). O varejo é um setor relevante para o 

mercado brasileiro, sendo responsável por 27,7% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em 

2021, informação que reforça a representatividade do setor para a economia brasileira. Apesar 

de mercados emergentes apresentarem crescimento nos últimos anos e atraírem varejistas, é um 

setor facilmente afetado por questões políticas e econômicas (BOTELHO; GUISSONI, 2016). 

O presente trabalho de pesquisa tem como objeto de estudo uma grande empresa 

brasileira de varejo, a Americanas S.A., de relevância nacional pela sua importância e pelo 

escândalo financeiro em que se viu envolvida, em janeiro de 2023. Percebida, até então, por 

consumidores, investidores e analistas de mercado como uma empresa sólida, o problema 

apresentado expôs a pouca proteção para os investidores no mercado de capital brasileiro. O 

escândalo trouxe consequências quanto à credibilidade financeira da empresa no mercado, 

refletindo na reputação da marca com a elevada redução no preço das suas ações no mercado 

de capitais. 

Para vencer no setor varejista, Gupta et al. (2016) sugerem que os gestores busquem 

inovar as suas práticas mercadológicas na busca de diferenciais competitivos. As inovações 

sugeridas podem ser agregadas a produtos, serviços e estratégias de marketing, atreladas à 

procura de consumidores por inovação no ponto de venda (COX et al., 2016). Avanços 

tecnológicos, mudanças do comportamento do consumidor, novos dispositivos e as ferramentas 

de mídias sociais permitiram que o consumidor tivesse fácil acesso às informações sobre a 

marca e o produto, além da facilidade na compra (BOTELHO; GUISSONI, 2016). Por outro 

lado, as informações sobre escândalos financeiros, ou de qualquer natureza, chegam mais 

rápido ao consumidor. Os avanços tecnológicos que permitiram à Americanas S.A. avançar no 

varejo online, atualmente, proporcionam, de forma tempestiva, a rápida disseminação de 

informações sobre o escândalo financeiro envolvendo a marca. 

Apesar de o mercado já perceber a decadência das lojas físicas do grupo, como 

aponta o levantamento aqui realizado diretamente com os compradores, informações 

relacionadas às vendas online davam sinais positivos às expectativas do investidor, pois 

indicavam crescimento. Os relatórios da empresa promoviam confiabilidade quanto à 

capacidade de pagamento de suas obrigações financeiras, o que permitia a captação de créditos 

financeiros no mercado. As informações contábeis auditadas por uma das quatro maiores 

empresas de auditoria do mundo davam indicativos de que as informações divulgadas eram 
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relevantes e fidedignas, agregadas ao fato de que a empresa era classificada no nível mais alto 

de governança corporativa da B3, Bolsa de Valores do Brasil. 

Em janeiro de 2023, o mercado foi surpreendido com a saída do presidente e de um 

dos diretores da Americanas, com apenas 10 dias nas respectivas funções, após a identificação 

de inconsistências contábeis que inicialmente foram estimadas em R$ 20 bilhões. O mercado 

imediatamente reagiu: fornecedores e bancos, com a desconfiança quanto à capacidade da 

empresa em honrar com suas obrigações financeiras, e os consumidores inseguros quanto ao 

recebimento de suas compras online, colaboradores, com receio de demissão, e os investidores, 

preocupados com as perdas financeiras. 

O que se percebe é que, por mais que uma empresa se esforce para construir uma 

marca de valor no mercado por meio de uma excelente operação logística e de vendas, o valor 

de mercado das ações é afetado quando a gestão contábil-financeira não respeita os valores 

legais e morais do mercado. Escândalos financeiros podem, em menos de um dia, prejudicar a 

reputação da empresa construída durante anos. A formação da reputação no mercado considera 

percepções dos stakeholders, como o consumidor, a comunidade, o investidor e o empregado 

(ARGENTI; FORMAN, 2011), e esse processo requer tempo e comprometimento de todos os 

envolvidos na empresa (VANCE; ANGELO, 2020). 

Para Shidu e Roberts (2010), não basta atender às expectativas do cliente e esquecer 

ou prejudicar as expectativas do investidor, ou vice-versa, devendo existir uma interação entre 

os interesses de ambos stakeholders para que a empresa crie valor no mercado. 

Na perspectiva de atender às demandas dos stakeholders, as empresas podem 

buscar mecanismos de mandar informações positivas para o mercado, quando na realidade são 

apenas expectativas ou a empresa não está com boa saúde financeira como os relatórios 

apresentam e prejudicar ainda mais a sua situação econômica, como o Caso Enron e o Caso 

Subprime. Em janeiro de 2023, um grande grupo de varejo no Brasil teve seu nome envolvido 

em um escândalo contábil-financeiro com desdobramentos relevantes no curtíssimo prazo para 

a sua reputação. 

Assim, considerando informações no mercado que envolvem a reputação 

corporativa de uma empresa, emerge a seguinte pergunta: Como a busca de uma empresa em 

atender as expectativas de investidores e clientes, sem considerar o seu próprio desempenho 

financeiro, pode comprometer a sua reputação corporativa? O objetivo geral é, portanto, 

investigar se a busca de uma empresa em atender as expectativas de investidores e clientes, sem 
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considerar o seu próprio desempenho financeiro, pode comprometer a sua reputação 

corporativa. 

Apresentam-se como objetivos específicos: 

1) Investigar como o atendimento às expectativas de stakeholders interfere na 

reputação corporativa; 

2) Investigar como o desempenho financeiro interfere na reputação corporativa; 

3) Identificar como o atendimento às expectativas de stakeholders em detrimento 

do desempenho financeiro interfere na reputação corporativa; 

4) Analisar o desempenho no atendimento de stakeholders (clientes e investidores), 

desempenho financeiro e reputação das Lojas Americanas. 

 
O consumo tem relação com sensações, sentimentos, cognições e respostas 

comportamentais dos consumidores em relação à marca (BRAKUS; SHMITT; 

ZARANTONELLO, 2009). A reputação de uma marca pode influenciar no processo de decisão 

de compra do consumidor. 

Davis (2003) também defende o atendimento a todas as expectativas dos 

stakeholders. Os investidores, por exemplo, buscam uma gama de informações de qualidade 

para decidir como vão alocar seu capital de forma a ter o maior retorno possível (MACHADO; 

MACEDO; MACHADO, 2015). A busca por esse conjunto de informações relevantes é 

constante e quanto mais acessível, melhor para os usuários. A tendência é que os investidores 

busquem investir em empresas que transmitam credibilidade para o mercado com marcas 

consolidadas. 

Esta pesquisa trabalha a proteção dos investidores quanto às informações 

disponíveis e à assimetria informacional comum ao mercado emergente brasileiro 

(BRANDÃO; CRISOSTOMO, 2015). O recente escândalo financeiro da Americanas ilustra a 

fragilidade da proteção aos investidores no mercado brasileiro. 

As informações contidas nos relatórios contábeis como patrimônio líquido e lucro 

líquido já estão consolidadas como elementos relevantes para precificar uma empresa 

(MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2015). As informações contábeis divulgadas ajudam 

a reduzir a assimetria informacional entre gestores e stakeholders. Porém, a relevância da 

informação contábil pode ser ofuscada por previsões equivocadas de lucro por ação, feitas por 

analistas de mercado, prejudicando a tomada de decisão de investidores. No processo de 

avaliação da firma (MARTINEZ; DUMER, 2013), os analistas de mercado fornecem previsões 
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com base em suas expectativas e, após anunciadas, podem, ainda, modificar o preço da ação do 

mercado (COLLINS; MAYDEW; WEISSS, 1997; BEAVER, 1998). 

Assume-se que a quantidade e a qualidade das informações contribuem para o 

processo de avaliação de uma empresa por um investidor. O escândalo envolvendo a 

Americanas S.A., relacionado a inconsistências contábeis, evidencia a fragilidade do mercado 

brasileiro quanto à proteção do investidor, tornando relevante sua abordagem do ponto de vista 

acadêmico, que pode contribuir com a teoria e a prática da gestão contábil-financeira nas 

organizações. O mercado financeiro brasileiro é conhecido por ser emergente e de elevada 

assimetria informacional (BRANDÃO; CRISÓSTOMO, 2015), características que podem 

torna-lo menos eficiente, indicando que informações meramente financeiras podem não ser 

suficientes para a avaliação de determinada empresa no mercado (ANESTEN et al., 2019). 

O nível de volatilidade dos preços torna o mercado brasileiro mais imprevisível, 

gerando incertezas para os investidores e afetando o valor das empresas (LEITE; CASTRO; 

TIMPONI, 2013; MONTE et al., 2010; MALACRIDA; YAMAMMOTO, 2006; TERRA; 

LIMA, 2006). O mercado reage às informações disponíveis, sejam financeiras ou não, 

impactando, diretamente, no preço da ação (FAMA, 1970), e, consequentemente, na reputação 

corporativa. Adicionem-se a isso, as condições econômicas do país que geram instabilidade e 

afetam o valor de mercado da firma. 

Uma tese deve apresentar três características: originalidade, importância e 

viabilidade (CASTRO, 1977). Esta tese é original, pois estuda o escândalo financeiro-contábil 

da Americanas S.A., ainda não estudado academicamente. Ao tratar de um caso tão recente, o 

presente trabalho de tese não tem o intuito de explicar o fato, mas busca compreendê-lo à luz 

das teorias e das evidências do mercado. A sua importância está na contribuição para a 

literatura, quanto ao debate sobre a necessidade de atender às expectativas dos stakeholders, e 

para as empresas, na gestão do relacionamento com seus stakeholders, visando garantir não só 

a boa reputação corporativa, mas a sua permanência no mercado. E a viabilidade deve-se à 

disponibilidade de dados públicos de empresas de capital aberto, além de informações sobre 

estratégias mercadológicas da empresa e rankings de avaliações e opiniões de clientes 

disponíveis no mercado. Além de dados secundários, colheram-se opiniões de compradores da 

Americanas S.A. sobre a experiência de compra e a possibilidade de continuarem clientes, após 

o escândalo. Ainda não se pode prever o futuro da Lojas Americanas, que luta pela sua 

sobrevivência e conta com a torcida de toda a sociedade. 
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O trabalho está estruturado em 5 (cinco) seções, a saber: Introdução, Referencial 

Teórico, Metodologia, Resultado e Conclusão. Na segunda seção é apresentado o Referencial 

Teórico desta tese, subdividido em Teoria dos Stakeholders e Reputação Corporativa. 

Na terceira seção é apresentado o percurso metodológico, com definição da 

tipologia da pesquisa, unidade de análise, coleta de dados e análise dos dados. A coleta de dados 

foi feita na plataforma Comdinheiro, site das Americanas S.A., site Reclame AQUI e site B3. 

As evidências financeiras foram estudadas através da evolução dos indicadores ao longo do 

tempo e análise do evento da divulgação da inconsistência contábil. As evidências 

mercadológicas foram analisadas através de indicadores de reputação corporativa (Reclame 

AQUI e MERCO), das reclamações dos clientes para com as empresas divulgadas no site 

Reclame AQUI e das entrevistas com clientes Americanas S.A. 

Na quarta seção são analisadas informações referentes à Americanas, quanto as 

evidências financeiras, evidências mercadológicas e entrevistas de clientes da Americanas S.A. 

Enfim, na quinta seção são apresentadas as considerações finais deste trabalho, limitações e 

sugestões de pesquisas futuras. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 

2.1 Teoria dos Stakeholders 

 
 

A Teoria dos Stakeholders defende que todos os indivíduos ou grupos apresentam 

interesses próprios de maximização do capital investido e buscam obter vantagens sobre os 

outros grupos, portanto, todos querem maximizar o seu retorno e por isso não deve existir um 

grupo mais favorecido do que outro. Todos os stakeholders são importantes para o sucesso da 

organização (DONALD; PRESTON, 1995). Empregados, investidores, clientes, fornecedores, 

governo, grupos políticos, comunidade e sindicatos são os interessados nas informações de uma 

organização (DONALD; PRESTON, 1995) e influenciam ou são influenciados pelas ações da 

empresa (NEVILLE, 2005). 

Os stakeholders, são agentes essenciais à organização, integram o ambiente 

corporativo e necessitam de informações diferenciadas para a tomada de decisão (FREEMAN; 

MCVEA, 2000; PASSOS; BEZERRA; COELHO, 2016). Apesar da possível dificuldade de 

priorização, ao final, as necessidades de todos os stakeholders devem ser atendidas 

(BAZANINI et al., 2020; PASSOS; BEZERRA; COELHO, 2016). Para Mitchell, Agle e Wood 

(1997), devem ser considerados os critérios de urgência, legitimidade e poder no momento da 

decisão da empresa em escolher o grupo que terá prioridade no atendimento. 

Na visão de Bronstein (2021), os stakeholders externos à organização, como 

clientes, investidores, governo, credores e fornecedores, deveriam ter preferência em 

atendimento das suas expectativas, pois considera que a interação, a interferência e influência 

desse grupo é maior no ambiente empresarial. O risco financeiro é mais fácil de resolver do que 

o risco de redução da reputação de uma empresa por não atendimento das expectativas dos 

stakeholders externos (CHAVARRÍA, 2015). Donald e Preston (1995) acreditam que, com 

base na visão de profissionais de administração e marketing, o cliente deve ser o primeiro a ter 

suas expectativas atendidas, em detrimento dos demais. 

Para Dowling (2001), cada um dos grupos de stakeholders tem expectativas 

específicas, reage de forma diferente a informações organizacionais, mensura e avalia a 

empresa de acordo com suas demandas, e contribui de forma diferenciada para a mensuração 

da sua reputação (DOWLING, 2001). Para Davis et al. (2003), os empregados buscam 

confiança, e a empresa pode atendê-los com políticas internas que os estimulem e os levem a 

ter orgulho de onde trabalham. Quando o empregado não se sente valorizado, o resultado é a 

elevada rotatividade, descompromisso, atrasos e desânimo, comprometendo o desempenho das 
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tarefas (DEMO, 2010). Quando a insatisfação dos colaboradores extrapola os muros da 

organização, comprometendo a responsabilidade social corporativa, sua reputação como marca 

empregadora (employer brand) também pode ficar comprometida (ÖZCAN; ELÇI, 2020), 

afetando a atratividade de profissionais qualificados para seu quadro funcional. 

Há diversos aspectos que podem influenciar a satisfação dos funcionários em 

relação à empresa empregadora, como remuneração, promoção, colegas de trabalho, líderes e 

o próprio trabalho (OLIVEIRA; FONSECA, 2021; JUDGE et al., 2017; SIQUEIRA; JUNIOR, 

2004). De acordo com Rezvani (2013), funcionários com experiências ruins em seus postos de 

trabalho influenciam diretamente no sucesso dos projetos nos quais estão envolvidos. 

Além dos funcionários, a comunidade também é um stakeholder relevante para a 

reputação corporativa. A expectativa desse grupo, de acordo com Davis et al. (2003), é a 

responsabilidade para com a sociedade e para com o meio ambiente. As empresas melhoram 

sua reputação no mercado ao divulgar suas ações de Responsabilidade Social Corporativa 

(RSC) (ZAVYALOVA et al., 2016). 

O consumidor ou o cliente, por sua vez, como stakeholder, exige confiabilidade, 

por isso, um serviço de qualidade traz grandes benefícios à organização (DAVIS et al., 2003), 

desde a venda ao pós-venda, assim como os sentimentos experimentados pelo cliente durante o 

consumo. O consumidor busca empresas que se adaptem às suas necessidades e, em alguns 

casos, aos seus valores. A discussão referente à fidelidade do consumidor em mercados 

emergentes surpreende, ao observar-se que esse consumidor tem buscado mais valor do que 

preço (BARKI; PARENTE, 2006). 

Mas o público consumidor, além de exigente, é sensível, e qualquer deslize na 

experiência de compra pode afetar sua relação com a empresa. A situação é agravada em setores 

com vários concorrentes no mercado, em que o poder de escolha do consumidor é maximizado 

(GOMES, 2016), como é o caso do varejo. O consumidor consciente de seus interesses e 

direitos pode decidir manter a relação com o vendedor ou buscar novas experiências. As 

empresas podem até tentar passar uma imagem que as favoreça, entretanto, de acordo com 

Standifird (2001), a reputação organizacional é de difícil manipulação, pois depende do 

interesse do público e de quanto ele está disposto a receber sinais e fazer uso deles para avaliar 

a organização. A decepção continuada de clientes com a empresa pode trazer consequências 

aos investimentos e às expectativas de lucros futuros (ALIZADEH; KASHANI, 2022), 

prejudicando sua reputação e reduzindo a confiança do mercado. 
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Os consumidores tendem a reagir de forma negativa com marcas envolvida em 

escândalos. Correa, Machado e Braga (2018) observaram que escândalos geram a desconfiança 

do consumidor com relação aos produtos e afetam a reputação da marca no mercado. Como 

consequência, a incongruência entre os discursos da empresa e os escândalos nos quais estão 

envolvidas também afetam a confiança do cliente e a reputação da empresa (MORORO et al, 

2018). Porém, Zardini Filho (2019) ressalta que mais relevante que o escândalo é a forma como 

a empresa o administra para reduzir o impacto na percepção do consumidor, visando preservar 

ou recuperar a reputação perante esse público. Para isso, é necessário empenho atrelado à força 

da marca construída ao longo do tempo para reverter o problema, afinal, a empresa tem interesse 

de maximizar a sua avaliação no mercado, podendo, inclusive, optar por focar em satisfazer as 

necessidades de seus clientes mais relevantes (ZUCCO et al., 2022). 

De acordo com Paswan, Pineda e Ramirez (2010), empresas que observam que os 

clientes estão interessados em valor, e não somente em preço, buscam soluções próximas às 

necessidades desses consumidores e agregam aos produtos outros atributos. Funcionários 

atenciosos e bem-treinados, e o ambiente da loja são fatores que podem ser utilizados como 

diferenciais competitivos (BARKI; BOTELHO; PARENTE, 2013). A imagem da empresa no 

mercado é uma preocupação, considerando que pode impactar na forma de fidelização dos 

clientes e na captação de novos clientes, já que a imagem da empresa está relacionada a como 

o público percebe a organização com base nas ações dela no mercado (ARGENTI, 2006). 

De acordo com Middleton e Clarke (2002), o pensamento dos empreendedores está 

mudando do foco em produtos e preços como diferencial competitivo, para a consolidação da 

marca e da imagem da empresa como diferencial competitivo. As empresas precisaram mudar, 

pois o avanço da tecnologia com as redes sociais modificou o processo de comunicação de 

massa. Empresas que têm sua imagem associada aos escândalos, relatos de clientes sobre baixa 

qualidade dos serviços prestados, atendimento ao público de baixa qualidade e que não têm 

responsabilidade com cumprimentos de prazo causam desconfiança no público afastando os 

clientes e dificultando a captação de novos (SILVA, 2008). 

Outro stakeholder é o governo, que necessita de informações para compor a base 

de cálculo de impostos e de como a empresa distribui a riqueza gerada (IUDICIBUS, 2010). Já 

os emprestadores de capital em geral, como bancos, instituições financeiras e fornecedores, 

querem informações quanto à capacidade da empresa em gerar fluxos de caixas futuros 

suficientes para receber de volta o capital investido, mais os juros (IUDICIBUS, 2010). 
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Por fim, Davis et al. (2003) destacam os investidores como stakeholders relevantes 

para a reputação corporativa da empresa. Esse público quer informações relacionadas à 

credibilidade da empresa no mercado, e as informações buscadas por ele têm relação com lucro, 

crescimento econômico, dividendos e ganho de capital. A expectativa de crescimento da 

empresa e o lucro são indicações da empresa para os investidores. De acordo com Calijuri et 

al. (2008), quanto maior a expectativa de crescimento e de aumento do lucro, maior a 

probabilidade de distribuição de dividendos. Ressalta-se que as indicações não são observadas 

apenas em relatórios contábeis. Analistas financeiros podem influenciar o mercado com 

informações privadas que requerem desembolso para serem obtidas. O impacto da percepção 

dos investidores quanto à reputação e à confiança das informações divulgadas pela empresa são 

refletidas no preço da ação (HOULTHASSEN; WATTS, 2001). 

Os preços das ações da companhia devem refletir as informações disponíveis no 

mercado para todos os usuários (FAMA, 1998), permitindo que os investidores avaliem e 

tomem decisões com base nas informações a que têm acesso sobre determinada empresa. 

As informações contábeis divulgadas em relatórios financeiros - ferramentas que 

apresentam informações que ajudam a tomada de decisão da própria organização, de órgãos 

reguladores, de credores, investidores e de analistas de mercado - podem ser incorporadas ao 

processo de avaliação de uma empresa. Entende-se esse processo como a busca de informações 

com o intuito de tentar reduzir a assimetria informacional entre empresas e investidores 

(BEITUTH et al., 2014) e, para isso, é necessário considerar fatores que podem contribuir para 

estimar os benefícios econômicos futuros de forma mais aproximada da realidade (ASSAF 

NETO; LIMA, 2010). 

De acordo com Barth e Landsman (2008), a qualidade das informações contábeis 

divulgadas, importantes para que os investidores precifiquem uma empresa, é mensurada por 

inúmeras variáveis, sendo as mais estudadas: a relevância, a persistência, o conservadorismo e 

o gerenciamento de resultado (BARTH; LADSMAN; LANG, 2008). 

Desde a década de 60 já se destacava que informação contábil de lucro tem 

conteúdo informacional relevante para o mercado financeiro (BALL; BROWN, 1968), pelo 

incremento que ela pode gerar na avaliação, com segurança, do desempenho atual da empresa 

e, consequentemente, servir para predizer lucros futuros (DECHOW; SCHRAND, 2004; 

DECHOW; DICHEV, 2002). A informação do lucro é relevante quando existe relação entre o 

valor de mercado e os números contábeis: quanto maior a relação lucro contábil e preço das 

ações, maior é a relevância da informação de lucro para o mercado (PRAWAT, 2011). 
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Na literatura de relevância, a capacidade informacional do lucro é definida como a 

associação positiva e significante entre preço das ações e o lucro contábil (SARLO NETO; 

BASSI; ALMEIDA, 2011). De acordo com Barth et al. (2001), pesquisas de relevância da 

informação com foco na relação preço e informação contábil estão interessadas em determinar 

o que é refletido no valor da firma. Ohlson (1995), por sua vez, ressalta a necessidade de os 

investidores buscarem outras informações no mercado, pois informações contábeis nem sempre 

serão eficientes e suficientes para avaliação de todos os segmentos e empresas. O lucro e o 

patrimônio líquido não conseguem oferecer todas as informações, devido à sua característica 

conservadora, indicando a necessidade de informações não financeiras e abrindo espaço para 

explorar outras variáveis que poderiam incrementar o processo de avaliação (OHLSON,1995). 

Empresas que apresentam marca corporativa, identidade corporativa e comunicação 

corporativa consolidadas no mercado podem indicar para os investidores uma maior confiança 

nas informações apresentadas pela empresa, fator relevante para a previsão de lucro por ação. 
 
 

2.1.1 Convergências de interesse entre consumidor e investidor 

 
 

A reputação de uma empresa pode ser medida por diversos stakeholders, 

dependendo da sua necessidade (DOWLING, 2001). A reputação, no conceito dos clientes, está 

relacionada à sua experiência de compra (DAVIES et al., 2003; CERIBELLE, 2011). A 

empresa atendendo e agregando valor às demandas desse público na experiência de compra, 

atende às suas expectativas (WALSH; BEATY, 2007). Para os investidores, a reputação de uma 

empresa está relacionada à sua capacidade de gerar lucro, ao crescimento e à política de 

distribuição de dividendos (FAMA, 1990; OHLSON; JEUTNNER-NAROUTH, 2005). 

As informações relacionadas à empresa divulgadas no mercado têm que refletir nos 

preços das ações para serem consideradas relevantes para a avaliação da empresa (FAMA, 

1970; MACHADO; MACEDO; MACHADO, 2015). O comportamento dos investidores está 

relacionado com o seu perfil de investidor e suas expectativas: se o investidor for conservador, 

vai preferir investir em empresas que distribuem dividendos, mesmo que isso possa gerar menor 

retorno, mas se o investidor tiver um perfil mais agressivo vai preferir que a empresa reinvista 

o valor para financiar seus projetos futuros, reduzindo risco financeiro e visando ganho de 

capital futuro (SILVA JUNIOR; MACHADO, 2015). 

Atender às expectativas dos clientes geralmente requer gastos elevados que, se 

ultrapassarem o benefício gerado pela venda do produto ou serviço, podem gerar prejuízo, 
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situação que pode impactar o atendimento das expectativas do investidor (SHIDU; ROBERTS, 

2010). E não basta atender mais a uma expectativa do que a outra, é necessário um equilíbrio 

para que a empresa tenha continuidade no mercado. A interação entre os interesses do cliente e 

do investidor tem relação com os profissionais da empresa envolvidos na produção de 

informações para esses stakeholders. Os profissionais de marketing têm foco no cliente e 

trabalham para gerar dinheiro, e o resultado da boa experiência do cliente é o aumento das 

vendas, mas, para isso, esses profissionais também gastam dinheiro com pesquisa de mercado, 

promoções, sugerem compras de variados produtos e brindes. Por sua vez, os profissionais da 

contabilidade fornecem informações referentes aos resultados de ações passadas para gerar a 

venda que a ajudaram a obter o resultado corrente que contribuirá para a distribuição de 

dividendos (SHIDU; ROBERTS, 2010). 

Os gastos para proporcionar uma boa experiência de compra ao cliente servem 

também para gerar receitas. Entretanto, quando os ganhos são menores do que os gastos, é 

necessário repensar a abordagem voltada à experiência do cliente, já que esta pode resultar em 

um aumento de receita, mas em uma redução de lucro afetada por elevadas despesas. Os 

contadores vão, em regra geral, sugerir redução de despesas como gastos com equipe de 

marketing e relacionamento cliente e fornecedores, visando aumentar o lucro e atender à 

demanda do investidor (SHIDU; ROBERTS, 2010). Doyle (2000) afirma que se o preço das 

ações exceder o valor contábil da empresa, ela criou valor. Os resultados obtidos pela empresa 

servem para criar ou destruir seu valor. 

Escândalos, sejam financeiros, ambientais ou sociais, são relevantes e impactam 

de imediato no mercado, podendo ser logo observado no comportamento dos preços (ARAUJO 

et al.; 2018; OSHITA; SANCHES, 2016). Dependendo da extensão do escândalo, a marca pode 

ser diretamente abalada (CORREA; MACHADO; BRAGA, 2018). Escândalos de ordem 

financeira geram preocupações e mudam as percepções de bancos e credores (ARAUJO et al., 

2018). 

O caso Americanas tem demonstrado que as inconsistências contábeis divulgadas 

causaram insegurança aos fornecedores de capital, investidores, bancos e credores. A empresa 

líder em atendimento ao cliente passou a dar indícios de queda da sua reputação junto aos 

compradores, que passaram a ficar inseguros quanto a futuras experiências de compra online 

(INFOMONEY, 2023). Escândalos financeiros podem impactar na reputação corporativa já 

consolidada de uma empresa. O capítulo seguinte irá tratar da reputação corporativa. 
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2.2 Reputação Corporativa 
 
 

Reputação corporativa é o modo como a empresa mantém suas relações com 

stakeholders ao longo do tempo (TOMACHEVSKI; RIBEIRO; TAFFAREL, 2021) e essa 

manutenção pode ser um dos principais ativos de uma empresa (DOWLING, 2001). 

Reputação corporativa também pode ser definida como a percepção dos 

stakeholders em relação às informações divulgadas pela empresa referentes aos objetivos, 

crenças, atitudes e impressões (ARGENTI; FORMAN, 2002) e, após consolidada, pode ser 

utilizada como vantagem competitiva (DOWLING, 2001) e como informação relevante para 

tomada de decisão em mercados emergentes e em ambientes de assimetria informacional 

(WEIGELT; CAMERER, 1998). Por isso, a reputação de uma empresa precisa ser bem 

administrada, caso o contrário, o que seria vantagem competitiva pode tornar-se um risco. A 

administração da reputação corporativa não é apenas cuidar das mensagens transmitidas ou das 

relações com os stakeholders, mas também atender às necessidades do público interessado 

dentro e fora da empresa, com base em credibilidade, confiança, transparência e comunicação 

(CHAVARRÍA, 2015). 

Para Chavarría (2015), credibilidade é a congruência entre o que a empresa diz ser 

e o que ela de fato faz; a transparência está ligada aos valores transmitidos pela empresa, à ética 

e às práticas que remetem à governança corporativa; a comunicação deve ser íntegra, integral e 

integrada aos valores que a empresa quer repassar para o mercado e, por fim, a confiança se 

consegue com feitos, ações, produtos e prestação de serviços de acordo com as promessas 

comunicadas pela empresa e as expectativas geradas. 

Qualquer risco de uma empresa, seja operacional, financeiro, estratégico, ambiental 

ou social, pode gerar impacto na reputação da empresa. O risco reputacional é maior que o risco 

operacional, que é mais fácil de ser resolvido por não depender da interpretação de diversos 

stakeholders. Além disso, o risco reputacional é de difícil medição e, por isso, difícil redução 

de impacto (CHAVARRÍA, 2015). A incapacidade de antecipar-se às mudanças no entorno da 

organização, as falhas relevantes em produtos, serviços e operações, as falhas em comunicação 

e a diferença entre a imagem percebida e a realidade são exemplos de alguns riscos de reputação 

corporativa (CHAVARRÍA, 2015). Por isso, alguns stakeholders têm mais urgência em ter suas 

expectativas atendidas, devido à força que representa para o ambiente organizacional (GARCIA 

et al., 2020; LI et al., 2013; JAMALI, 2008; MITCHEL et al., 1997). 
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Vance e Ângelo (2007) destacam que ainda não existe uma definição consolidada 

de reputação corporativa, podendo ter várias definições, a depender da área que se esteja 

estudando, o que também dificulta o consenso quanto à forma de mensurá-la. Observaram-se 

na literatura pesquisas que utilizaram como forma de mensurar a reputação corporativa rankings 

de melhores e maiores empresas elaborados por diversas instituições e, geralmente, publicadas 

em revistas (GALLEMORE; MAYDEW; THORNOCK, 2014; BAI, LOBO, ZHAO, 2017; 

GÓIS et al., 2017; GÓIS; DE LUCA; SOUSA, 2017). São utilizados também cobertura de 

analistas de mercado (BAI, LOBO, ZHAO, 2017), indicadores de responsabilidade social e 

ambiental (HUSEYNOV; KLAMM, 2012), entre outros. 

As áreas de economia, estratégia, marketing, gestão organizacional, sociologia e 

contabilidade estudam e definem reputação corporativa dando ênfase aos interesses de cada 

área (FOMBURN; VAN RIEL, 1997; FORMBRUN; GABERG, SEVER, 2000; BANDEIRA 

et al., 2015; GÓIS et al., 2017). Fomburn e Van Riel (1997) listaram o que cada área considera 

como reputação (Quadro 1). 

 
Quadro 1: Classificação da perspectiva de reputação por área 

 

Áreas de interesse O que consideram para classificar reputação 

 
Economia 

Diferencia os tipos de empresa e, por meio dessa 
classificação, explica a estratégia de cada empresa pela 
sua reputação. 

Estratégia 
A exclusividade dos produtos da empresa gera reputação 
que, por sua vez, afeta o retorno da empresa 

 
Marketing 

A relação de confiança consumidor e marca da empresa e 
dos produtos são bases para a classificação de reputação 
da empresa 

 
Gestão Organizacional 

Os empregados e suas relações com os gestores da 
empresa são uma forma de avaliar a reputação de uma 
empresa 

 
Sociologia 

O prestígio da firma frente as demandas da comunidade 
em torno das empresas é uma forma de avaliar a reputação 
da empresa 

Contabilidade 
Ganhos reais e expectativas de crescimento são formas de 
avaliar a reputação da empresa 

Fonte: Fomburn e Van Riel (1997) 
 
 

Gotsi e Wilson (2001) observaram a necessidade de diferenciar reputação 

corporativa e imagem corporativa, indicando que reputação é a percepção que os stakeholders 

têm da imagem corporativa. A imagem corporativa dá forma à identidade da empresa por meio 

de estímulos sensoriais (visuais, auditivos, olfativos, gustativos e/ou táteis) da marca. A boa 
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reputação é medida pela expectativa de todos os stakeholders com relação à imagem e à 

identidade da empresa. 

Reputação corporativa é a trajetória da empresa no mercado, e a imagem é como os 

stakeholders observam a empresa (THOMAZ; BRITO; 2010). Para Markwick e Fill (1997) 

reputação seria a percepção dos stakeholders da organização, e imagem, o reflexo dos impactos 

acumulados de divulgação da empresa e a experiência dos stakeholders com a empresa. A 

reputação corporativa deve ser amparada por duas grandes bases: imagem e credibilidade 

(DOM, 2018), que podem conquistar os stakeholders de forma lenta e gradativa através de 

interações repetitivas e experiências cumulativas (THOMAZ; BRITO, 2011). 

A forma como a empresa se comporta no mercado reflete na imagem corporativa 

percebida pelos stakeholders, o que também influencia na reputação da empresa no mercado. 

Essa imagem pode ser percebida de diversas formas por meio da qualidade do produto e serviço 

prestado, da tecnologia e a da relevância da marca no mercado (PINTO, 2016). 

As informações mostram que incongruência entre o relato e a realidade é um dos 

fatores responsáveis pela redução da reputação corporativa de uma empresa no mercado, 

principalmente a forma como os stakeholders percebem essa incongruência. A Big Four de 

Auditoria Delloite (2012) ressalta a relevância da reputação corporativa como preocupação 

estratégica para as organizações, juntamente com inovação tecnológica, mudança de regulação 

e competitividade. As empresas não podem perder confiança e credibilidade no mercado, pois 

isso traria reflexos na redução da expectativa do consumidor, maior custo de capital, maior 

volatilidade nos resultados da empresa e maior dificuldade para superar situações de crise 

(CHAVARRÍA, 2015). 

De acordo com Chavarría (2015), se uma ou mais bases de construção da reputação 

não forem atendidas e afetar negativamente as expectativas de um ou mais stakeholders de 

modo que se sintam enganados, inseguros e percebam a falta de coerência ou discrepância entre 

o que a empresa diz o que de fato faz, podem-se gerar consequências graves para a organização, 

desenvolvendo um risco reputacional. 

Existe uma inconsistência sobre a relevância da reputação no desempenho 

financeiro no Brasil. Essa inconsistência pode estar relacionada à métrica utilizada para medir 

a reputação. Indicadores de reputação ambiental geralmente influenciam a reputação 

corporativa e o desempenho da empresa. Baraibar-Diez e Sotorrio (2018) afirmam que uma 

maior divulgação das práticas de responsabilidade social corporativa tem relação com melhor 

reputação corporativa. Fernandez; Jara-Berto e Pinear (2015) encontraram que práticas de 
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responsabilidade ambiental têm relação positiva com o desempenho financeiro e que a 

reputação tem associação com a boa relação das empresas com os seus parceiros. 

Gois et al. (2017) afirmam que a reputação corporativa influencia na criação de 

valor das empresas de capital aberto brasileiro, e utilizaram como métrica para reputação 

corporativa o “disclosure ambiental”, melhores práticas de governança corporativa, inovação, 

internacionalização e reputação do diretor executivo. Para os indicadores que não têm relação 

com questões ambientais, não é possível afirmar que a reputação corporativa tem relação com 

o desempenho financeiro, na perspectiva do ranking que elenca as maiores companhias abertas 

do Brasil (DOMINGOS; MOURA, 2013), ou seja, nem sempre a melhor reputação reflete em 

maior desempenho financeiro (CAXIETA et al., 2011). 

Góis, De Luca e Sousa (2017) investigaram a relação entre a reputação corporativa 

da empresa medida pelo ranking proprietários do Brasil do Instituto Mais Eita (2014), 

governança corporativa e reputação do acionista majoritário, e a oportunidade de crescimento 

do valor de mercado, encontrando relação positiva entre reputação e oportunidade de 

crescimento, endividamento, crescimento em vendas e tamanho da empresa. 

O setor de varejo tem como proxy de boa reputação para o consumidor a orientação 

ao cliente. Ceribelli (2011) encontrou que a imagem e a experiência de consumo são os 

construtos principais a serem analisados no setor de varejo. Os elementos mais relevantes para 

o consumidor de loja física são o ambiente da loja, o relacionamento cliente e funcionário, o 

sortimento disponibilizado pelo varejista, a conveniência oferecida durante suas compras, a 

venda de produtos de marcas próprias, a presença de outras marcas no ambiente físico, a 

disponibilidade de estacionamento, a capacidade de pagamentos dos clientes e a comunicação 

varejista, impactando no volume de vendas. Rankings que influenciam na reputação das 

empresas classificam as 100 maiores empresas brasileiras divulgadas pelo Valor Econômico 

pela sua receita liquida (VALOR ECONÔMICO, 2022), indicando que o volume de vendas é 

um fator relevante para a reputação de uma empresa. As empresas de comércio varejistas são 

apresentadas nesse ranking pelo seu volume de vendas (VALOR ECONÔMICO, 2022). 

Uma boa reputação corporativa influencia positivamente não apenas resultados 

econômicos, mas também outros resultados da organização. Pesquisas evolvendo os 

stakeholders e o que forma reputação para eles iniciaram em 1960, com foco nos consumidores, 

estudando todos os fatores que podem levar a uma boa avaliação da empresa por parte dos 

consumidores. A partir de 1970 tiveram início as pesquisas sobre as expectativas dos 

empregados, seguidos de credores e investidores (VANCE; ANGÊLO, 2007). 
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Empresas com boa reputação atraem atitudes, comportamentos e acumulam 

percepções positivas por parte de seus stakeholders (WALSH; BEATTY, 2007), como clientes 

e investidores, foco desta tese que avalia a reputação corporativa na ótica das suas expectativas. 

 
2.2.1 Reputação Corporativa Baseada no Cliente 

 
 

Reputação baseada no cliente (CBR) é definida como uma avaliação do cliente de 

uma empresa com relação às suas reações aos seus produtos, serviços, atividade de 

comunicação, interações com a empresa e/ou seus representantes ou constituintes, como 

funcionários, administração e outros clientes, e/ ou atividades corporativas conhecidas. O CBR 

pode ser percebido pelos clientes como promessa de qualidade, incentivando uma maior 

lealdade e atuando como forte barreira de entrada no mercado (WALSH; BEATTY, 2007). 

A melhor forma de avaliar uma empresa é pela experiência de compra do cliente 

(ROSSO; SLONGO, 1998; JONSON; FORNELL, 1991), constatada desde a década de 1990, 

quando pesquisas empíricas atribuíram maiores retornos econômicos ao alto nível de 

experiência de compra do cliente (ANDERSON; FORNELL; LEMANN, 1994; FRONEL, 

1992). Clientes satisfeitos dão maior credibilidade à empresa e, consequentemente, atraem mais 

investidores externos (acionistas, instituições financeiras e fornecedores) por indicar aos 

stakeholders maior expectativa de crescimento e retorno dos investimentos. 

A experiência de compra do cliente depende de um conjunto de fatores relacionados 

a qualidade de produtos, serviços prestados, preço e entrega. Os clientes buscam maximizar 

seus interesses, por isso empresas com um olhar para suas necessidades agregam valor à sua 

experiência de compra (PASWAN; PINEDA; RAMIREZ; 2010), podendo gerar 

comprometimento e apego psicológico na relação cliente e empresa, o que possibilita uma troca 

de valores compartilhados (CURRÁS-PÉREZ; SÁNCHES-GARCÍA, 2012). A orientação ao 

cliente tem relação direta com o valor percebido na experiência de compra (BARBOZA et al., 

2015), desenvolvendo identificação com os sinais transmitidos pela imagem corporativa, apego 

psicológico à marca e uma relação de confiança e de continuidade da relação cliente e vendedor 

(PAIVA et al., 2009). 

Walsh e Beatty (2007) desenvolveram escalas para medir a reputação corporativa 

baseada no cliente de serviços, obtendo 5 dimensões para o CBR, que são: orientação para o 

cliente; bom empregador; empresa confiável e financeiramente sólida; qualidade dos produtos 

e serviços; e responsabilidade social e ambiental. A relação dessas dimensões com variáveis de 
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resultado do cliente, como satisfação, lealdade, confiança e boca a boca também é considerada 

(WALSH; BEATTY, 2007). 

Essas dimensões já foram utilizadas por alguns trabalhos, como os de Choi, Kim e 

Kwon (2022), Almeida e Coelho (2017), Terblanche (2014) e Faia, Vieira e Barreto (2014). 

Choi, Kim e Kwon (2022) encontraram que, quando ele se identifica com a marca, quanto maior 

a reputação corporativa para o cliente (CBR), maior é o comportamento de engajamento do 

cliente (CEB). Entretanto, a identificação do cliente com a marca mostra-se mais relevante para 

o setor de venda de serviço do que no setor venda de produto. O amor à marca não é fator 

relevante para engajá-lo e, consequentemente, melhorar a reputação corporativa da empresa 

para os clientes de serviços e produtos 

Almeida e Coelho (2017) investigaram os antecedentes da reputação corporativa e 

seus impactos sobre o valor da marca de empresas em Portugal, encontrando que uma melhor 

reputação faz aumentar o valor da marca, sabendo que as práticas de RSC (responsabilidade 

social corporativa) são essenciais para fortalecer esse relacionamento. 

Terblanche (2014) examinou a relação da reputação corporativa e os 

comportamentos relacionados ao cliente em supermercados e encontrou que boa cidadania 

corporativa – bom empregador e ser social e ambientalmente sustentável – não foram 

significativos para os clientes quanto à reputação corporativa baseada no consumidor. A 

lealdade, confiança, intenção de recompra e reputação geral está fortemente ligada à orientação 

para o cliente e a competitividade da empresa. 

Faia, Vieira e Barreto (2014), pesquisando os setores bancário e de 

telecomunicações no Brasil, encontraram que a reputação corporativa baseada no cliente para 

esses setores é medida pela orientação ao cliente, e que, quanto maior for a avaliação de 

reputação do cliente, mais propenso ele está em continuar utilizando o serviço da empresa. 

Cintamür e Yükesl (2017), também investigando a reputação corporativa baseada no cliente 

(CBR) no setor bancário, propuseram as dimensões desempenho financeiro e empresa 

financeiramente forte, orientação para o cliente, responsabilidade social e ambiental, e 

confiança, como medidas de CBR específica para o setor bancário, onde existem altos riscos e 

incertezas na escolha de um provedor de serviços. 

Walsh, Bartikowski e Beatty (2014) analisaram o impacto monetário e não 

monetário na reputação corporativa baseada no cliente de serviços, encontrando que a reputação 

tem efeito mais forte em resultados não monetários para empresas consideradas de alto risco, e 

o compromisso tem um efeito mais forte para serviço de menor risco. Walsh et al. (2009) 
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analisaram os antecedentes e consequentes da reputação corporativa sob a perspectiva do 

consumidor de uma empresa fornecedora de energia elétrica, na Alemanha, encontrando que a 

experiência positiva dos clientes com o serviço recebido exerce efeito positivo na reputação 

corporativa baseada no cliente e exerce efeito positivo na intenção do cliente de dizer coisas 

positivas sobre a empresa, o que gera um apego à organização. 

Keh e Xie (2009) identificaram relação positiva entre reputação corporativa, 

confiança e identificação dos consumidores com determinada organização. Clientes leais atuam 

como advogados da empresa, estão menos propícios a informações negativas e mais propensos 

a testarem novos produtos que a empresa lança no mercado. 

Bernhard, Berg e Schramm-Klein (2013) investigaram a reciprocidade entre a 

reputação corporativa e o patrimônio da loja de varejo. Para atender ao objetivo, o estudo 

utilizou desenhos transversais e longitudinais. A reputação corporativa e o patrimônio da loja 

têm uma relação recíproca. A lealdade à loja está mais fortemente relacionada com o patrimônio 

da loja de varejo do que com a reputação corporativa. Os varejistas fortalecem a capacidade de 

influenciar o comportamento do consumidor construindo reputação corporativa e patrimônio, 

por exemplo, investindo em promoções. Para esclarecer como as relações reciprocas entre 

percepções de consumidores sobre a reputação corporativa e o valor da loja afetam a lealdade 

da loja fez-se um delineamento transversal e longitudinal, encontrando que o investimento em 

promoções da loja de varejo é um fator mais relevante para aumentar a fidelidade do que a 

reputação corporativa. 

Ainda com relação a varejo de supermercado, Aggarwall (2014) investiga a 

reputação corporativa baseada no cliente (CBR) no comportamento de cidadania do cliente 

(CCB) e o papel moderador da participação do cliente entre CBR e CCB nas configurações de 

varejo de supermercados. O CCB tem relação com a satisfação do cliente com o serviço 

recebido no momento da compra, quanto a gentileza de funcionários e bom atendimento e é 

relevante para a reputação corporativa baseada no cliente. Os resultados indicam que o CCB 

contribui para a reputação corporativa baseada no cliente. O quadro 2, abaixo, sintetiza as 

informações ora apresentadas. 

Quadro 2 – Resumo dos achados das pesquisas relacionadas à reputação corporativa 

baseada no cliente 

Reputação Corporativa baseada no Cliente Achados Autores 
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Explorar se a reputação corporativa baseada no 
cliente (CBR) influencia os comportamentos de 
engajamento do cliente (CEB), utilizando a 
identificação e o amor a marca como mediadores 
entre CBR e CEB, e os setores de vendas de 
serviço e produtos 

A identificação do cliente com a marca é o fator 
importante para a reputação corporativa com 
base no cliente para os clientes dos setores de 
vendas de serviços e produtos estudados. 

Choi, Kim e 
Kwon 
(2022) 

Investigar a compreensão dos antecedentes da 
reputação corporativas e seus impactos sobre o 
valor da marca e analisar o papel moderador das 
percepções da responsabilidade social das 
empresas em Portugal 

As práticas de responsabilidade corporativas 
são fatores relevantes para a reputação 
corporativa com base no cliente, gerando 
engajamento do cliente com a empresa 

Almeida e 
Coelho 
(2017) 

Buscar desenvolver e validar uma escala 
alternativa confiável e válida para medir a 
reputação corporativa baseada no cliente 
(CBCR) específica para o setor bancário 

Foi desenvolvida e validada uma escala com 
quatro dimensões, em que as dimensões mais 
relevantes para a reputação corporativa do setor 
bancário baseada no cliente que são 
desempenho financeiro e empresa 
financeiramente forte, orientação ao cliente, 
responsabilidade social e ambiental e confiança 

Cintamür e 
Yükesl 
(2017) 

Analisar os antecedentes e consequentes da 
reputação corporativa sob a perspectiva do 
consumidor de uma empresa fornecedora de 
energia elétrica na Alemanha 

A experiência positiva do cliente com o valor 
recebido é o fator primordial para a reputação 
corporativa para clientes desse setor na 
Alemanha 

Walsh et al. 

(2009) 

Examinar a relação reputação corporativa e os 
comportamentos relacionados aos clientes de 
supermercado em um país em desenvolvimento 

A orientação ao cliente e competitividade da 
empresa em relação a preço são os fatores para 
a reputação corporativa considerados pelos 
consumidores de supermercados em países 
desenvolvidos 

Terblanche 
(2014) 

Investigar a reputação corporativa baseada no 
cliente (CBR) no comportamento de cidadania 
do cliente (CCB) e o papel moderador da 
participação do cliente entre CBR e CCB nas 
configurações de varejo de supermercados 

O comportamento de cidadania dos clientes 
com relação aos serviços recebidos de 
funcionários do supermercado contribui para a 
reputação corporativa baseado no cliente 

Aggrawal 
(2014) 

Entender a reputação corporativa e sua relação 
com outros construtos de resultado faz parte de 
um dos grandes desafios enfrentados pelas 
organizações nos setores bancário e de 
telecomunicação. 

A qualidade do serviço e a orientação ao cliente 
são fatores que representam fatores importantes 
para a reputação corporativa baseada no cliente. 

Faia, Vieira 
e Barreto 
(2014) 

Investigar a reciprocidade entre a reputação 
corporativa e o tamanho da empresa de varejo, 
utilizando estudos transversais e longitudinais. 

O tamanho do supermercado e a orientação ao 
cliente, fatores que possibilita investimento em 
promoções são relevantes para a reputação 
corporativa baseada em clientes de 
supermercado. 

Bernhard, 
Berg e 
Schramm- 
Klein 
(2013) 

Fonte: Elaborado pela autora (2023). 
 
 

Os clientes de diversos setores utilizam como aspectos positivos para avaliar uma 

empresa a orientação ao cliente recebida. Os clientes de varejo também buscam orientação ao 

cliente, mas têm exigências diferentes de outros setores. No capítulo a seguir, observam-se as 

demandas dos clientes de varejo. 

2.2.2 Varejo e Expectativas dos Clientes 
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O varejo é o local de disponibilização de produtos que permite realizar trocas de 

valor, trocas objetivas e subjetivas em que o cliente recebe produtos físicos, serviços, 

conveniência e experiências diversas e, em troca, dispende dinheiro, tempo e energia 

(CHAMIE; IKEDA, 2015). Os benefícios percebidos no ato da compra devem ser maiores do 

que os sacrifícios envolvidos. 

O varejo é um setor peculiar por sua elevada concorrência, que visa atender às 

expectativas do cliente: o shopper (CHAMIE; IKEDA, 2015). O shopper nem sempre é o 

comprador ou o consumidor. O comprador é o que completa a transação e efetua o pagamento 

e o consumidor é aquele que efetivamente usa o produto (CHAMIE; IKEDA, 2015). O shopper 

é a pessoa que escolhe o que comprar, compara e decide a compra, podendo utilizar a loja física, 

online ou outros canais de compra em que pode comparar e escolher de acordo com suas 

expectativas. 

Dias et al. (2021) identificaram, observando o varejo de supermercado no Brasil, 

que os atributos mais importantes para os clientes desse setor são preço, qualidade, variedade e 

proximidade. Ainda de acordo com os autores, a gestão emprega maior volume de recursos para 

preço e qualidade, mas a variedade é igualmente relevante, pois os produtos precisam estar 

alinhados com os anseios dos clientes. 

Considerando a precificação baseada na expectativa do cliente, Da Costa et al. 

(2020) observaram que as estratégias voltadas para o baixo preço são mais efetivas no cenário 

de varejo supermercadista. Cotet et al. (2006) acreditam que a única forma de a política de 

preços baixos não ser a única estratégia de sucesso do varejo é entender o que é valor para o 

cliente e desenvolver estratégias sofisticada para atender a esse valor. Por isso, os varejistas têm 

investido em tecnologias para identificar a quantidade do estoque e observar tendências de 

hábitos e seleção de produtos por parte dos clientes (LAUCHLAN, 2019). Perceber e 

compreender as necessidades e o comportamento de compra do cliente é relevante para a 

tomada de decisão no varejo (LEVY; WEIZ, 2000), assim, em busca de aumentar sua 

competitividade, grandes redes varejistas de diversos segmentos têm investido em 

processamento de dados para entender a demanda do cliente e melhorar a experiência de compra 

(DIAS et al., 2021). 

No varejo, o valor funcional de um produto é percebido quando um cliente encontra 

o produto certo, no menor tempo possível e com o menor esforço físico e cognitivo 

(RINTAMÄKI et al., 2007). Proximidade geográfica, variedades de produtos e marcas, 

facilidade para encontrar produtos e tempo gasto em filas são fatores que impactam a percepção 
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do cliente ao valor funcional do varejo físico. Outros fatores podem ter valor emocional como 

um atendimento cordial prestado pelos funcionários e a limpeza da loja durante a experiência 

de compra (RINTAMÄKI; KUUSELA; MITRONEN, 2007; TURLY; MILIMAN, 2000). 

Entretanto, o perfil dos clientes do varejo é bem eclético, o que torna difícil a identificação do 

que seria valor para todos. Sanches, Kalb e Neto (2018) observaram que informações 

relacionadas às práticas sustentáveis, por exemplo, não são incorporadas por todos os clientes 

de supermercado, apenas aqueles com maior escolaridade conseguem ver valor nas práticas 

sustentáveis. 

O certo é que o valor para o cliente do varejo é resultado da sua percepção sobre os 

resultados entregues para a sua satisfação. A percepção positiva está ligada a benefícios ou 

resultados desejados, e a negativa tem relação com os sacrifícios ou custos gastos para o 

resultado (WOODRUFF; GARDIALM, 1996). O varejo cria valor para o cliente quando 

oferece uma experiência positiva quanto ao resultado da compra em detrimento dos custos 

envolvidos. 

 
2.2.3 Expectativas dos investidores quanto à empresa 

 
 

A reputação corporativa representa a avaliação de uma empresa pelos stakeholders 

quanto à forma como percebem o atendimento de suas expectativas por parte da organização 

ao longo do tempo. Investidores são pessoas físicas ou jurídicas que decidem investir seu capital 

em uma empresa e esperam ser remunerada pelo investimento. Essa remuneração são os 

dividendos. Os dividendos são as parcelas de lucro líquido distribuído para os investidores 

(SILVA JUNIOR; MACHADO, 2015), ou seja, é a forma de remuneração do investidor pelo 

capital investido na empresa (ASSAF NETO, 2010). 

Empresas que distribuem dividendos ao longo do tempo informam aos investidores 

que têm fluxos de caixa para esses pagamentos (BLACK, 1976). A constância de distribuição 

de dividendos pode gerar boa reputação corporativa, ou seja, a percepção, por parte do 

stakeholders, do comportamento da empresa acumulado ao longo do tempo que define suas 

expectativas futuras (THOMAZ; BRITO, 2010). 

No mercado de capitais, o comportamento do investidor quanto à sua avaliação da 

empresa pode ser medido pela variação dos preços das ações (SILVA JUNIOR; MACHADO, 

2015). A visão dos investidores pode ser impactada pela política de distribuição de dividendos, 

que pode ser feita de diversas formas a depender da empresa. 
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A política de dividendos refere-se à decisão quanto ao lucro líquido obtido, podendo 

distribuir aos investidores ou reinvestir na empresa para financiar projetos que lhe possam 

agregar valor (SILVA JÚNIOR; MACHADO, 2015). Os investidores tomarão a decisão de 

investir ou não na empresa de acordo com a relevância que essa informação tem para a própria 

empresa. De acordo com Gordon (1959), os investidores são conservadores e preferem a certeza 

do pagamento de dividendos à promessa de ganho de capital com o reinvestimento do lucro na 

empresa. Já para outra corrente teórica, o investidor deveria ser indiferente à política de 

dividendos para avaliar ou precificar uma empresa (MODIGLIANI; MILLER, 1961), visando 

o ganho de capital no longo prazo. 

A distribuição de dividendos pode ser feita através de bonificações, Split ou 

desdobramento, e recompra de ações (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2013). De acordo com 

Silva Junior e Machado (2015): 

 
Bonificação – são emissões adicionais, sem custos para os acionistas, na proporção de 
seus investimentos atuais; 
Split ou desdobramento – estratégia utilizada pelas empresas com o objetivo principal 
de melhorar a liquidez de suas ações, com o aumento no número das mesmas e uma 
redução proporcional do valor nominal; 
Recompra de ações – processo que permitem as empresas devolverem recursos aos 
acionistas e ainda permanecer flexível em períodos futuros. (SILVA JUNIOR; 
MACHADO, 2015, p. 9 e 10). 

 

As empresas de capital aberto devem distribuir todo o lucro aos seus acionistas. 

Retenção desse lucro por parte da empresa deve ser justificada e aprovada em assembleia geral 

(ASSAF NETO, 2012) ou obrigatória por lei ( LEI 6.404/76) 

No Brasil, o lucro líquido pode ser distribuído por dividendos e juros sobre capital 

próprio (JSCP) (SILVA et al, 2017; SILVA JÚNIOR; MACHADO, 2015). A base legal para 

distribuição de dividendos está na lei 6.404/76 que, além de determinar as reservas de lucro que 

a empresa é obrigada a fazer e que pode constituir, estabelece que a empresa determine a parcela 

de lucro após constituição de reservas que deve ser distribuída como dividendo obrigatório, não 

sendo permitido ser inferior a 25% do lucro ajustado, e se o estatuto for omisso quanto ao 

percentual, deve distribuir 50% do lucro ajustado em dividendos obrigatórios. 

O artigo 201, da Lei 6.404/76, estabelece que a companhia pode pagar dividendos 

à conta de lucro líquido do exercício, de lucros acumulados e de reserva de lucros e à conta de 

reserva de capital, no caso das ações preferenciais. Ou seja, não é necessário que a empresa 

tenha lucro líquido no período para que seja distribuído dividendo naquele período. 
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Os juros sobre capital próprio (JSCP) é uma forma de remuneração respaldada pela 

lei nº 9.249/1995 que pode ser utilizada como forma de reduzir a carga tributária da empresa, 

considerada como uma forma de dividendos, pois o distribuído não entra na base de cálculo de 

dividendos (SILVA et al, 2017; SILVA JÚNIOR; MACHADO, 2015). 

A política de distribuição de dividendos reduz incertezas do investidor e qualquer 

mudança pode influenciar sua percepção (ROSS et al, 2013; ALMEIDA; TAVARES; 

PEREIRA, 2014; SILVA et al, 2017). Assim, a política de distribuição de dividendos pode ser 

utilizada como forma de atrair investidores (ASSAF NETO, 2014). O aumento de dividendos 

a pagar indica que a empresa se compromete a pagar esses rendimentos em exercícios futuros, 

indicando a boa capacidade de gerar lucro, enquanto reduzir a distribuição de dividendos pode 

indicar ao investidor uma queda no desempenho organizacional. 

No Brasil, a relevância da distribuição de dividendos ainda é questionada, Carneiro 

(2003) encontrou que a informação de distribuição de dividendos é relevante para a avaliação 

da empresa, mesmo em mercado composto por grandes investidores que historicamente não 

têm interesse em distribuição de dividendos. Corso, Kassai e Lima (2012) observaram que a 

informação de distribuição de dividendos e de juros sobre capital próprio (JSCP) pode afetar, 

de forma negativa, o retorno das ações: maior distribuição de lucros indica menor retorno no 

futuro. 

Para atender as demandas dos investidores, as empresas preferem manter estável, 

ou em crescimento gradativo, as políticas de distribuição de dividendos, por isso empresas com 

maior pagamento de dividendos enfrentam menor risco, em termo de variação de preço da ação 

(GORDON, 1959). De acordo com Assaf Neto (2012) e Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), 

o investidor conservador prefere a certeza de recebimentos os dividendos ao ganho de capital. 

O mercado pode reagir de forma negativa a empresas que distribuíram poucos 

dividendos no período anterior, e no ano seguinte apresentem um alto crescimento na 

distribuição de dividendos, uma vez que o aumento pode ser interpretado como indicativo de 

que os projetos da empresa não são tão lucrativos como antes (BRUNI et al, 2003). As ações 

que pagaram maiores dividendos foram as que tiveram maiores perdas de capital (MIOTTO, 

2003). 

Estudos que envolvem a relação política de dividendos e preço da ação ainda são 

inconclusivos. Alguns relatam a tendência do aumento da volatilidade dos preços com o 

aumento da distribuição de dividendos (RASHID; RAHMAN, 2008; NAZIR et al, 2010), já 

outros observam que à medida que a política de dividendos aumenta, a volatilidade do preço 
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das ações reduz (IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008; HUSSAINEY; MGBAME; 

CHIJOKE-MGBAME, 2011; HASHEMIJOO; ARDEKANI; YOUNESI, 2012). 

No Brasil a relevância da distribuição de dividendos também é questionada. 

Carneiro (2003) encontrou que a informação de distribuição de dividendos é relevante para a 

avaliação da empresa, mesmo o mercado composto por grandes investidores que historicamente 

não têm interesse em distribuição de dividendos. Corso, Kassai e Lima (2012) observaram que 

as informações de distribuição de dividendos e juros sobre capital próprio (JSCP) afetam de 

forma negativa o retorno das ações, ou seja, a maior distribuição de lucros indica menor retorno 

no futuro. Devido ao não consenso sobre os benefícios unilaterais da informação de distribuição 

dos dividendos, os investidores devem buscar informações sobre os fatores determinantes da 

distribuição de dividendos como: setor, capacidade de geração de lucro, oportunidades de 

crescimento e crescimento da empresa. 

No Brasil, observou-se que o setor é o fator determinante para a distribuição de 

dividendos, encontrando que o setor de consumo não cíclico é mais propenso a distribuir 

dividendos do que os de consumo cíclico (SANTANA, 2006). Observa-se que o perfil do 

investidor no mercado brasileiro está relacionado ao perfil conservador que prefere que a 

empresa distribua dividendos a reinvestir nela mesma. 

De acordo com Low e Siesfeld (1998), as decisões dos investidores também são 

influenciadas por informações relativas ao desempenho não financeiro das empresas, porém os 

analistas de mercado que fizeram projeções em bases financeiras apresentaram projeções mais 

precisas. No geral, a política de dividendos exerce uma influência negativa no desempenho 

financeiro da organização. Em empresas brasileiras, comparadas com empresas chilenas, há 

resultados que reforçam que a distribuição de lucros pode comprometer a gestão dos ativos da 

empresa e a geração de lucros futuros, situação que pode comprometer a distribuição de 

dividendos no futuro (LEITE; BAMBINO; HEIN, 2017). 

Em outras palavras, a distribuição de dividendos contribuir para a reputação 

corporativa junto aos investidores, porém, pode comprometer sua gestão de ativo, já que não 

ocorre reinvestimento. Por isso, é prudente que os investidores busquem informação de lucro. 

Apesar disso, Degenhart, Da Silva e Nakamura (2021) analisaram a influência do desempenho 

de mercado na política de dividendos em empresas de boa reputação corporativa por participar 

do BRICS, encontrando que a parcela do lucro distribuída é um fator relevante para a 

distribuição de dividendos em Brasil, Rússia, China e África do Sul. Além da informação de 
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dividendos outras informações podem ser relevantes para os investidores como lucro por ação, 

projeções de analistas de mercado e escândalos envolvendo a companhia. 

A informação é considerada relevante quando utilizada por stakeholders para a 

tomada de decisão. De acordo com Beaver (1968), uma informação relevante é capaz de 

influenciar as expectativas dos investidores, refletindo no preço da ação da firma. A relevância 

da contabilidade como provedora de informação é defendida por Amorim, Lima e Murcia 

(2012) como informação útil para a estimação de fluxos de caixa futuros das empresas, mesmo 

em momentos de fragilidade econômica. A importância da informação contábil para estimar os 

fluxos de caixa futuros permite que investidores tomem decisões de aplicação de recursos com 

o intuito de maximizar seus resultados (FISHER; HALL, 1969). 

A reação do mercado é uma forma de avaliar a eficiência da divulgação das 

informações contábeis para os investidores (IUDICÍBUS; LOPES, 2004). Ohlson (1995) 

oferece suporte teórico para a relevância da informação contábil e considera que informações 

contábeis podem ser utilizadas em modelos de avaliação de empresas. O autor propõe um 

modelo que substituiu informações utilizadas em modelos clássicos de avaliação de empresa, 

como dividendos, por informações contábeis, como patrimônio líquido e lucro. 

Pesquisas internacionais reforçam a relevância informacional do lucro para o preço 

das ações. A capacidade informativa dos agregados contábeis estudados por Ball e Brown 

(1968) e Beaver (1968) destacam que, no mercado norte americano, para avaliação do valor de 

mercado, o lucro é mais informativo que o patrimônio líquido. 

Informações de lucro por ação também são relevantes para os investidores no 

mercado chinês, como identificado por Gongmeng, Michael e Nig (2002), e no pequeno 

mercado Dinamarques (SPONHOLTZ, 2008). DeFonde, Hung e Trevezant (2007) analisaram 

a relevância da informação de lucro para o Canadá e os Estados Unidos e encontraram maior 

relevância da informação de lucro em mercados com maior proteção ao investidor, como o 

Canadá, em detrimento de mercados com uma proteção menor ao investidor, como o americano. 

Landsman, Maydew e Thornock (2012) encontraram melhoras no conteúdo informacional do 

lucro para os investidores após adoção de padrões contábeis internacionais. 

Ohlson (1995) também destaca que apesar das informações contábeis serem 

importante para a avaliação do valor da firma, estas informações não são suficientes para 

incorporar todas as informações relevantes que podem ser utilizadas para a avaliação da 

empresa no mercado, por isso “outras informações” podem ser adicionadas ao processo de 

avaliação da firma. Ohlson (1995) não determina quais seriam as outras informações que podem 
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ser adicionadas na avaliação do mercado, permitindo adicionar ao modelo informações não 

contábeis. 

Ainda contribuindo para a relevância do lucro para a precificação da firma, de 

acordo com Ohlson e Jeutnner-Narouth (2005), informações de lucro e expectativas de lucro 

são importantes para os investidores. Expectativa de maior lucro gera uma expectativa de maior 

distribuição de dividendos. As previsões de lucro por ação já foram abordadas na literatura de 

relevância informacional para o valor de mercado, Informações de previsão de lucro por ação 

de analistas e em modelos de série temporais, por exemplo, são consideradas relevantes para os 

investidores, de acordo com os trabalhos de Brown (1987ª, b) no mercado americano, sendo 

que previsões de analistas apresentam o melhor desempenho. 

Karamanou (2012) encontrou que a previsão de lucro por ação é relevante para os 

investidores de mercados emergentes, utilizando tanto previsões de analistas quanto em 

previsões elaboradas em modelo Naive, destacam a tendência da evolução de maior relevância 

da previsão de lucro por ação de analistas ao longo do tempo. Sponholtz (2008) encontrou 

resultados que as previsões de lucro por ação, de analistas de mercado, são relevantes para o 

mercado e apresentam melhor desempenho em comparação com modelos mecânicos no 

mercado Dinamarquês. 

Peixoto e Martins (2021) analisaram países emergentes, dentre eles o Brasil, 

encontrando que para o Brasil a previsão de lucro por ação teve resultado diferente do esperado 

e a acurácia de previsão de analista não é estatisticamente relevante para o mercado. Os autores 

também analisaram o agregado contábil e encontraram que a informação é relevante para o 

mercado. 

Ohlson (1995), indicando que a informação contábil não é capaz de incorporar 

informações recentes relevantes para o mercado, permite a análise do conteúdo informacional 

do que denominou de “outras informações”. Utilizando a possibilidade analisar outros 

conteúdos informacionais, tem-se a possibilidade de investigar informações envolvendo 

escândalos de ordem ambiental, social e financeiro e seu impacto para o investidor. 

Escândalos de ordem financeira no Brasil tem-se, como exemplo, a operação Lava 

Jato. Araujo et al. (2018) identificaram os efeitos causados pela divulgação de eventos de 

corrupção sobre o valor de mercado das empresas listadas na B3, e os resultados indicam que a 

Lava Jato reduziu o valor de mercado das empresas envolvidas, enquanto que empresas do 

mesmo setor apresentavam maiores retornos. Os resultados sugerem que a deflagração de 

operações anticorrupção como Lava Jato têm potencial para reduzir diferenças de precificação 
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existentes entre as empresas que participam de contratos fraudulentos e demais empresas do 

setor. 

Sobre escândalo de ordem financeira, Lee e Ng (2006) encontraram que altos níveis 

de corrupção no setor público afetam negativamente os preços das ações no mercado. Em 

escândalo de ordem ambiental, como a quebra de barragem da Vale, Pereira, Taffarel e Menon 

(2022) analisaram de forma longitudinal o desempenho financeiro, o valor de mercado e os 

impactos ambientais da Vale S/A encontrando redução de desempenho e redução do valor de 

mercado da firma após o desastre ambiental. 

Como exemplos de escândalos de ordem social e ambiental, tem-se a Operação 

Peru. Oshita e Sanches (2016) avaliaram o comportamento do preço das ações da empresa JBS 

frente às informações divulgadas nas mídias digitais, entre janeiro e junho de 2014. Os achados 

sugerem que as notícias divulgadas sobre o escândalo JBS influenciaram nos preços da ação no 

mercado, principalmente para as empresas envolvidas no escândalo. 

O comportamento dos preços indica como os investidores percebem e reagem à 

uma determinada informação relacionada à empresa. Informações que passam maior 

credibilidade provavelmente elevam o preço das ações da empresa no mercado, já escândalos 

financeiros ou ambientais podem ser relevantes para os investidores e afetar o preço de forma 

negativa. 

A seguir, apresenta-se a metodologia da pesquisa utilizada para defesa da tese aqui 

apresentada. 
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3 METODOLOGIA 
 
 

Esta tese tem como objetivo geral investigar se a dedicação de uma empresa em 

atender as expectativas de clientes e investidores, sem considerar o seu próprio desempenho 

financeiro, pode comprometer a sua reputação corporativa. Para alcançar esse objetivo, foi 

traçado um percurso metodológico composto pela tipologia da pesquisa, unidade de estudo, 

coleta e análise de dados. 

 
3.1 Tipologia da pesquisa 

 
 

A presente pesquisa, que analisa o contexto do recente escândalo financeiro da 

Americanas S.A., classifica-se, quanto aos objetivos, como exploratória e descritiva. Pesquisas 

exploratórias são referentes a investigações detalhadas sobre um determinado assunto que ainda 

não foi explorado com profundidade (BEUREN, 2012), e as pesquisas descritivas descrevem 

fatos e fenômenos referente à realidade a qual se pesquisa (TRIVINÕS, 1987). 

Quanto à abordagem, é qualitativa, uma vez que busca interpretar e atribuir 

significado aos fenômenos observados (VIANNA, 2013). Quanto aos procedimentos, 

classifica-se como estudo de caso, e utilizou a técnica de triangulação de fontes de dados, por 

meio de pesquisa bibliográfica, documental e levantamento (survey) realizada com 

compradores da Americanas. O Quadro 3 traz um resumo do método. 

 
Quadro 3: Quadro resumo da tipologia da pesquisa 

 

Quanto aos objetivos da pesquisa 
Descritiva 

Exploratória 

Quanto aos procedimentos Estudo de caso 

Quanto a abordagem do problema Qualitativa 

 
Técnicas de pesquisa triangulação dos dados 

Pesquisa bibliográfica 

Pesquisa documental 

Levantamento 

Fonte: Elaborada pela autora (2023). 
 
 

Zappellini e Feuerschütte (2015) resumem triangulação como um procedimento que 

combina diferentes métodos de coleta e de análise de dados, diferentes populações/sujeitos (ou 

amostras/objetos), diferentes perspectivas teóricas e diferentes momentos no tempo, com o 

propósito de consolidar suas conclusões a respeito do fenômeno que está sendo investigado. 
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Yin (2010) defende o uso da triangulação nos estudos de caso, e recomenda que o pesquisador 

associe múltiplas fontes de dados na pesquisa, configurando linhas convergentes de 

investigação. 

A seguir são apresentados como esses dados serão coletados e como são 

constituídos como justificativas para sua utilização na análise. 

 
3.2 Descrição do objeto de estudo 

 
 

A empresa foi escolhida por ser uma grande empresa do varejo brasileiro, de alta 

reputação no mercado e envolvida recentemente em um escândalo contábil-financeiro. O grupo 

Americanas está há mais de 90 anos no mercado e oferece serviço de vendas em lojas físicas e 

online. 

A Lojas Americanas física era negociada na B3 com os códigos LAME3 e LAME4 

até o 3º trimestre de 2021, quando foi incorporada pela Americanas S.A., negociada utilizando 

o código AMER 3. A diferença entre essas duas empresas é que, até 2021, elas eram negociadas 

separadamente: a Lojas Americanas representava as lojas físicas do grupo e a Americanas S.A. 

representava a plataforma de vendas online, que era formada pela Americanas, a Americanas 

Empresas, o Submarino e o Shoptime. 

A reestruturação do grupo uniu as operações de lojas físicas e online, passando a 

existir somente a Americanas S.A., com 70% das ações negociadas no mercado, mantendo os 

outros 30% com os principais investidores da empresa: Jorge Paulo Lemann, Carlos Sicupira e 

Marcel Telles (AGUIAR, 2023). Os investidores que tinham papeis da Lojas Americanas 

tiveram a opção de convertê-los para a Americanas S.A. ou receber pagamento em dinheiro, e 

quase 3 milhões de investidores optaram por receber pagamentos em dinheiro, recebendo R$ 

5,49 por ação (AGUIAR, 2023). 

A Lojas Americanas negociada na B3 representava as lojas físicas do grupo e tinha 

o histórico de distribuição de dividendos. Após a reestruturação, a Americanas S.A., que desde 

2011 não distribuía dividendos, pagou o maior dividendo dos últimos tempos em 2022, quando 

a empresa desembolsou mais de R$ 2 bilhões para pagar proventos aos acionistas. 

O ano de 2022 foi o primeiro ano completo de funcionamento da reestruturação que 

tem a AMER3 representando a Lojas Americanas físicas e online, e o marketplace do grupo. 

Em 11 de janeiro de 2023, o mercado financeiro foi surpreendido com informações relacionadas 

a inconsistências contábeis divulgadas pela própria empresa como fato relevante 
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(AMERICANAS S.A., 2023), que atingiram não só a credibilidade da Lojas Americanas, mas 

também de uma das maiores empresas mundiais de auditoria (Pwc&Coopers), a credibilidade 

gerencial e financeira dos bancos envolvidos, e até do mercado financeiro brasileiro, pois a 

Americanas S.A. era classificada no nível mais alto de governança corporativa da B3. 

O escândalo comprometeu a confiança dos fornecedores, que passaram a recusar 

novos pedidos da empresa, com receio de não receberem o devido pagamento (PETIÇÃO DE 

RECUPERAÇÃO JUDICIAL, 2023) e, consequentemente, a confiança dos clientes, 

especialmente os de compras online (INFOMONEY, 2023), por receio do não recebimento dos 

produtos adquiridos. 

A situação da Americanas S.A. preocupa, pois empresas de varejo dependem muito 

da relação com os fornecedores: sem credibilidade com os fornecedores não há produto, e sem 

produto não há vendas. A reação da Lojas Americanas requer urgência pela característica do 

setor, e a forma como a empresa vai reagir ao processo pode contribuir para reverter os prejuízos 

sobre sua reputação. Por isso, visando à reação do mercado, a 3G Capital, grupo controlador da 

Lojas Americanas, trouxe uma sinalização relevante ao contratar a executiva responsável pela 

recuperação judicial da empresa de telecomunicações Oi, Camile Farias (AMERICANAS S.A., 

2023). 

Zardini Filho (2019) ressalta que, mais relevante que o escândalo, é a forma como 

a empresa o administra para reduzir o impacto na percepção dos consumidores. No caso da 

Americanas S.A., envolve todos os stakeholders. Observam-se indicativos da empresa em 

tentar mudar o cenário e mostrar que procura resolver o problema: além da contratação de 

Camile Farias, nome importante em recuperação judicial no mercado brasileiro, o interesse dos 

controladores em investir R$ 6 bilhões na empresa, o ganho da tutela de urgência que suspende 

a cobrança em 30 dias do vencimento antecipado das dívidas e o protocolo de pedido de 

Recuperação Judicial. 

 
3.3 Coleta de dados 

 
 

A coleta de dados foi desenvolvida em duas etapas. Primeiro, a coleta de dados 

secundários incluiu análise documental de história da empresa, petição para recuperação 

judicial, relatório de política de distribuição de resultado, relatório de remuneração dos 

administradores, publicações da internet sobre a empresa, rankings de reputação, 

demonstrações financeiras e reclamações de clientes em site de reclamações. Por fim, fez-se a 
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coleta de dados primários, por meio de entrevista pessoal com clientes Americanas S.A. online 

e físicas. O quadro 4 apresenta os objetivos específicos e as variáveis utilizadas para o 

atendimento. 

 
Quadro 4: Objetivos específicos da pesquisa e variáveis para análises 

 

Objetivos Variáveis para análises 
Coleta de 

dados 
Período de 

análise 
Observações 

 
 

 
Investigar como o 
atendimento às 
expectativas de 
stakeholders 
interfere na 
reputação 
corporativa; 

 
Investigar como o 
desempenho 
financeiro interfere 
na reputação 
corporativa; 

 
Identificar como o 
atendimento às 
expectativas de 
stakeholders em 
detrimento do 
desempenho 
financeiro interfere 
na reputação 
corporativa; 

 
Analisar o 
desempenho no 
atendimento de 
stakeholders clientes 
e investidores, 
desempenho 
financeiro e 
reputação das Lojas 
Americanas. 

Receitas líquidas de 
vendas, índice de liquidez 
corrente, endividamento, 
dívidas, market-to-book e 
preço da ação no dia da 
divulgação das 
demonstrações financeiras 

 
 

Comdinheiro 

 

 
2015 a 
2022 

 
Lojas Americanas: ano 
de 2021 informações 
acumuladas; 
Americanas S.A. 
(vendas online): ano 
de 2022 informações 
acumuladas até o 3º 
trimestre de 2022 

Dividendos e juros a 
pagar; quantidade de 
ações divulgadas 

 
Comdinheiro 

2015 a 
2022 

Preço da ação do dia 10 
de janeiro de 2023 a 15 de 
fevereiro de 2023. 

 
B3 

jan/23 a 
fev/23 

 

Ranking MERCO de 
empresas com melhor 
reputação no mercado 
geral e por setor e 
Ranking MERCO de 
empresas mais 
responsáveis geral e por 
setor 

 
 
 
Site MERCO; 

 
 

2015 a 
2021 

Petição de recuperação 
judicial; Relatório de 
política de distribuição 
dos resultados; Relatório 
de remuneração dos 
administradores; 
premiações de 2021 e 
2022 divulgados pela 
empresa e Fatos 
relevantes 

 
 
 

Site Lojas 
Americanas 

 
 
 

jan/23 a 
fev/23 

Rankings de reputação de 
atendimentos das 
reclamações; 

 

Site Reclame 
AQUI; 

2015 a 
2021 

Reclamações de clientes 
no Reclame AQUI; 

1/fev/23 a 
15/fev/23 

Entrevista com clientes 
Americanas lojas físicas e 
online 

 
Whatsapp 

28/jan/23 a 
15/fev/23 

Fonte: Elaborada pela autora (2023). 
 
 

As variáveis financeiras utilizadas na pesquisa com base nas informações coletadas 

estão apresentadas no Quadro 5. 

Quadro 5: Variáveis financeiras 
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Variáveis Operacionalização 

Vendas Receita venda líquida no período 

Lucro por ação (LPA) Lucro líquido/ Quantidade de ações 

Liquidez corrente Ativo Circulante/Passivo Circulante 

Dívida Dívida bruta 

Endividamento Dívidas/ Ativo Total 

Preço da ação Preço da ação divulgado no mercado 

Market-to-book 
Preço da ação/ Valor patrimonial por 
ação 

Quantidade de ações 
Quantidade de ações negociadas no 
mercado 

Fonte: Elaborada pela autora (2023). 
 
 

3.3.1 Procedimentos para a entrevista 

 
 

O roteiro para a entrevista foi construído com base na literatura de Walsh (2009) e 

Faia, Vieira e Barreto (2014), que indicam que a orientação da empresa ao cliente é o construto 

mais importante para a construção de reputação corporativa baseada no cliente, seguida da 

qualidade do produto. Dias et al. (2021) indicam que os atributos mais importantes para os 

cliente de varejo são preço, qualidade, variedade e proximidade. 

As questões foram elaboradas com intuito de observar as expectativas dos clientes, 

se são atendidas, quais as reclamações, e, por fim, observar se as reclamações reduzem a 

reputação da empresa no mercado para o cliente. A pesquisa abordou respondentes de várias 

faixas etárias. 

A coleta da entrevista aconteceu entre os dias 2 e 12 de fevereiro de 2023, com 

uma amostra de 49 pessoas, definida por conveniência, e considerou apenas aquelas que se 

consideraram clientes Americanas loja física e/ou online e que conseguiram relatar a sua 

experiência de compra. A entrevista foi semiestruturada, ou seja, apesar de existir um roteiro 

prévio, o entrevistado ficava livre para responder e perguntar algo fora do script, tornando o 

processo mais natural. 

O roteiro de entrevista continha as seguintes perguntas: Qual sua idade? Grau de 

instrução? Qual a sua experiência de compra com a Americanas, loja física e online? E 

recentemente, você tem comprado na Americanas, loja física e online? Como foi sua 

experiência? Para os que não haviam comprado recentemente, era feita a seguinte pergunta: 

Algum motivo para não comprar, além da não necessidade do produto? As entrevistas foram 

feitas via WhatsApp, e os participantes podiam responder por mensagens de texto ou áudio. 
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Após a coleta, os dados foram analisados com o suporte do Atlas TI 7 e de acordo 

com a análise de conteúdo da Bardin (2016). A partir da organização das ideias no Atlas TI, 

observou-se a necessidade de analisar as respostas por faixa etária, pois os resultados 

apresentaram-se relevantes e diferentes quando analisados por faixa etária. A categorização foi 

criada com base na literatura referente a reputação corporativa baseada nos clientes. As 

categorias iniciais foram expectativas, reclamações e experiências. 

 
3.4 Análise dos dados 

 
 

Para análise dos dados foram feitas análise documental, descritiva e de conteúdo. 

A análise descritiva é utilizada para organizar, resumir e descrever os aspectos importantes de 

um conjunto de características observadas, com ferramentas descritivas como gráficos, quadros 

e tabelas (REIS; REIS, 2002). Nas tabelas podem ser apresentadas informações como 

porcentagens, índices e médias. Para esta pesquisa a análise descritiva foi utilizada para 

observar a evolução dos indicadores financeiros, como receitas líquidas de vendas, distribuição 

de dividendos e juros sobre capital próprio a pagar, lucro por ação dívidas, endividamento e 

liquidez corrente ao longo dos anos analisados com informações de média, mínimo, máximo e 

amplitude apresentadas em tabelas. Foram elaborados e apresentados para esta análise gráficos 

para melhor visualização da evolução dos índices. 

Os rankings de reputação corporativa, como Prêmio Reclame AQUI, Ranking 

MERCO das empresas com melhor reputação do país, Ranking MERCO das empresas mais 

responsáveis e Ranking MERCO de maiores líderes também foram analisadas de forma 

descritiva, através de tabelas que apresentam a posição da empresa ao longo dos anos 

analisados. 

A análise documental, de acordo com Bardin (2011), é a operação ou o conjunto de 

operações que visa a apresentar o conteúdo de um documento sob forma diferente da original, 

a fim de facilitar o estudo. A transformação desse conteúdo tem por objetivo dar forma ou 

apresentar de outro modo essa informação, possibilitando que o pesquisador tenha o máximo 

de informação com a maior pertinência, o que permite a transformação de um documento 

primário (bruto) em um documento secundário (representação do primeiro). Esta pesquisa 

utilizou a análise documental para analisar a petição de recuperação judicial, relatório de 

política de distribuição de resultados, fatos relevantes e relatório de política de remuneração de 

executivos, e reclamações apresentadas no reclame AQUI. 
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A análise de conteúdo, técnica que possibilita compreender e interpretar as 

mensagens, dos enunciados do discurso e das informações (FRANCO, 2005), também foi 

utilizada para análise das respostas à entrevista realizada com compradores da Americanas. De 

acordo com Bardin (2011), a técnica de análise de conteúdo é feita em 3 etapas: a primeira etapa 

é a pré-análise, a fase de organização que utiliza vários procedimentos os quais fundamentam 

a interpretação; na segunda etapa, os dados são codificados; e, por fim, faz-se a categorização 

que classifica seus elementos de acordo com suas semelhanças e diferenciação. 
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4 RESULTADOS 
 
 

A seguir, são apresentados os resultados da pesquisa. Primeiramente, estão os 

dados secundários coletados sobre a empresa aqui analisada: a Americanas. Esses dados 

referem-se a evidências financeiras, com base em informações contábeis e financeiras 

divulgadas publicamente sobre a empresa, e evidências mercadológicas disponibilizadas em 

rankings de performance corporativa, como o Reclame Aqui e o MERCO. Em seguida, são 

apresentados os dados primários coletados a partir de pesquisa exploratória, qualitativa, 

realizada com compradores da Americanas. 

 
4.1 Evidências financeiras da empresa 

 
 

Até o terceiro trimestre de 2021, as informações financeiras da Americanas eram 

apresentadas na B3 separadamente, Lojas Americanas S.A. (lojas físicas) e Americanas S.A. 

(loja online), motivo pelo qual as informações de receita líquida serão apresentadas de forma 

individuais. A Tabela 1 apresenta a evolução das vendas de 2015 a 2021 para a Lojas 

Americanas (lojas físicas), ressalta-se que o saldo de 2021 é acumulado até o 3º trimestre de 

2021, e para Americanas S.A. (loja online) o período analisado é de 2015 a 2022, o ano de 2022 

os saldos apresentados são os acumulado do ano até o 3º trimestre de 2022, até o fechamento 

da pesquisa ainda não havia sido divulgado as informações do 4º trimestre. 

 
Tabela 1: Evolução da receita líquida da Americanas – Loja Física e Online - 

Em bilhões de reais 

 
Ano 

Receita 
Americanas S.A. 

Receita 
Lojas Americanas 

2015 9,01 17,93 
2016 8,60 18,10 
2017 7,12 17,04 
2018 6,49 17,69 

2019 6,77 18,96 

2020 10,12 21,29 
2021 22,70 25,90 
2022 27,99  

Média 12,35 19,56 
Mínimo 6,49 17,04 
Máximo 27,99 25,90 

Amplitude 21,50 8,86 
Fonte: Comdinheiro (2023). 
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Diante da tabela, observa-se que a receita média líquida de vendas é de mais de 

R$19 bilhões nas lojas físicas, também que o período de menor valor foi o ano de 2015 e o de 

maior valor foi o ano de 2021, quando a empresa foi incorporada à Americanas S.A. e passou 

a não mais divulgar seus resultados individualmente. 

Em média, a plataforma online faturava menos do que as lojas físicas. A 

Americanas S.A. apresenta uma receita líquida média de vendas de pouco mais de R$12 

bilhões. A menor média de faturamento ocorreu no ano de 2018, com vendas líquidas 

acumuladas no ano de R$ 6,49 bilhões. O maior valor de receita líquida foi observado no ano 

de 2022, com vendas líquidas de R$ 22,70 bilhões. Além disso, vale ressaltar, o aumento nas 

receitas líquidas acumuladas de 2021, esse resultado é influenciado pela incorporação das lojas 

físicas Americanas negociadas antes com os códigos, LAME3 e LAME4, o aumento é resultado 

da união das vendas online e físicas. Desta forma, o Gráfico 1, a seguir, mostra as receitas 

líquidas acumuladas por ano para Americanas venda física e online. 

 
Gráfico 1: Evolução da Receita Líquida da Americanas (vendas lojas físicas e online) 

 
 

Fonte: Comdinheiro (2023). 

 
 

Como exposto no gráfico, há aumento das vendas loja física ao longo do tempo, 

principalmente, no período de 2019 a 2021. O período de 2020 a 2021 foi o período da pandemia 

de COVID-19 que gerou o fechamento de lojas que não vendiam itens de necessidades básicas, 

mas a Lojas Americanas (lojas físicas) conseguiu na justiça a abertura de suas lojas em alguns 

estados brasileiros alegando que vende itens de necessidades básicas como produtos de higiene 

pessoal. 

Com base no Gráfico 1, observa-se que as vendas online não apresentam curva de 

crescimento como as vendas em lojas físicas. O período de 2015 a 2019, os saldos apresentados 
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já mostram uma redução no faturamento da empresa com relação a vendas online desde 2017, 

em 2019 a empresa fechou com receita líquida menor que 2015. Em 2020, provavelmente 

impactada pela pandemia, as vendas online apresentaram um aumento considerável de 2019 a 

2020, mas em 2021 a evolução do saldo de receita líquida foi bem maior do que dos anos 

anteriores com a inclusão do faturamento das lojas físicas. Em 2022, esse valor foi maior, pois 

os saldos de receita líquida apresentados já representam vendas online e de lojas físicas. 

Diante disso, os dados mostram que apesar dos clientes apresentarem boa 

experiência com compras online, essas vendas não ultrapassavam, até 2020, a receita líquida 

das lojas físicas e que, apesar do crescimento do e-commerce, as vendas líquidas da plataforma 

online apresentavam redução, diferente do que se esperava com o crescimento do e-commerce. 

Com base nas demandas dos clientes e investidores da Lojas Americanas física e 

online, é necessário observar se os indicadores financeiros que a empresa apresentava 

indicavam possibilidade de persistência ao longo do tempo do atendimento das demandas. O 

primeiro indicador analisado é o lucro por ação do período. Os resultados representam a forma 

como a empresa administrou o capital investido para obter a receita e se essa receita supera ou 

não as despesas para obtê-la. 

O comportamento das receitas da Lojas Americanas divergia com os resultados de 

Pandini, Stüpp e Fabre (2018). De acordo com a literatura, era esperado que a variação das 

receitas líquidas fosse a variável mais influenciada pelas variáveis macroeconômicas 

(PANDINI; STÜPP; FABRE, 2018), mas as receitas operacionais líquidas se mantiveram 

crescendo ao longo do tempo mesmo com crises econômicas e políticas e pandemia da COVID- 

19. Além disso, o aumento das receitas de 2020 a 2021 deve-se ao fato de que a loja física abriu 

e conseguiu vender itens de utilidade como produtos de higiene e itens de alimentação. 

Os achados relacionados às Americanas S.A. convergiram parcialmente com a 

literatura. Pandini, Stüpp e Fabre (2018) mostram que a variação do setor de consumo cíclico, 

setor o qual o varejo se enquadra, é influenciada por fatores macroeconômicos do mercado. 

Desta forma, observou-se que as receitas operacionais líquidas reduziram em 2019, situação 

que pode ter sido influenciada pela realidade econômica do Brasil naquele período de acordo 

com estudos apresentados pela FGV em 2019, o ano começou otimista, mas, no decorrer do 

ano, observou-se uma baixa confiança do mercado, o crescimento do PIB foi menor do que o 

esperado e alto índice de desemprego. Em 2020, o país passou por uma recessão econômica 

impactada pela pandemia do COVID-19, com destaque para uma redução em 5,5% do consumo 
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das famílias brasileiras (ALVARENGA; SILVEIRA, 2021), mesmo assim as lojas americanas 

físicas e americanas (loja online) continuaram apresentando crescimento de receita líquida. 

 
Tabela 2: Evolução de lucro por ação de 2015 a 2021 da Americanas S.A. e Lojas Americanas 

 

 
Ano 

LPA 
Americanas S.A. 

LPA 
Lojas Americanas 

2015 -1,63 0,05 

2016 -1,42 0,02 

2017 -0,91 0,05 

2018 -0,87 0,14 

2019 -0,69 0,36 

2020 -0,38 0,17 

2021 0,61 0,34 

2022 0,05  

Média -0,66 0,16 

Mínimo -1,63 0,02 

Máximo 0,61 0,36 

Amplitude 2,24 0,34 
Fonte: Comdinheiro (2023). 

 
 

Em média, a Americanas S.A tem dado prejuízo, impossibilitando, desta forma, 

a distribuição de dividendos e indicando que as vendas online não têm sido suficientes para 

cobrir as despesas do período. A boa experiência oferecida na compra online aos clientes é 

superior ao retorno que isso estava gerando para a empresa. Apenas em 2021, a empresa 

apresentou lucro, mas foi um lucro influenciado pelas vendas físicas depois da incorporação da 

Loja Americanas física. O maior prejuízo da empresa no período estudado foi em 2015, gerando 

prejuízo de R$ 1,63 por ação. Já o maior lucro por ação foi obtido em 2021, com um lucro por 

ação de R$ 0,61. 

A loja Americanas física apresentou uma média de lucro por ação no período 

estudado de R$ 0,16 centavos, indicando que as receitas de vendas eram maiores que os gastos 

para obtê-las. O menor resultado obtido pela empresa foi em 2016 quando a empresa teve 

prejuízo em que o dividido para os investidores significava uma redução de R$ 0,06. O maior 

lucro por ação da empresa foi obtido em 2019, com R$ 0,36 centavos por ação. A seguir, 

observa-se os gráficos de evolução do lucro por ação. 

 
Gráfico 2: Evolução LPA Lojas Americanas e Americana S.A. 
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Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

O Gráfico 2 mostra que a Americanas S.A. estava apresentando ascensão em seu 

desempenho ao longo do tempo, enquanto a loja física oscilou no lucro por ação obtido. Outro 

fator que pode comprometer a continuidade da empresa e prejudicar o atendimento das 

necessidades do stakeholders são as dívidas conforme pode-se ver na tabela abaixo. 

 
Tabela 3: Evolução das dívidas brutas em bilhões de reais e índice de endividamento 

Americanas S.A. e Lojas Americanas 

Ano 
Dívida Bruta 

Americanas S.A. 
Endividamento 

Americanas S.A. 
Dívida Bruta 

Lojas Americanas 
Endividamento 

Lojas Americanas 

2015 4,2 0,4 10,8 0,6 

2016 4,3 0,4 11,6 0,5 

2017 6,2 0,5 15,6 0,6 

2018 6,8 0,5 15,7 0,5 

2019 6,4 0,4 17,8 0,5 

2020 7,8 0,3 22,0 0,5 

2021 12,3 0,3 16,5 0,4 

2022 20,8 0,4   

Média 8,6 0,4 15,7 0,5 

Mínimo 4,2 0,3 10,8 0,4 

Máximo 20,8 0,5 22,0 0,6 

Amplitude 16,6 0.2 11,2 0,2 
Fonte: Comdinheiro (2023). 

 

Ao analisar a tabela 3, observa-se que a Americanas S.A. apresentou uma dívida 

média de quase R$ 9 bilhões. Além disso, apresentou crescimento nas suas dívidas brutas ao 

longo do tempo, enquanto representava apenas a plataforma de vendas online a empresa tinha 

dívida bruta entre R$ 4 e R$ 7 bilhões. Em 2021, a empresa apresentou dívida bruta de R$ 12 

bilhões. Em 2022, já apresentou um aumento da dívida de R$ 12 bilhões. A Lojas Americanas 
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(loja física), por sua vez, já apresentava dívidas brutas entre R$10 e R$ 22 bilhões, indicando 

que é mais endividada que a plataforma online de vendas, com uma média de dívida bruta de 

R$ 15,7 bilhões ao longo do tempo. 

As dívidas da Americanas representam em média 40% do capital total investido 

na empresa, nos anos de 2017 e 2018, essa dívida representou a metade do capital total investido 

na empresa. Em 2020 e 2021, com o crescimento das vendas online o endividamento reduziu 

para 30% do capital total investido na empresa. Já a Lojas Americanas, ao longo do tempo, 

apresentou um endividamento médio de 50% do capital total investido na empresa. Em 2015 e 

em 2017, o endividamento da empresa representava 60% do capital total investido na empresa 

na época. Em 2021, a Lojas Americanas apresentou um endividamento de 40% do capital total 

investido na empresa. 

Com base nas informações observadas, apesar de ter aumentado as dívidas da 

Americanas S.A. depois da reestruturação das empresas, finalizando com a incorporação das 

dívidas da Lojas Americanas, a dívida representa 40% do capital investido na empresa, com 

saldo acumulado referente ao 3º trimestre de 2022. Os indicadores de liquidez corrente das 

empresas são importantes para saber se a empresa terá condições de pagar suas dívidas de curto 

prazo, a seguir tem-se a liquidez da Lojas Americanas e Americanas S.A na tabela 4. 

 
Tabela 4: Evolução da Liquidez Imediata, Corrente e Geral da Americanas S.A. e Lojas 

Americanas 

Empresa Ano Liquidez Imediata Liquidez Corrente Liquidez Geral 

 2015 0,79 1,61 0,93 

 2016 0,63 1,58 0,95 

 2017 1,21 1,88 1,05 

 2018 1,57 2,19 1,01 

 2019 1,34 1,95 1,20 

Americanas 
S.A. 

2020 2,07 2,96 1,43 

2021 0,52 1,64 0,99 

 2022 0,86 2,24 0,93 

 Média 1,12 2,01 1,06 

 Mínimo 0,52 1,58 0,93 

 Máximo 2,07 2,96 1,43 

Amplitude 1,55 1,38 0,50 

Empresa Ano Liquidez Imediata Liquidez Corrente Liquidez Geral 

Lojas 
Americanas 

S.A. 

2015 0,77 1,61 0,82 

2016 0,58 1,56 0,81 

2017 1,04 1.82 0,96 
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 2018 1,20 2,08 0,95 

 2019 1,00 1,79 0,89 

 2020 1,79 2,61 1,13 

 2021 0,69 1,72 1,12 

 Média 1,01 1,90 0,93 

 Mínimo 0,58 1,56 0,81 

 Máximo 1,79 2,61 1,13 

 Amplitude 1,21 1,05 0,32 

Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

O índice de liquidez imediato médio da Americanas S.A. é de 1,12, indicando que 

em média no período analisado a empresa teve uma folga de R$ 0,12 centavos na capacidade 

de pagamento imediato. Na Lojas Americanas, a média de liquidez imediata nos anos 

analisados é de 1 (um), sinalizando não existir folga financeira. Situação que indica que quanto 

à liquidez imediata a Americanas S.A. (plataforma online) está maior que a Loja física. As duas 

empresas apresentaram aumento dos índices de liquidez de 2016 a 2018, em 2019 o índice de 

liquidez reduziu. Em 2020, as empresas apresentaram um aumento no índice de liquidez 

imediata, mas no ano de 2021 a empresa apresentou uma redução novamente. 

Com base na liquidez corrente, a média da Americanas S.A. é de 2,01, a empresa 

tem uma folga para pagamentos de dívidas de longo prazo de R$ 1,01. A média da Lojas 

Americanas é de 1,93 de liquidez corrente, resultado menor do que da Americanas S.A. O 

comportamento dos índices de liquidez corrente para as empresas foi semelhante ao da liquidez 

imediata, os índices apresentaram crescimento de 2016 a 2018, uma redução em 2019, depois 

um aumento em 2020, seguido de uma queda na liquidez em 2021. 

De acordo com a análise da liquidez geral referente à capacidade da empresa de 

pagar dívidas de longo prazo, observa-se que a situação das Lojas Americanas (loja físicas) tem 

liquidez corrente de 0,93, ou seja, menor que 1, quanto menor é o índice menor é a capacidade 

da empresa de pagar suas dívidas de curto e de longo prazo. A Americanas S.A. tem liquidez 

geral maior, apresentando uma média de 1,06. Com relação à liquidez geral, a Americanas S.A. 

demonstra um crescimento no índice de liquidez geral de 2015 a 2017. Porém, o ano de 2018 

apresentou redução no índice de liquidez geral, o período de 2018 a 2020. Para as lojas físicas 

não foi possível identificar uma constância de crescimento da liquidez geral. 

Desta forma, observa-se que o comportamento da liquidez é volátil para a Lojas 

Americanas e Americanas representantes do setor de varejo listadas na B3, essas empresas 

também são classificadas na B3 como empresas de consumo cíclico. De acordo com Padini, 
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Stüpp e Fabre (2018), as empresas do consumo cíclico têm seu desempenho influenciado pela 

economia, seja por período de recessões ou expansões, isso porque os bens vendidos por esse 

grupo não são de primeira necessidade ou podem ter consumo reduzido. 

Finalmente, a variação dos valores de liquidez pode ser atribuída à fragilidade do setor 

a questões econômicas do país que no período estudado passou por mudanças políticas como 

impeachments da presidente em 2018 e, em seguida, pandemia da COVID-19, ambos os casos 

tiveram fortes reflexos no poder aquisitivo da população. 

 
4.1.1 Indicativos de performance da Americanas no atendimento das expectativas dos 

investidores antes e depois do escândalo 

 
Após o aporte de capital, os investidores são remunerados por dividendos, 

dependendo do perfil desses investidores, a preferência é por empresas que distribuem 

dividendos constantes ao invés de reinvestimento na empresa para financiar novos projetos que, 

mais adiante, podem gerar mais valor e distribuição dividendos maiores. 

O perfil do investidor do mercado brasileiro espera recebimento de dividendos 

de forma constante. Por isso, novamente, é necessário dividir a análise em Lojas Americanas 

lojas físicas e plataforma de vendas online. Diante disso, a Tabela 5 mostra os dividendos 

apurados e pagos no final do ano e provisionados para pagamento aos acionistas no período 

subsequente. 

Tabela 5: Evolução de Dividendos e Juros Sobre Capital Próprio a pagar da Americanas (lojas 

físicas e online) acumulado do último trimestre apresentado pela empresa - Em milhões 

 
Ano 

Dividendos e JSCP 
Lojas Americanas 

Dividendos e JSCP 
Americanas S.A. 

2015 116,87 0,00 
2016 115,01 0,00 
2017 101,73 0,00 
2018 126,22 0,00 
2019 296,00 0,00 
2020 370,96 0,00 
2021  540,40 
2022  0,00 

Média 187,80  

Mínimo 101,73 0,00 
Máximo 370,96 540,40 

Amplitude 269,23 540,40 
Fonte: Comdinheiro (2023). 

 
 

De acordo com a Tabela 5, a Lojas Americanas física distribui dividendos de forma 

regular, e, no período de 2015 a 2020, observa-se uma evolução nessa distribuição de 
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dividendos e juros sobre capital próprio (JSCP). Em 2016, a empresa distribuiu dividendos 

adicionais. À medida em que as vendas aumentavam, os dividendos a distribuir também 

aumentavam, com exceção do ano de 2021, quando foi feita a reestruturação e a Lojas 

Americanas, após incorporação pela Americanas S.A., deixou de ser negociada na bolsa. A 

Lojas Americanas física distribuiu, nos últimos 6 anos, em média mais R$ 187,80 milhões de 

reais para remunerar os investidores. A menor remuneração foi apurada em 2021, pois equivale 

apenas aos 3 primeiros trimestres do ano. A maior promessa de dividendos a pagar foi apurada 

em 2020 com pouco mais de R$ 370 milhões de dividendos a pagar. 

Já a Americanas S.A., plataforma de vendas online da Americanas, tem seu 

desempenho apresentado na Tabela 5, que mostra o comportamento da plataforma de vendas 

online quanto à distribuição de dividendos. A Americanas S.A. não distribuiu dividendos ao 

longo desse período, pois apresentava resultados negativos. Em 2022, apurou R$ 23,80 milhões 

em dividendos e juros sobre capital próprio a pagar (JSCP). O aumento da distribuição pode ser 

explicado pela incorporação da Lojas Americanas físicas à Americanas S.A. 

A Americanas S.A. distribuiu dividendos obrigatórios mínimos a pagar em 2021, após 

a incorporação com a Lojas Americanas (loja física). Em 2022, até o 3º trimestre de 2022 a 

empresa ainda não havia se manifestado em distribuição de dividendos, e até o fechamento 

deste trabalho, ainda não tinham sidos divulgados os dividendos e juros sobre capital próprio 

com base no fechamento do exercício de 2022 e que são pagos no geral no ano seguinte, no 

caso 2023. O Gráfico 3 representa o comportamento de distribuição de dividendos e juros sobre 

capital próprio (JSCP). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico 3: Comportamento dos dividendos e JSCP acumulados a pagar em milhões do último 

trimestre divulgado por ano (Lojas Americanas e Americanas S.A.) 
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Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

O Gráfico 3 indica que a empresa apresentou uma constante em distribuição de 

dividendos ao longo do tempo para a loja física da Americanas. Em 2019, foi observado um 

considerável aumento comparado com 2018 de dividendos e juros sobre capital próprio a pagar. 

No período de 2020, a distribuição de dividendos e juros sobre capital próprio aumentou 

comparado com 2019. 

Para avaliar a capacidade que os dividendos têm de capitar e manter os investidores, 

tem-se a Tabela 5 que apresentou a evolução de investidores nessas empresas ao longo dos 

períodos estudados. 

A Americanas S.A., em seu relatório Políticas de dividendos, divulgado no site da 

empresa em 21 de dezembro de 2021, informa que os dividendos serão distribuídos: 

 
“A Companhia distribuirá como dividendo mínimo obrigatório, em cada exercício 
social, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro líquido do exercício, ajustado nos 
termos do artigo 202 da Lei das S.A. 
5.1.1. Os lucros remanescentes terão a destinação que for aprovada pela Assembleia 
Geral, de acordo com a proposta submetida pelo Conselho de Administração. 
5.2. A Companhia poderá efetuar o pagamento de juros sobre o capital próprio a 
crédito de dividendos anuais ou intermediários. 
5.3. O Conselho de Administração poderá declarar dividendos à conta de lucros ou de 
reservas de lucros, apurados em demonstrações financeiras anuais, semestrais ou 
trimestrais, que serão considerados antecipação do dividendo mínimo obrigatório a 
que se refere a cláusula 5.1. acima (POLÍTICA DE DESTINAÇÃO DE 
RESULTADOS E DISTRIBUIÇÃO DE DIVIDENDOS, 2021, p.2). 

 

A política de distribuição de dividendos segue as regras da lei 6.404/76, a empresa 

só poderá distribuir lucro após a dedução dos prejuízos acumulados e do provisionamento do 

Imposto de Renda. Desta forma, a tabela 6 mostra como estava composto os dividendos e juros 

sobre capital próprio a pagar das empresas em análise. 

Dividendos e JSCP - Americanas 
S.A 

25.00 

20.00 

15.00 

10.00 

5.00 

0.00 
20152016201720182019202020212022 

Dividendos e JSCP - Lojas 
Americanas 
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300.00 
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Tabela 6: Juros sobre capital próprio e dividendos pagos ou creditados aos acionistas, sócios ou 

titular acumulados para o último trimestre em milhões. 

Lojas Americanas  Americanas S.A. 
 

Ano 
 

Juros sobre capital 
próprio (JSCP) pago 

 
Dividendos pagos 

Juros sobre 
capital próprio 
(JSCP) pago 

Dividendos 
Mínimos 

obrigatórios a 
pagar 

2015 94  21,5 0 0 

2016 120   0 0 

2017 120   0 0 

2018 120   0 0 

2019 292,9   0 0 

2020 374,3   0 0 

2021    516,6 23,8 

2022    S/A S/A 

Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

De acordo com os dados da plataforma Comdinheiro, a empresa remunera os seus 

acionistas predominantemente por Juros sobre Capital Próprio (JSCP), observa-se que no 

período analisado a Lojas Americanas, representante loja física do grupo, remunerou os seus 

acionistas durante todo o período analisado por Juros sobre Capital Próprio. No ano de 2015, a 

Loja Americanas também remunerou seus acionistas e sócios por dividendos naquele ano. Já 

em 2021, a empresa remunerou seus acionistas por dividendos a pagar. 

A Americanas S.A, representante apenas da plataforma digital de vendas até 

setembro de 2021, não distribuiu juros sobre capital próprio e também dividendos. Em 2021, 

após a reorganização do grupo que incorporou à Loja Americanas a Americanas S.A., o grupo 

prometeu remunerar os seus acionistas e sócios com juros sobre capital próprio e dividendos 

mínimos. Nos três primeiros trimestres de 2022, a empresa não apresentou valores de juros 

sobre capital próprio e de dividendos a distribuir com acionistas e sócios, até o final deste 

trabalho informações referentes ao 4º trimestre de 2022 ainda não haviam sido divulgadas. 

A política de remuneração de sócios e acionistas por juros sobre capital próprio é 

tida como a mais vantajosa para a empresa, pois, além de remunerar os investidores, recebem 

o benefício de redução do lucro e, consequentemente, pagam menos impostos (LOPES; DIAS 

FILHO; ABREU, 2019; GOMES et al, 2015; CARVALHO, 2003; GUERREIROS; 

SANTOS,2006). Empresas de capital aberto no Brasil em sua maioria remuneram seus 

acionistas por juros sobre capital próprio (CARVALHO, 2003). Os resultados quanto a 

remuneração dos acionistas da loja Americanas S.A. e da Americanas S.A. estão de acordo com 
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a literatura, a empresa opta pelos JSCP, pois remunera seus sócios e ainda suaviza os lucros 

para base de cálculo dos impostos. 

Além disso, pode-se observar as ações da Lojas Americanas S.A conforme a tabela 

7. Em média, a Lojas Americanas teve 1,5 bilhões de ações negociadas de 2015 a 2020, em 

2021 as ações da empresa deixaram de ser negociadas devido à reestruturação da empresa. 

Provavelmente influenciado pela distribuição de dividendos, a empresa apresentou aumento na 

quantidade de ações negociadas ao longo do tempo. 

 
Tabela 7: Evolução de quantidade de ações da Lojas Americanas S.A. - Em bilhões (Lojas 

Americanas) e Milhões (Americanas S.A.) 

 
Ano 

Quantidade de ações 
Lojas Americanas – Bilhões 

Quantidade de ações 
Americanas - Milhões 

2015 1,2 257 
2016 1,4 342 
2017 1,6 454 
2018 1,6 457 
2019 1,6 523 
2020 1,9 560 
2021 1,9 905 
2022  905 

Média 1,5 500 
Minimo 1,2 257 
Máximo 1,9 905 

Amplitude 0,7 647 
Fonte: Comdinheiro (2023). 

 
 

Para melhor compreensão, o Gráfico 4 apresenta o comportamento da quantidade 

de ações da empresa. Em 2020, a quantidade de ações da empresa (loja física) aumentou em 

300 milhões de ações. Tal crescimento pode ter sido impulsionado pelo aumento na distribuição 

de dividendos e juros sobre capital próprio de 2019. Além disso, ainda no ano de 2020, a 

empresa distribuiu um valor alto de dividendos e juros sobre capital próprio a pagar, mas não é 

possível saber se essa situação atraiu mais investidores para a empresa, pois a empresa deixou 

de ser negociada. Desta forma, a Americanas S.A., que até 2021 representava apenas a 

plataforma de vendas online, também teve sua quantidade de ações negociadas analisada e 

apresentadas na Tabela 6. 

 
Gráfico 4: Quantidade de ações: Lojas Americanas – Loja Física – em bilhões de ações e 

Americanas S.A. – em milhões de ações 
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Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

A Americanas S.A. tem, ao longo do tempo, um aumento na quantidade de ações 

negociadas no mercado e a maior negociação das ações aconteceu em 2021, com quase um 

bilhão de ações negociadas da companhia. Este fato foi influenciado pelas ações da Lojas 

Americanas física que migraram para a Americanas S.A. (online). Antes de 2021, as ações 

ultrapassaram meio bilhão de ações negociadas nos anos de 2019 e 2020, podendo ser explicado 

pela expectativa dos investidores com o crescimento das vendas online que se tornou algo 

necessário em 2020 com o fechamento de lojas físicas ocasionada pela pandemia de COVID- 

19 e a necessidade de reestruturação na forma de compra da população. 

O Gráfico 4 mostrou que, enquanto a Americanas S.A. representava apenas as 

vendas online, a quantidade de ações da Americanas S.A. aumentava em pequenas proporções 

ao longo tempo. No momento em que a Americanas S.A. passou a incorporar as operações das 

lojas físicas do grupo, a quantidade de ações negociadas aumentou, indicando que o aumento 

do número de investidores se deve a parcela dos investidores das lojas físicas que optaram por 

migrar para a Americanas S.A. 

O preço das ações é uma das formas de observar empiricamente como os 

investidores estão avaliando a empresa. Uma vez que a forma como esses investidores avaliam 

é de difícil definição devido à gama de informações que podem ser utilizadas por eles. Ainda 

nesta questão, a Tabela 7 apresenta o comportamento das ações ao longo do tempo para a 

Americanas – Loja física e Americanas S.A. 

 
Tabela 8: Evolução do preço das ações da Lojas Americanas e da Americanas S.A. ao longo do 

tempo 

 
Ano 

Preço da ação 
Lojas Americanas 

Preço da ação 
Americanas S.A. 

Quantidade de ações - Lojas 
Americanas - Loja Física 

Quantidade de ações - 
Americanas S.A 

2.0 
 
1.5 
 
1.0 

0.5 
 
0.0 

1000 

800 

600 

400 

200 

0 
2015   2016   2017   2018   2019   2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 



65 
 

 
 

 
2015 R$ 12,47 R$ 15,23 
2016 R$ 12,47 R$ 10,20 
2017 R$ 13,13 R$ 20,50 
2018 R$ 15,03 R$ 42,02 
2019 R$ 19,70 R$ 62,86 
2020 R$ 20,45 R$ 75,61 
2021 R$ 4,82 R$ 31,58 
2022  R$ 13,43 

Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

As ações da Lojas Americanas (LAME 3 e LAME4) aumentam de forma ordenada 

e constante, seguindo o aumento das vendas e da distribuição de dividendos. Já as ações da 

Americanas S.A. são mais valorizadas do que a Lojas Americanas, mas oscilam em proporções 

maiores. No período de 2017 a 2018, as ações aumentaram R$ 20,00, efeito semelhante ao 

período de 2018 a 2019. Em 2020, a empresa chegou a ter suas ações negociadas a R$ 75,61 e, 

em 2021, as ações caíram para R$31,58. O comportamento das ações da Americanas S.A. não 

acompanha o da distribuição de dividendos e a quantidade de ações no mercado. 

O aumento apresentado no valor da ação de 2019 a 2020 pode ter sido influenciado 

pela especulação dos investidores por considerar que os clientes passariam a comprar mais 

online e por isso essas empresas teriam um crescimento relevante, situação que não aconteceu 

apesar do aumento das vendas na plataforma online da empresa nesse período. 

As ações, nesse sentido, comportaram-se semelhante à receita líquida, podendo a 

expectativa dos clientes ter influenciado o comportamento dos investidores. Para ajudar na 

visualização do comportamento dos preços, tem-se o Gráfico 5. 

No gráfico, observa-se o comportamento das ações das duas empresas negociadas 

que anteriormente eram negociadas separadas. As ações da Lojas Americanas (LAME3 e 

LAME4) apresentam comportamento constante e sem variações relevantes de crescimento. 

A Americanas S.A., até 2021, apresentava apenas as vendas virtuais, suas ações 

apresentavam comportamento mais disperso com grande amplitude de variação desde 2017 até 

2020, quando a partir da incorporação o preço de ação dessa empresa reduziu. 

 
 

Gráfico 5: Evolução do preço das ações ao longo do tempo 
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Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

Observando o comportamento das ações das duas empresas, percebe-se que os 

investidores da Americanas S.A. têm perfil mais propenso ao risco e que os investidores da 

Lojas Americanas têm o perfil de aversão ao risco. 

A quantidade e o comportamento das ações ao longo do tempo indicavam que o 

perfil do investidor da loja física e o perfil do investidor da loja online eram diferentes. A 

incorporação permitiu que investidores mais conservadores da Lojas Americanas (Física) 

optasse por preferir remuneração ao invés de aceitar que seus investimentos fossem convertidos 

para a Americanas S.A. Após o escândalo contábil-financeiro divulgado em 11 de janeiro de 

2023, a confiança dos investidores na empresa e em suas informações divulgadas foi afetada. 

No Gráfico 6, é apresentado o comportamento das ações antes, no dia e após a divulgação do 

escândalo contábil para o mês de janeiro de 2023. 

Os resultados mostram que as ações apresentavam aumento no ano de 2023 após a 

troca de gestores, e, no dia do escândalo, o preço da ação havia apresentado o maior preço 

daquele período. Os investidores reagiram de forma negativa à divulgação da inconsistência 

contábil que indica uma redução de no mínimo R$ 20 bilhões no resultado do período atrelado 

a insegurança nas informações divulgadas pela empresa e nos desdobramentos que essa 

segurança gerou nos credores. 

 
 
 
 
 

Gráfico 6: Comportamento da ação no mês da divulgação do escândalo de inconsistência 

contábil 
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Fonte: B3 (2023). 
 
 

A empresa, após o escândalo, mantém a negociação das suas ações a um valor 

menor que R$ 2,00 (dois reais). Com isso, percebe-se que a empresa reagiu para rever a 

situação, entrando com um processo de recuperação judicial, contratando uma CFO que já 

ajudou outras empresas durante ao processo de recuperação judicial (FATO RELEVANTE 

AMERICANAS S.A., 2023). Mesmo assim, o preço das ações indica que os investidores 

demonstram insegurança na empresa quanto aos valores de negociação conforme o Gráfico 7 

que mostra a reação da empresa na primeira quinzena de fevereiro/2023. 

 
Gráfico 7: Preços das ações da Americanas S.A. na 1ª quinzena de Fev/23 

Fonte: B3 (2023). 

Vale ressaltar que 02 de fevereiro é o dia em que Camile Farias assume como 

Diretora Financeira do grupo Americanas S.A. (FATO RELEVANTE AMERICANAS S.A., 

2023) e as ações melhoraram, depois apresentaram a menor redução no dia 09 de fevereiro, em 

seguida, os valores aumentaram em menor escala, após informações do mercado indicando que 

Preço Ação - Mês de jan/23 

14 

12 

10 

8 

6 

4 

2 

0 

Preço Ação 

2 3 4 5 6 9 10 11 12 13 16 17 18 19 20 23 24 25 26 27 30 31 



68 
 

 
 
 

a empresa está se preparando para atender os clientes no período de Páscoa, prometendo ser a 

maior Páscoa do país (OPOVO, 2023). 

Desta forma, observa-se que a empresa tenta recuperar sua imagem no mercado 

com foco nos clientes, mas os investidores ainda não conseguem avaliar de forma otimista as 

ações tomadas pela empresa, e o reflexo desse comportamento é medido pelo comportamento 

das ações. 

De acordo com Garcia et al (2018) e Mitchel et al (1997), as empresas priorizam as 

demandas de stakeholders em detrimento de outros com base na cultura da urgência, poder e 

da pressão desses stakeholders no mercado. 

A política de remuneração dos gestores, disponível no site da empresa desde 21 de 

dezembro de 2021, indica que os gestores terão remuneração fixa e variável. A remuneração 

variável tem metas que são: 

Os indicadores levados em consideração na determinação da remuneração fazem parte 
de um sistema de gestão de metas, que leva em consideração: (i) indicadores 
estratégicos da Companhia, como EBITDA, satisfação do cliente, volume de vendas 
e despesas; (ii) indicadores específicos dos membros da Administração 
individualmente considerados (POLÍTICA DE REMUNERAÇÃO DE 
ADMINISTRADORES AMERICANAS S.A., 2021). 

 

Para que os administradores sejam remunerados de acordo com as metas, estes 

precisam atender aos clientes, aumentar o volume de vendas e reduzir as despesas para 

apresentar um melhor EBTIDA. Além disso, o relatório afirma que se uma das metas não for 

atendida, os administradores não recebem os rendimentos variáveis. 

Adicionalmente, observa-se o Market-to-book da empresa para entender a 

proporção de como o mercado precifica a empresa comparada ao valor contábil conforme a 

Tabela 9 abaixo. 

 
Tabela 9: Índice Market-to-book Americanas S.A. e Lojas Americanas 

 

Ano Americanas S.A. Lojas Americanas 

2015 1,45 4,99 
2016 1,13 5,59 
2017 2,38 3.43 
2018 5,43 3,82 
2019 5,03 4,32 
2020 4,46 2,40 
2021 1,78 0,57 
2022 0,79  

Média 2,81 3,62 
Mínimo 0,79 0,57 
Máximo 5,43 5,59 
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Amplitude 4,64 5,02 

Fonte: Comdinheiro (2023). 
 
 

Observa-se que o mercado avalia a empresa maior que o valor contábil dela ao 

longo do tempo, com destaque para o ano de 2016 com o maior market-to-book, porém essa 

avaliação apresenta redução ao longo do período analisado para Lojas Americanas que 

representa nessa pesquisa as lojas físicas. A Lojas Americanas tem índice de market-to-book 

alto, indicando que o mercado avalia a empresa a um valor maior que o seu valor patrimonial, 

essa avaliação foi reduzindo ao longo do tempo, apresentando em 2021 ano que foi incorporada 

pela Americanas S.A o market-to-book de 0,57. Em média, o market-to-book da Lojas 

Americanas é de 3,62, indicando que o mercado avalia a empresa mais do que o valor contábil 

(patrimônio líquido dividido por ação). 

Já a Americanas S.A. apresentou média do índice de market-to-book de 2,68, 

indicando que em média o mercado avalia a empresa a um valor maior que o valor contábil. 

Em 2018, o índice foi o maior do período analisado com valores relevantes até 2020. Após 

2020, o índice de market-to-book começou a reduzir e, em 2022, o mercado já avaliava a 

empresa a um valor menor do que o valor contábil dela. 

De acordo com Chen e Zhao (2004), Almeida, Lopes e Corrar (2011) e Carvalho et 

al (2017), o índice market-to-book mostra o quanto uma empresa é valorizada ou não no 

mercado, os investidores podem avaliar e atribuir valores diferentes do contábil para a empresa. 

Além disso, um índice de market-to-book alinhado a expectativa do mercado indica aos 

acionistas e investidores uma boa reputação corporativa podendo aumentar o valor da 

companhia   (WATTS;   ZIMMERMAN,   1990; ALMEIDA;   LOPES;   CORRAR,   2011). 

Finalmente, Carvalho et al (2017) encontraram que o índice market-to-book não é explicado 

por variáveis contábeis, pois está relacionado a alavancagem operacional, avanços tecnológicos 

e as classificações de riscos dos analistas de mercado que não é precificado pelo valor contábil. 

Os resultados da pesquisa indicam que a lojas Americanas e a Americanas S.A eram 

mais valorizadas e tinham melhor reputação corporativa no mercado antes da incorporação. 

Durante o processo de incorporação, observa-se a redução da reputação corporativa por meio 

da avaliação da empresa pelos acionistas no mercado financeiro. 

 
4.2 Evidências Mercadológicas da Americanas, por meio dos rankings de reputação 

corporativa 
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A empresa deve atender a todos os stakeholders, mas alguns devem ser priorizados 

em suas demandas (MITCHEL et al, 1997; GARCIA et al 2018). De acordo com Davis et al 

(2003), atender as expectativas de grupos como empregados, comunidade, consumidores e 

investidores é essencial para a reputação corporativa. 

Diante disso, Walsh, Beatty e Shiu (2009) elaboraram uma escala para medir a 

reputação corporativa que envolve: a orientação ao cliente, boa empregadora, empresa 

financeiramente sólida, qualidade de produtos e serviços, e responsabilidade social e ambiental. 

Na presente pesquisa, foram utilizados dados secundários referentes aos rankings de reputação 

para o cliente, ranking de satisfação dos funcionários, rankings de responsabilidade corporativa 

e ranking de empresas com melhor reputação. 

Primeiramente, observou-se a reputação da Americanas junto aos clientes pelo 

ranking do Reclame AQUI. Neste quesito, a Americanas tirou primeiro lugar em atendimento 

das reclamações dos clientes no Prêmio Reclame Aqui, como mostra Tabela 11, ou seja, as 

reclamações registradas no site Reclame AQUI são prontamente respondidas e solucionadas 

pela empresa. 

 
Tabela 10: Americanas Loja Física – Prêmio Reclame AQUI 

 

 Prêmio Posição Votos Prêmios Adicionais 

2015 Sim 1º 33.712 Grande Prêmio da Noite 

2016 Sim 1º 46.008  

2017 Sim 1º 41.420  

2018 Sim 1º 48.163  

2019 Sim 1º 48.163  

2020 Sim 2º 46.008  

2021 Sim 1º 45.453  

 Média  38.395  

Fonte: Dados coletados em Prêmio Reclame AQUI (2023) 
 
 

O ranking é formado pela nota da empresa considerando fatores como quantidade 

de reclamações respondidas, nota atribuída pelo cliente para a resolução da sua reclamação e 

se voltariam a comprar ou negociar com a empresa. As lojas físicas apresentaram, ao longo dos 

últimos anos, o primeiro lugar em atendimento a reclamações de clientes para as lojas físicas. 

Situação semelhante à satisfação do cliente ao atendimento de suas reclamações 

quanto loja online, a empresa tem apresentado bom desempenho em atender e resolver as 

reclamações dos clientes conforme a tabela 10. De acordo com o site da Americanas S.A., a 
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empresa é indicada para o prêmio Reclame AQUI, de 2022, pelo 10º (décimo) ano consecutivo 

(AMERICANAS S.A., 2023). 

Além disso, para análise do desempenho Ambiental, Social e de Governança (ESG) 

e da reputação corporativa da Americanas foram utilizados os rankings do Monitor Empresarial 

de Reputação Corporativa (MERCO) uma vez que o Monitor Empresarial de Reputação 

Corporativa (MERCO) é um monitor de reputação corporativa que utiliza avaliações de 

multistakeholders e com mais de 20 fontes informacionais. 

 
Tabela 11: Americanas S.A. Online – Prêmio Reclame AQUI 

 

Ano  Prêmio Votos Prêmios Adicionais 

2015 Sim 1º 17.596  

2016 Sim 2º 34.126  

2017 Sim 1º 37.055  

2018 Sim 1º 59.961  

2019 Sim 1º 60.354  

2020 Sim 2º 65.233 Campeã em Atendimento Online 

2021 Sim 1º 52.600  

 Média  39.933  
Fonte: Dados coletados em Prêmio Reclame AQUI (2023) 

 
 

A empresa está presente no ranking desde 2016 e tem apresentado evolução em sua 

posição. Em 2020, chegou a ficar entre as 20 empresas mais responsáveis do país com relação 

ao ESG, e, em 2021, ocupou a 24º lugar posição, como mostra a Tabela 12. 

 
Tabela 12: Ranking MERCO das empresas mais responsáveis por setor 

 

Ano Ranking Prêmio Prêmio por setor 

2015 Não Sem ranking Sem ranking 

2016 Sim 64ª Sem apresentação por setor 

2017 Não Não configurou o ranking Não configurou o ranking 

2018 Sim 60º 7º 

2019 Sim 57º 5º 

2020 Sim 20º 3º 

2021 Sim 24º 3º 

Fonte: Dados coletados em MERCO Responsabilidade ESG (2023). Prêmio: ranking das 100 empresas mais 
responsáveis com base no MERCO; Prêmio por setor: ranking das 10 empresas mais responsáveis com base no 
MERCO. 

 

Em 2021, a Americanas ocupou o 21º lugar no ranking MERCO das 100 empresas de 

melhor reputação corporativa geral, como mostra a Tabela 12. 
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Tabela 13: Ranking MERCO das empresas com melhor reputação corporativa geral e por setor 
 

Ano Ranking Prêmio Prêmio por setor 

2015  Sem ranking Sem ranking 

2016 Sim 65º 6º 

2017 Não 
Não configurou o 

ranking 
Não configurou o 

ranking 

2018 Sim 50º 4º 

2019 Sim 45º 4º 

2020 Sim 17º 2º 

2021 Sim 21º 2º 

Fonte: Dados coletados em MERCO das 100 Empresas com melhor reputação (2023). Prêmio: ranking das 100 
empresas reputação corporativa com base no MERCO; Prêmio por setor: ranking das 10 empresas com maior 
reputação corporativa com base no MERCO. 

 

Adicionalmente, a empresa apresenta 8 prêmios em seu site, de 2021 e 2022: 

1) 5º lugar – The Most Influential Brands IPSOS de 2022; 

2) 1º em Lojas de departamento – O Melhor de São Paulo Marcas & Serviços de 

2022; 

3) 1º lugar – Melhores Serviços – Estadão de 2022; 

4) 1º lugar – Eletrodoméstico e UD, Telefonia e Grand Pix: Loja que faz a Melhor 

Black Friday do Brasil -Black Friday de verdade de 2021; 

5) 1º lugar em Lojas de Departamento – O melhor de São Paulo Serviços – Folha 

de São Paulo de 2021; 

6) 1º lugar nas categorias Rede de Varejo Grande Porte, E-commerce – Grandes 

Operações e Equipe Campeã de Atendimento – Prêmio Reclame Aqui de 2021; 

7) 1º lugar do Varejo – Ranking Marcas Mais Valiosas do Brasil – Brand Finance 

de 2021, e 

8) 1º lugar do Varejo – Prêmio BandNews Marca Mais Admirada do Brasil Grupo 

Bandeirantes 2021. 

A empresa está indicada para o 6º prêmio Black Friday em 4 categorias: telefonia; bebê 

e brinquedos; eletrodomésticos e UD; e Grand Prix – a Loja que faz o melhor Black Friday do 

Brasil. Além disso, concorre pela 10a vez ao Prêmio Reclame AQUI nas categorias E-commerce 

e Grandes Operações. A petição de recuperação judicial destaca a relevância econômica e social 

da Lojas Americanas para a sociedade brasileira. Como se observa na petição: “Com o passar 

dos anos, o grande êxito de suas atividades alçou a maior empresa de omnichannel da América 
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Latina, sendo motivo de orgulho para o público brasileiro e, em especial, para o cidadão 

fluminense” (trecho da petição de Recuperação Judicial, p. 2). 

A petição inicial ressalta que a empresa cumpre com suas promessas referentes aos seus 

clientes, dando ênfase ao slogan da empresa e ao programa “naPorta” que faz entregas em 

comunidades carentes do Rio de Janeiro e São Paulo: 

(...) a Americanas não é uma simples empresa de varejo, é muito mais do que isso, e 
sempre fez jus ao seu slogan “TUDO, A TODA HORA, EM QUALQUER LUGAR”. 
A Americanas é parte da vida do povo brasileiro. Tanto é que vai até mesmo onde 
o Poder Público não tem meios de alcançar, ao realizar serviços de coleta e entrega de 
produtos nas comunidades carentes do Rio de Janeiro, por meio do programa 
naPorta. (trecho da petição judicial de Recuperação Judicial, p. 2) 

Percebe-se assim que a petição ressalta o papel da Lojas Americanas com relação a gerar 

emprego e renda para a população brasileira, arrecadação de imposto e atendimento aos 

clientes: 

(...) gerando mais de 100 mil empregos diretos e indiretos, arrecadando mais de R$ 2 
bilhões em tributos por ano, além de manter, aproximadamente, 3.600 
estabelecimentos espalhados por todo o país, atendendo a mais de 50 milhões de 
consumidores. (trecho da petição judicial de Recuperação Judicial, p. 9) 

Observa-se, dessa maneira, o empenho da empresa em ressaltar sua reputação e suas 

práticas positivas até mesmo com relação ao escândalo, uma vez que na petição eles ressaltam 

a inconsistência e afirmam que divulgaram como fato relevante a situação como forma de 

transparência, coragem e lealdade, trechos da petição em que se comenta a inconsistência: 

Transparência, coragem e lealdade incomuns –, ao mercado as inconsistências em 
lançamentos contábeis redutores da conta de “Fornecedores”, realizados em 
exercícios anteriores, incluindo o exercício de 2022 (ID nº 41943913). Ainda é cedo 
para precisar o que aconteceu e quem são os efetivos responsáveis por esse infortúnio. 
(trecho da petição judicial de Recuperação Judicial, p.10). 

A empresa busca, em sua defensa, ressaltar que as informações da forma como estão 

sendo apresentadas e interpretadas prejudicam sua imagem no mercado, reduzindo sua 

representatividade no mercado financeiro e nas agências de risco. A busca por tentar 

desmistificar ou tirar o foco do problema tanto judicialmente quanto as evidências 

mercadológicas corroboram com o que Zardini (2019) entende que deve ser feito em momentos 

de escândalos envolvendo o nome da empresa. 

O site Reclame AQUI apresenta uma nota para a reputação da empresa com base em 

reclamações, resolução do problema por parte da instituição e experiência do cliente, podendo 

observar a pontuação por nos últimos dois anos, nos últimos 12 meses e nos últimos 6 meses. 

A reputação é medida pela confiabilidade da loja, medida por reclamações respondidas, se os 

clientes voltariam a fazer negócio com a empresa e a nota do consumidor conforme a Tabela 

14. 
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Tabela 14: Reputação referente ao atendimento das reclamações – Loja Física 
 

 

 
Período 

 
 

Classificação 
de reputação 

 
Nota 

Reclame 
Aqui 

 
Quantidade 

de 
reclamações 

 
% 

Respostas 
as 

reclamações 

 
 
Problemas 
resolvidos 

% 
Clientes 

que 
voltariam 

a 
comprar 

 
Média das 

notas dos 
reclamantes 

2021 Ótima 8,7 2.847 100,00% 91% 81,60% 7,78 

2022 Ótima 8,7 3.543 100,00% 91,30% 81,50% 7,82 
01/08/22 

a 
31/01/23 

 
Ótima 

 
9,0 

 
1.404 

 
100% 

 
95% 

 
85,20% 

 
8,23 

Fonte: Dados coletados em Reclame AQUI (2023). 

De acordo com a Tabela 14, observa-se que a reputação da empresa, quanto à resolução 

de suas reclamações, é ótima uma vez que a empresa apresentou a melhor nota de em 

atendimento as reclamações nos últimos 6 meses, com nota 9,0 para resolução de problemas 

lojas físicas. Além disso, todas as reclamações nos 3 períodos foram respondidas, mais de 90% 

dos reclamantes consideram seus problemas resolvidos e mais de 80% afirmam que voltariam 

a comprar na empresa mesmo após reclamar de produtos ou serviços prestados. 

Vale ressaltar que os últimos 6 meses avaliados já incluem o escândalo financeiro no 

qual a empresa está envolvida, já nesse período a empresa apresentou a melhor média de 

avaliação dos clientes em resolução de problemas se comparado aos anos de2022 e 2021. 

O site afirma que grande parte das reclamações se refere a produtos com defeito, 

atendimento ruim e propaganda enganosa. 

No próprio site do Reclame AQUI, foram analisadas as reclamações referentes ao mês 

de janeiro de 2023 e a primeira quinzena de fevereiro de 2023. 

O vendedor não realizou os testes do produto nas tomadas para saber se o eletrônico 
funcionava, apenas nos entregou a caixa lacrada.... não recebemos as devidas 
orientações No momento da compra se o vendedor falasse que não tinha segurança 
com o produto que estava vendendo, eu não teria comprado, pois a minha intenção é 
pagar e usufruir o item, a loja precisa ter funcionários capacitados para vender e 
orientar direito os clientes” (Problema 1 - 04/02/2023). 
O vendedor percebendo que eu não entendia de notebooks me induziu a comprar de 
outra marca, o item apresentou defeito, depois fui tentar trocar e o gerente não 
autorizou a troca e nem mesmo me ajudar a abrir o chamado (Problema 2 - 
13/02/2023). 

 
Os relatos dos problemas 1 e 2, apresentados acima, indicam um atendimento 

insuficiente para gerar uma boa experiência de compra para os clientes, porém a Americanas 

S.A. reveste a insatisfação desses clientes na tempestividade e qualidade com que resolvem as 

reclamações de acordo com relatos dos próprios consumidores no site Reclame AQUI.: 
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Americanas entrou em contato comigo, conforme solicitado foi me enviado um novo 
produto em perfeitas condições antes do final do mês de fevereiro (Reclamante 1 - 
12/02/2023); 
A empresa resolveu meu problema em menos de 48 horas. Fez a troca mesmo com o 
gerente com a má vontade. O produto pelo qual foi feito a troca tem 100% da minha 
satisfação (Reclamante 2 - 15/02/2023). 

 
Observa-se também relatos de bom atendimento, como pode ser observado no relato de 

um cliente que apresentou como título de sua reclamação “Elogio”: “Sem palavras para o 

atendimento das vendedoras foram super atenciosas, tiraram todas as dúvidas (Reclamante 3 

- 06/02/2023)”. 

Outro relato de experiência na solução do problema de um aparelho que apresentou 

problema após a compra: “A Lojas Americanas está de parabéns, fui super bem atendido e o 

problema resolvido” (Reclamante 4 - 10/02/2023). 

Foram identificados indícios que geram apego do cliente à marca nos relatos 

disponibilizados no Reclame AQUI, pois o indivíduo relata que adicionou um seguro para 

ajudar a Lojas Americanas no atual momento difícil que está enfrentando. 

 
Basicamente no dia 28/01 fui até a loja física da Americanas com o meu noivo para 
comprarmos um ventilador. Chegando lá tinha algumas opções e ao escolhermos um, 
fomos realizar o pagamento. No caixa, fomos induzidos a finalizar o pacote de 
garantia com a Americanas, sendo que já tínhamos 1 ano de garantia pela própria 
marca, mas como estamos sensibilizados devido a situação da Americanas em si, 
resolvemos contribuir de alguma maneira (pode ser pouco, mas tentamos, né?) 
(trecho retirado do site reclame AQUI – Reclamante 5- 09/02/2023, grifo nosso) 

 
Outro ponto é que a empresa respondeu e resolveu a reclamação no mesmo dia em que 

foi postada pelo cliente, percebe-se que as reclamações são respondidas no prazo médio de 2 

dias. Por exemplo, observa-se que as reclamações quanto aos funcionários das lojas físicas são 

recorrentes, mas que a tempestividade da empresa em resolvê-las é alta. 

Assim como a avaliação das lojas físicas, o Reclame Aqui também apresenta o 

desempenho do atendimento às reclamações dos clientes na loja online da Americanas S.A., 

conforme a Tabela 15, em 2021, 2022 e nos últimos 6 meses. Os achados corroboram com o 

perfil do varejo loja física relatado por Dias et al (2021) que busca preço, variedade e 

proximidade, a questão do atendimento não é primordial. De acordo com a Tabela 15, a 

reputação da empresa ainda é considerada ótima para os períodos analisados, pois há uma 

redução de reclamações da loja online de 2021 para 2022. Nos últimos 6 meses, a de empresa 

respondeu 100% das reclamações e resolveu, de acordo com a avaliação dos clientes, quase 

100% das reclamações. 

 
Tabela 15: Informações de reclamações e avaliações do atendimento das reclamações online 
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Período 

 
Classificaç 

ão de 
reputação 

 
Nota 

Reclame 
Aqui 

 
Quantidade 

de 
reclamações 

 

% 
Respostas 

as 
reclamações 

 
 

Problemas 
resolvidos 

% 
Clientes 

que 
voltariam 

a 
comprar 

 
Média das 

notas dos 
reclamantes 

2021 Ótima 8,6 56.898 98,70% 90% 80,10% 7,78 

2022 Ótima 8,6 41.283 98,80% 90,10% 80,20% 7,81 

01/08/22 a 
31/01/23 

Ótima 8,5 17.011 100% 99% 89,30% 7,69 

Fonte: Dados coletados em Reclame AQUI (2023) 
 
 

Ressalta-se que mesmo com mais de 40.000 reclamações mais de 80% dos reclamantes 

indicam que voltariam a comprar na empresa. 

Durante o monitoramento das reclamações da loja online, observaram-se as seguintes 

reclamações: 

“...comprei computador dia 11/02, americanas cancelou a compra sem explicar o 
motivo. Hoje tentei entrar em contato com a empresa e não consigo... (Reclamante 
5)”. 

 

Prontamente, a empresa respondeu afirmando que tentou ligar para o cliente e não 

conseguiu, por fim o cliente avaliou o atendimento como “bom atendimento” atribuindo nota 

9,0. 

Além disso, algumas informações repassadas em meio ao momento em que a empresa 

está passando pode contribuir para redução da sua reputação com o cliente como: 

“No dia 10/11/22 comprei um jogo de panela na promoção no site das americanas, 
através do Facebook paguei o boleto em nome de B2W companhia Digital e até a data 
de hoje 15/02/2023 não recebi nada e não consigo contato com ninguém” (Reclamante 
8). 

 
A empresa logo respondeu: “como informei por mensagem privada, sobre sua 

solicitação, vi que você efetuou a compra por um site falso, tratando-se de um boleto falso” 

(Resposta tempestiva ao reclamante 8). Logo em seguida, o cliente avaliou o atendimento como 

ótimo no mesmo dia. 

Observou-se, também, reclamações feitas referentes à atraso na entrega de mercadoria 

compradas ainda em 2022 e que tinham como promessa de entrega os primeiros dois meses de 

2023, estas são mais difíceis de serem respondidas. Reclamações recentes e não respondidas 

referentes a atrasos na entrega da mercadoria. 
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“Comprei um liquidificador no APP AME para entrega no dia 08.02... recebi e-mail 
dizendo que estavam atrasados, mas entregariam 13.02. Nada!” (Reclamante 9 - 
15/02/2023). 

 
Além disso, as outras reclamações feitas e não respondidas são referentes às compras 

feitas há 3 meses e ainda não entregues, pedidos que não chegaram. A maioria das reclamações 

não é de produtos trocados ou com problema, mas com relação ao atraso ou ao não recebimento 

do produto. 

A seguir, são abordados indicativos de performance da Americanas no atendimento das 

expectativas de seus clientes, antes e depois do escândalo. 

 
4.2.1 Indicativos de performance da Lojas Americanas no atendimento a clientes 

 
 

Como complemento aos dados secundários, foi realizado um levantamento de dados 

primários junto a compradores da Americanas, como apresentado a seguir. Com o objetivo de 

entender a experiência de compra na Americanas, em loja física e online, realizou-se um 

levantamento, entre os dias 02 e 12 de fevereiro de 2023, com uma amostra de 49 pessoas, 

definida por conveniência. Além disso, o perfil dos respondentes é apresentado na Tabela 16. 

 
Tabela 16: Perfil dos respondentes 

 

 
Grupo 

Faixa etária Homem Mulher 
Nível 
Médio 

Graduandos Graduados Mestre Doutor 

1 21 – 30 4 5  8 1   

2 31-40 12 11  1 13 4 5 

3 41-50 7 4   8 3  

4 51-60 2 4   3 1 2 

 Total 25 24      

 
Total de 

respondentes 

 
49 

     

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 
 

Para análise das respostas, utilizou-se o método de Análise de Conteúdo (BARDIN, 

2016) e para tal utilizou-se o Atlas TI no suporte da análise. Primeiramente, dividiu-se o grupo 

por idade, os cluster foram formados por faixa etária de idade de 10 em 10 anos, resultando em 

4 grupos. Após a análise das respostas, mais três categorias emergiram: Expectativas, 

Reclamações e Experiência Geral, as categorias surgiram com base na literatura sobre reputação 

corporativa baseada no cliente. 
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Desta forma, o primeiro grupo é composto em sua maioria por universitários com até 

30 anos de idade. A tabela 17 mostra de acordo com o relatório gerado pelo Atlas TI a densidade 

de cada unidade de análise independente da categoria. 

 
Tabela 17: Frequência de unidades de análise por categoria – Grupo 21-30 

 

 
Categorias 

 
Unidade de Análise 

Densidade 
(frequência) 

Experiência Geral Melhor experiência loja online 7 

Reclamações Desorganização da loja física 5 

Reclamações Filas (loja física) 5 

Expectativas Aplicativos promocionais (cashback) 3 

Reclamações Poucos funcionários (lojas físicas) 3 

Expectativas Qualidade do produto (loja online) 3 

Expectativas Entrega no prazo (loja online) 3 

Expectativas Atendimento bom (loja online) 2 

Reclamações Produtos com precificação errada (loja física) 2 

Expectativas Promoção (loja física e online) 2 

Reclamações Atendimento ruim (loja física) 2 

Expectativas Preço (menor) (loja online) 1 

Reclamações Produtos com problemas (loja física) 1 

Expectativas Entrega no prazo (loja física) 1 

Expectativas Localização (loja física) 1 
Fonte: Dados da pesquisa (2023) 

 
 

Os relatos quanto à experiência com a loja física mostram que os respondentes desse 

segmento etário consideraram, no geral, a experiência nas lojas físicas boa. Os jovens 

reclamaram das filas, da pouca quantidade de funcionários, atendimento ruim que dificulta a 

compra e qualidades dos produtos que estavam com embalagens abertas e com preços errados. 

Alguns dos comentários espontâneos: 

 
“...poucos funcionários para atendimento, isso já me fez desistir da compra! Vale a 
pena conhecer o produto na loja física e comprar online” (Entrevistado 3). 
“As grandes filas desgastam muito” (Entrevistado 1). 
“A Americanas desde sempre me passou uma visão de clima organizacional falho, as 
lojas pareciam abandonadas, uma coisa que sempre perguntava a mim mesmo quando 
eles iam tomar providência quanto aos furtos que podem acontecer” (Entrevistado 2). 

 
O público composto por universitários é unânime em dizer que a experiência online é 

melhor que a experiência nas lojas físicas e que esse fator os afastam da loja física. Todos os 

respondentes já compraram algum item na loja online e não têm reclamações. Os respondentes 

relatam, ainda, que os preços são mais baratos que nas lojas físicas, o produto chegou em bom 
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estado e de forma rápida. Esse público percebe que a empresa está voltada para as vendas 

online. O aplicativo Ame, da Americanas, também foi citado por 3 respondentes, com o 

importante diferencial de cashback. Destacaram, também o patrocínio ao reality show Big 

Brother Brasil, como forma de alavancar as vendas online. 

Além disso, destacam que os produtos das lojas online são mais selecionados do que os 

da loja física, e que os produtos chegam rápido e sem fila. Uma das entrevistadas chegou a listar 

os pontos positivos da compra online: 

“Produtos com qualidade superior em comparação do que se observa na física, melhor 
atendimento, só não gosto do tempo de retirada, eu, nas vezes que fui, demorou muito 
para ser liberado” (Entrevistado 4). 

 
Outra entrevistada já trouxe um relato diferente quanto à experiência com a compra 

online e a retirada na loja: 

 
Não tenho paciência para as filas enormes da loja física, já comprei online para 
retirada no local, experiência muito boa. Cheguei, busquei o responsável pela retirada 
do produto e logo resolvi, foi tão rápido que aproveitei o tempo limite para não 
pagamento do estacionamento do shopping. 

 
As expectativas e reclamações foram destacadas na ordem de importância dada pelos 

entrevistados. Esse público reclama muito da demora das filas, da desorganização da loja e 

relata falta de paciência que gera desistência da compra. Tais pontos deste grupo podem ser 

observados no Quadro 6 que resume as expectativas, reclamações e experiência dos 

entrevistados. 

 
Quadro 6: Resumo de Expectativas, Reclamações e Experiência – 21 a 30 anos 

 

Expectativas Reclamações Experiência 
Aplicativos com promoções – 
AME / Promoções 

Filas enormes (loja física); 
Desorganização da loja física; 

 
 
 
 
Melhor experiência com loja 

online 

 
Qualidade do produto / 
Produto em boas condições 

Poucos funcionários para 
atendimento (loja física); 
Produtos com precificação 
errada (loja física); 

Entrega no prazo 
Produtos com problemas (loja 
física) 

Menor preço Atendimento ruim lojas físicas 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 
 

Ressalta-se que as reclamações listadas por esse grupo estão relacionadas às lojas físicas 

das Americanas, situação que justifica o fato da experiência de compra na loja online ser melhor 



80 
 

 
 
 

do que na loja física. Os resultados encontrados ao analisar as entrevistas mostram que a 

desorganização da loja física está associada a outros grupos de análise como filas, produtos com 

precificação errada e produtos com problema (ou sem funcionar). 

Observa-se na figura 1 a seguir, o network gerado no Atlas TI referente às unidades de 

análise para a categoria expectativa para o grupo de 21 a 30 anos que foram atendidas e qual a 

modalidade de comércio se online ou físico proporcionou a melhor experiência de compra. 

 
Figura 1: Expectativas atendidas dos clientes da Americanas – 21 a 30 anos 

 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 
 

Considerando o que Dias et al (2021) apontam como atributos que os clientes pensam 

para decidir sobre as compras, o grupo 1 considera a localização, qualidade dos produtos e 

preços. Desta forma, as expectativas desse público para decisão de compra foram atendidas pela 

loja online, por isso é mais propenso a comprar online. 

A tabela 19 representa a frequência das unidades de análise por categorias para o 

segundo grupo de respondentes que ajuda a entender as expectativas, reclamações e 

experiências com a Americanas. O segundo grupo de respondentes, na faixa etária de 31 a 40 

anos, também reclamou da desorganização das lojas físicas, atendimento ruins e filas, mas não 

demonstrou nenhuma resistência em comprar nas lojas físicas ou mesmo relatou desistência de 

compra pelo fator fila. 
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Tabela 18: Frequência de unidades de análise por categoria – Grupo 31-40 
 

 
Categorias 

 
Unidade de Análise 

Densidade 
(frequência) 

Experiência Geral Experiência semelhante 14 

Experiência Geral Melhor experiência loja física 6 

Expectativas Preço 6 

Reclamações Filas (loja física) 5 

Expectativas Variedade 5 

Expectativas Entrega no prazo (loja online) 5 

Reclamações Desorganização da loja física 4 

Expectativas Aplicativos promocionais (cashback) 4 

Expectativas Localização (loja física) 3 

Reclamações Atendimento ruim (loja física) 3 
 

Expectativas 
Problema resolvido de forma satisfatória (loja 

online) 
 

1 
Fonte: Dados da pesquisa (2023) 

 
 

A seguir tem-se algumas citações referente as entrevistas para o grupo com respondentes 

de 31 a 40 anos: 

 
“As lojas não têm conforto, parecem abandonadas e sem reformas” (Entrevistado 5) 
“Filas quilométricas e sem pessoas para ajudar” (Entrevistado 6) 

 

Esse público se mostrou mais conservador quanto a compras online conforme os relatos 

que destacam o conservadorismo de parte desse grupo e preferência pela loja física, embora o 

preço tenha sido relatado como importante por esse público que, também, vê os preços online 

como mais atrativos do que os preços das lojas físicas. 

“Em relação à loja online raramente comprei” (Entrevistado 7) 
“Online nunca comprei” (Entrevistado 8) 
“Compro muito na loja física, na loja online, tenho poucas lembranças de compras 
por lá. Em geral prefiro outras empresas para compras virtuais” (Entrevistado 9) 
“Eu não compro, gosto da loja física pelos preços, variedades e localização (todo 
shopping tem uma Lojas Americanas), não me incomodo com atendimento e apesar 
das filas esses não são fatores que influenciam minha compra. Na loja física vou com 
frequência comprar itens de mercearia, minha esposa é que sempre comprava livros 
na loja online e sempre teve boa experiência (Entrevistado 10) 
“Só lembro de um único item específico que comprei nas lojas online da Americanas, 
um tablet, chegou direitinho e no prazo, compro itens de mercearia nas lojas físicas, 
em ambos os casos eu não tenho do que reclamar” (Entrevistado 14) 

 
Apesar de todos os problemas relatados nas lojas físicas, esse público é mais 

tolerante e considera satisfatório a experiência de compra com preços mais baixos e 

promocionais. Esse grupo também falou que dá preferência por comprar em loja física o que 

alguns chamaram de guloseimas, seguidos de itens de higiene e eletrônicos pequenos. Porém, 
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utilizam compras online para itens de maior tamanho e valor como televisores, computadores 

e aparelhos de som. 

Apesar de mais adeptos às lojas físicas, a maioria dos entrevistados desse grupo que 

fez compras online mostrou-se satisfeita com o processo de compra, embora alguns tenham 

relatado problemas com entrega ou problemas com segurança do seu cartão de crédito. 

“Tenho boa experiência com a loja online, o produto chega de forma satisfatória, e 
algumas vezes que tive problema a loja resolveu.” (Entrevistado 11) 
“Tem um aplicativo que deixa tudo muito mais barato. Já compramos por preço muito 
baixo, shampoo e condicionador. Tem promoções de chocolates bem felizes” 
(Entrevistado 15) 
“Comigo sempre foi tranquilo comprar online, mas fev/22 utilizaram meus dados do 
cartão e compraram 10 mil reais para entregar no Mato Grosso do Sul, na mesma hora 
cancelei as compras no site e deu tudo certo, desde então não comprei mais nada no 
site com cartão de crédito, só no boleto” (Entrevistado 12) 

 
Além disso, observou-se nesse grupo indicações de afeto à empresa por 

experiências de adolescência. 

“A Americanas fez parte da minha adolescência, porque era próximo ao colégio, e 
depois, da faculdade e da vida no casamento, porque é a cara do meu marido comprar 
chocolate lá. Na adolescência era o point de compra de Cds/DVDs e livros. Não 
entendo por que a loja sempre foi desorganizada” (Entrevistado 13) 
“Geralmente quando ia ao cinema, sempre ia às lojas físicas para comprar „bagulho‟. 
Antes de ir para o cinema, era parada certa” (Entrevista 14).“Já comprei tanto na loja 
física como na loja online, a loja física é uma experiência que me remete a infância 
porque meus pais sempre iam comigo comprar brinquedos, material escolar, então me 
acostumei, a experiência sempre foi satisfatória, os itens procurados sempre foram 
achados, depois de adulta passei a comprar em outras lojas! Quanto a loja online, fiz 
apenas duas compras, os produtos chegaram no período esperado, mas não achei nada 
demais “(Entrevista 46). 

 
Desta forma, o Quadro 7 traz o resumo das expectativas, reclamações, e 

experiências desse grupo de compradores. 

 
Quadro 7: Resumo de Expectativas, Reclamações e Experiência – 31 a 40 anos 

 

Expectativas Reclamações Experiência 
Preços, variedade de 
produtos e localização 

 
Filas enormes loja física 

A maioria relata experiência quanto 
suas expectativas online e física; mas 

uma quantidade expressiva relata 
melhor experiência com a loja física 

por ir com mais frequência. 

 

Entregas no prazo 

 
Desorganização da loja 
Atendimento ruim 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 
 

Como mostra o Quadro 7, a reputação corporativa baseada no cliente está 

relacionada à experiência de compra (CERIBELLI, 2011) e esse grupo tem como expectativas 

de compras menores preços, variedades de produtos e localização achados que corroboram com 

as expectativas dos clientes de varejo já encontrados por Dias et al (2021). Além disso, as 
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reclamações referentes às lojas físicas não comprometem a compra desses clientes, situação 

que diverge de Walsh e Beaty (2007) que dizem que as expectativas devem ser atendidas na 

hora das compras. Diante disso, os achados mostram que esse público reclama das filas 

enormes, das desorganizações nas lojas físicas e do atendimento ruim, mas continua comprando 

nas lojas físicas. 

De acordo com Shidu e Roberts (2008), atender as demandas do consumidor requer 

saída de recursos e a empresa precisa considerar se os ganhos com o atendimento dessas 

expectativas conseguem superar a saída de recursos necessária para atender a demanda. No caso 

das reclamações de clientes quanto às filas, desorganização da loja e o atendimento ruim das 

lojas Americanas física, sem considerar outras estratégias que a empresa possa ter, seriam 

resolvidas com treinamento e contratação de mais funcionários que gerariam maior saída de 

recursos, consequentemente um lucro menor. As reclamações citadas são recorrentes, mas não 

são fatores que impedem os clientes da faixa etária de 31 a 40 anos de seguir comprando se eles 

conseguirem atingir seus objetivos quanto ao que esperam do setor de varejo. A figura 2 mostra 

as expectativas identificadas para esse grupo. 

 
Figura 2: Expectativas dos clientes da Americanas atendidas (31 a 40 anos) 

 

 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 



84 
 

 
 
 

A melhor experiência com a loja física deve-se pelo o tipo de produto que esse 

público busca na loja física que são itens de higiene pessoal, chocolates e biscoitos. 

A tabela 19 mostra as unidades de analise por categoria mais citadas pelos 

respondentes do grupo de 41 a 50 anos. 

 
Tabela 19: Frequência de unidades de análise por categoria – Grupo 41-50 

 

 
Categorias 

 
Unidade de Análise 

Densidade 
(frequência) 

Experiência Geral Melhor experiência loja online 5 

Reclamações Atendimento ruim (loja física) 4 
Experiência Geral Melhor experiência loja física 4 

Reclamações Filas (loja física) 3 

Expectativas Entrega no prazo (loja online) 3 

Reclamações Desorganização da loja física 3 

Expectativas Preço (menor) (loja online) 3 

Experiência Geral Experiência semelhante física e online 2 

Expectativas Variedade 1 

Expectativas Promoção (loja física e online) 1 

Expectativas Promoção (loja física) 1 

Expectativas Preço (menor) (loja física) 1 

Expectativas Localização (loja física) 1 
Fonte: Dados da pesquisa (2023). 

 
 

O terceiro grupo é composto por respondentes de 41 a 50 anos de idade, esse grupo 

destaca o preço, promoção e produtos específicos como higiene pessoal e chocolates e é um 

público mais direcionado para a loja física, alguns desses clientes têm experiência melhor na 

compra online, mas têm uma frequência maior de compras na loja física. 

“Nunca tive problemas, mas faz um bom tempo que não compro nada online”. 
(Entrevistado 16). 
“Compro na loja física, na online nunca comprei (Entrevistado 17) 
“Vou às lojas físicas atrás de preço, mas nos últimos 6 meses não encontro 
mais, até primeiro semestre do ano passado, sempre havia sabonete, 
desodorante, sabão, mas das últimas vezes não encontrei mais” (Entrevistado 
18). 

 
Para esse terceiro grupo de respondentes, a escolha da empresa na hora na compra 

online é feita pela confiabilidade, alguns já são clientes antigos com boa experiência de entrega 

no prazo do item, mas essas compras estão mais voltadas para itens eletrônicos e, semelhante 

ao público de 31 a 40 anos, buscam basicamente preço. Entretanto, alguns respondentes desse 

grupo foram mais diretos nos comentários relativos a filas e atendimentos. 
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“A loja física é muito desorganizada, poucos funcionários para atendimento, 
atendimento demorado, produtos desorganizados na prateleira e dificuldade 
em saber preço” (Entrevistado 37). 
“O atendimento é ruim, uma amiga relatou que pediu ajuda a um funcionário 
para saber o preço de um item, o funcionário apontou para um local, e mandou 
ela ir procurar. Quando ela passou novamente por ele cheia de sacolas, o 
funcionário perguntou o preço do produto, e ela mandou ele ir olhar...kkkkk” 
(Entrevistado 38). 

 
Diante do exposto, tem-se no Quadro 8 um resumo dos aspectos de reclamações, 

expectativas e experiência deste terceiro grupo. 

 
Quadro 8: Resumo de Expectativas, Reclamações e Experiência – 41 a 50 anos 

 

Expectativas Reclamações Experiência 

 
Preços 

Filas enormes loja física; 
atendimento ruim; 

 
Observou-se um grupo com 

melhor experiência online. Outro 
grupo com melhor experiência na 

loja física. 

Entregas no prazo Desorganização da loja 
Variedade; 
Promoção; 
Localização 

 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 
 

Diante dos dados coletados, percebe-se que o terceiro grupo tem exigências 

menores do que os dois primeiros, os participantes reclamam das filas, da desorganização da 

loja, da quantidade reduzida de funcionários, mas no geral eles buscam, predominantemente, 

preço, um dos atributos mais importantes para clientes de varejo conforme listados por Dias et 

al (2021). O preço é o mais relevante, o baixo preço do produto é o atributo mais relevante, por 

isso relatam que a experiência semelhante quanto loja física e online, pois o atendimento quanto 

ao objetivo é busca por menor preço. 

Desta forma, os achados referentes a esse grupo são divergentes com Ceribelli 

(2011) que apresenta a orientação para o cliente do varejo, quanto a sua experiência de compra 

loja física está relacionada ao ambiente da loja, a relação cliente e funcionários da empresa, o 

que se observou não foi o foco considerado para esse grupo. A figura 3 a seguir mostra as 

expectativas atendidas dos clientes de faixa etária 41 a 50 anos. 
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Figura 3: Expectativas dos clientes da Americanas atendidas (41 a 50 anos) 
 

 
Fonte: Dados da pesquisa (2023). 

 
 

Finalmente, no quarto grupo estão os respondentes acima de 50 anos, a tabela 19 

apresenta as expectativas atendidas, as reclamações desses grupos e em qual das modalidades 

(loja física ou online) tem sua expectativa atendida. 

 
Tabela 20: Frequência de unidades de análise por categoria – Grupo 51-60 

 

 
Categorias 

 
Unidade de Análise 

Densidade 
(frequência) 

Experiência Geral Melhor experiência loja física 3 

Expectativas Preço (menor) (loja física e online) 3 

Reclamações Desorganização da loja física 3 

Experiência Geral Melhor experiência loja online 2 

Expectativas Entrega no prazo (loja online) 2 

Expectativas Promoção (loja física) 2 

Expectativas Localização (loja física) 2 

Reclamações Atendimento ruim (loja física) 2 

Reclamações Entrega de produto fora do prazo 1 
Fonte: Dados da pesquisa (2023). 

 
 

Os participantes desse grupo reclamam da desorganização das lojas, atendimento 

ruim e que o produto chegou fora do prazo. Quanto às expectativas, os participantes desse grupo 
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buscam por menores preços, promoção, localização e entrega no prazo. Observou-se que os 

participantes têm pouca experiência na compra online. Especialmente, o público feminino dessa 

faixa etária mostrou ter aversão a compras online. 

Apenas 2 dos 6 participantes do grupo relataram que só compram ou preferem fazer 

compras online, os demais destacam que sua preferência é por comprar na loja física mesmo 

reclamando da desorganização e do atendimento ruim 

 
“Só compro em loja física” (Entrevistado 30); 
“Comprei uma máquina de lavar nas americanas online que estava com um preço 
muito bom, mas não chegou no prazo, então solicitei o cancelamento e o estorno do 
dinheiro e eles ressarciram, porém fiquei insegura em comprar online novamente” 
(Entrevistado 34). 

 

Entre os entrevistados, dois se destacaram na experiência de compra online, esses 

são shoppers definido por Chamie e Ikeda (2015), relatam de forma clara que comparam preço 

nos sites que consideram confiáveis, buscam preço do produto em várias e-commerce até 

decidir em qual comprar, buscam relatos de outros clientes e preços. 

Não compro na loja física. Só online, sempre oferecem melhores preços e 
comodidade, as compras chegam no prazo prometido e o produto não apresenta 
problema. Geralmente pesquiso o produto em vários sites na busca de melhores preços 
(Entrevistado 40). 
Compro itens de mercearia e eletrônico na loja online. Eles sempre apresentam melhor 
preço, geralmente eu observo o produto físico e busco na internet. Comprei ainda no 
mês de janeiro 2023 online para retirada na loja, atualmente não tenho coragem de 
comprar. Sempre pesquiso para saber das promoções e preços dos produtos online 
(Entrevistado 47). 

 
Diante disso, o Quadro 10 traz um resumo das expectativas, reclamações e 

experiência. 

 
Quadro 9: Resumo de Expectativas, Reclamações e Experiência – 51 - 60 anos 

 

Expectativas Reclamações Experiência 
Preço (física e 
online); entrega no 
prazo (online) 

 
 
Desorganização da loja 

 
 

Apesar de relatarem experiência 
satisfatória com a loja online, 

preferem compras em lojas físicas 
Promoções e 
Localização (física) 

 
Atendimento ruim 

 Entrega do produto fora 
do prazo 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 
 

Esse público reclama das lojas físicas, mas esse não é um fator impeditivo para 

compras nas lojas físicas, pelo contrário, esse público sempre compra nas lojas físicas 
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eletrônicos e mercadoria em geral. Além disso, esse público, no geral, busca preço e segurança 

em receber o produto. Alguns relatam nunca terem feito compras online e outros relatam 

sensação de medo de não receber a mercadoria. Os dois respondentes que têm práticas em 

compras online relatam que passam semanas pesquisando preços com base nos concorrentes. 

A figura 4 apresenta as expectativas atendidas dos clientes de 51 a 60 anos. 

 
Figura 4: Expectativas dos clientes da Americanas atendidas (51 a 60 anos) 

 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 
 
 

Dessa forma, entende-se que as expectativas desse grupo atendem a 1 (um) ponto 

dos atributos considerados relevantes para o varejo por Dias et (2021) que é o preço. Esse 

público busca por preços menores, promoção e segurança em receber o produto. Participantes 

desse grupo, em sua maioria, relatam preferir comprar em lojas físicas, mesmo reclamando de 

atendimento, desorganização e poucos funcionários nas lojas físicas, resultados que divergem 

de Ceribelli (2011) que ressalta como um ponto importante atendimento e organização da loja 

para clientes de loja física. Assim, os achados corroboram com Bernhard, Berg e Schramm- 

Klein (2013) que afirmam que empresas de varejo constroem sua reputação investindo em 

promoções. 

Após comentarem se/e como compram na Americanas, os respondentes foram 

perguntados se haviam comprado recentemente em 2023. Todos comentaram o escândalo 

envolvendo a empresa, porém disseram que não pretendem deixar de comprar nas lojas físicas, 

mas a grande maioria disse que, por enquanto, não arriscariam comprar nas lojas virtuais, por 

receio de não receber o produto adquirido, como mostra a Tabela 22. 
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Tabela 21 Categorias de lojas e comportamentos dos clientes após escândalo financeiro 
 

Tipo de loja 
Comportamento 

Continuará comprando 
Loja Online 7 
Loja Física 47 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). Continuará comprando: se o cliente continuará comprando mesmo após o 

escândalo financeiro. 

 

Os clientes que compram predominantemente na loja online fazem parte do grupo 

de 21 a 30 anos. Esses afirmam que não compram com muita frequência, mas que vão buscar 

outros sites para compra. Os clientes das demais faixas etárias em sua maioria não possuem já 

compraram nas duas modalidades, mas buscam produtos diferenciados em cada loja. Clientes 

da plataforma online geralmente buscam eletrônicos e eletrodomésticos, itens que não há 

necessidade compras de forma regular. Alguns entrevistados quando questionados sobre a 

compra online reforçam a não necessidade de compra, por isso não sabiam opinar sobre a 

compra online, mas destacam que no futuro quando precisarem comprar, farão pesquisas de 

preço para decidir. 

Como é possível verificar, mesmo com o escândalo financeiro, os clientes seguem 

comprando na loja físicas, inclusive com relatos de que vão aproveitar todas as promoções de 

Páscoa: 

“...o que seria da Páscoa de 2023 sem a Americanas?” (Entrevistado 18 - 30 anos); 
“Aguardo as opções de chocolates para a Páscoa, chocolate na época da Páscoa no 
supermercado fica muito caro e os preços nas lojas específicas de chocolate é muito 
alto... Daqui a uns dias estou lá comprando os ovos da páscoa das minhas filhas... 
(Entrevistado 31 – 40 anos). 
Não compro online, mas nas lojas físicas compro normalmente, mas vou ter atenção 
dobrada com o produto que vou comprar, tenho medo de comprar algo vencido ou 
quebrado, antes eu confiava, agora não” (Entrevistado 31 - 40 anos) 

 
Os dois respondentes que configuram na opção que não comprará por enquanto nas lojas 

físicas são clientes que só compram online. Quanto às compras online, expressam sensação de 

insegurança com as notícias de janeiro de 2023: 

“Agora com a dívida vou avaliar bem a situação para poder comprar na 
Americanas.com” (Entrevistado 31- 40 anos). 
“Por enquanto apesar da boa experiência não compraria, vou esperar mais um tempo 
para ver a questão dos fornecedores e os relatos de compra” (Entrevista 31-40 anos). 
“Por enquanto, mesmo com uma boa experiência, eu não arrisco comprar” 
(Entrevistado 51-60 anos). 
“Comprei essa semana na loja física, foi uma experiência tranquila, na loja online eu 
deixei de comprar um brinquedo com preço menor para o meu filho no site da loja 
Americanas por medo de não receber” (Entrevistado 31-40). 
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“Por enquanto não me arrisco, tem outras opções de sites para compra” (Entrevistado 
31-40 anos). 

 
Outros entrevistados relatam que não compraram recentemente nas lojas Americanas 

físicas e online por não terem a necessidade da compra, mas que as notícias referentes às 

informações financeiras da empresa não foram o motivo da não compra. 

“Não comprei na loja física por não precisar. Na loja física não teria problema de 
comprar” (Entrevistado 31 -40). 
“Não comprei esses dias nas lojas físicas e nem na loja online da Americanas, mas 
apenas por que não tive necessidade” (Entrevistado 31-40). 
“Comprei recentemente na loja online e a experiência foi tranquila” (Entrevistado 41- 
50). 

 
Observa-se que o escândalo relacionado à inconsistência contábil financeira trouxe 

impacto na insegurança em receber o produto referente às compras online, por considerar as 

informações apresentadas na mídia, mas os participantes não demonstraram aversão a comprar 

na empresa loja online, mas sim cautela. Provável que influenciado pela boa experiência de 

compra, corroborando com Keh e Xie (2009) que apresentam que existe relação positiva entre 

reputação corporativa, confiança e identificação, empresas que desenvolvem boa reputação 

corporativa baseada em clientes têm um público menos propícios à informações negativas. 

Apresentada tais observações, a seguir, discutir-se ar os achados da pesquisa à luz do referencial 

teórico e da proposta de tese. 

 
4.3 Discussão dos resultados e da tese 

 
 

O caso da Americanas, aqui analisado, evidencia o esforço de uma empresa para 

atender as expectativas de seus stakeholders, especialmente, investidores e clientes. Embora 

alguns critérios devam ser estabelecidos para a escolha dos stakeholders que deverão ter 

prioridade no atendimento de suas necessidades (MITCHELL; AGLE; WOOD, 1997), todos 

eles devem ser atendidos (BAZANINI et al, 2020; PASSOS; BEZERRA; COELHO, 2016), 

Analisando-se, primeiramente, a relação da Americanas com seus investidores por 

meio de evidências financeiras encontradas na pesquisa de dados secundários, verifica-se que 

os indicadores de liquidez e endividamento apontavam, há algum tempo, que as lojas físicas da 

empresa não estavam conseguindo grandes folgas financeiras, mesmo com aumento nas vendas. 

Resultado semelhante foi encontrado por Domingos e Moura (2015), indicando que boa 

reputação nem sempre é sinal de bom desempenho financeiro. 
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A Loja Americanas sacrificou a sua saúde financeira para atender as expectativas 

de investidores, com a distribuição de dividendos de forma constante. Apesar do lucro líquido 

apresentado de 2017 a 2020, a empresa tinha baixa liquidez e alto endividamento. Ou seja, para 

atender as expectativas dos investidores, a empresa distribuiu dividendos, mesmo sem liquidez 

e estando endividada, atraindo um número maior de investidores e fazendo com que o preço 

das suas ações subisse na Bolsa, à medida que as vendas e a distribuição de dividendos 

aumentavam, mas ainda de forma insuficiente para cobrir o passivo da empresa. O que se 

percebe é que os investidores das Lojas Americanas não estavam interessados nos indicadores 

financeiros de endividamento e liquidez, sendo relevante para eles o aumento das vendas e o 

recebimento de dividendos, ficando bem caracterizado o perfil do investidor que tem aversão 

ao risco. 

É compreensível a dedicação da empresa ao atendimento das expectativas dos 

investidores, por serem stakeholders relevantes para a construção da sua reputação no mercado 

(DOWLING, 2001). Por outro lado, se os investidores também baseiam suas decisões de 

investimento na reputação da empresa (DAVIS et al., 2003), formada pelas relações da empresa 

com seus stakeholders (TOMACHEVSKI; RIBEIRO; TAFFAREL, 2021) e pela percepção dos 

stakeholders em relação às informações divulgadas pela empresa (ARGENTI; FORMAN, 

2002), conclui-se que a Lojas Americanas, ao sacrificar sua saúde financeira para atrair 

investidores, ao mesmo tempo os afasta, por comprometer a sua reputação corporativa. 

Quanto à loja Americanas S.A. (de vendas online, antes da reestruturação), a 

empresa apresentava maior liquidez e menor endividamento comparado a Lojas Americanas 

físicas, no entanto, apresentava prejuízo, por isso passou anos sem distribuir dividendos. 

Interessante perceber que a Americanas S.A., mesmo apresentando prejuízo e sem distribuir 

dividendos, despertava o interesse dos investidores, certamente apostando no futuro, e no preço 

das ações que também subia. 

O elevado preço das ações em 2020 indica a expectativa dos investidores em apostar 

no crescimento do e-commerce em época de pandemia, interesse que, na verdade, já se 

apresentava desde 2017. Os investidores que optaram pelas ações da companhia de vendas 

online apostavam que a empresa iria crescer e gerar dividendos, sendo um perfil diferente dos 

investidores das lojas físicas que preferem receber pouco dividendos, mas de forma constante. 

Segundo Silva Junior e Machado (2015), o comportamento dos investidores está relacionado 

com o seu perfil e com suas expectativas, ou seja, se for conservador, esse investidor vai preferir 

empresas que distribuem dividendos, mesmo que isso possa gerar menor retorno, 
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diferentemente do investidor agressivo que prefere o reinvestimento em projetos, visando 

ganhos de capital futuro. 

Quanto aos dados primários, observa-se que o cliente de varejo é, como já 

observado na literatura (DIAS et al., 2021), um público que busca preço, qualidade, variedade 

e proximidade. Os resultados encontrados indicam também que os clientes das lojas físicas da 

Americanas vão às compras com mais frequência, pois buscam itens de mercearia, como 

chocolates e itens de higiene pessoal. 

Além disso, é interessante notar que muitos dos compradores pesquisados 

queixaram-se do mau atendimento dos funcionários das lojas físicas da Americanas, mas não 

vêm nisso um motivo para deixarem de ser clientes. Essa constatação surpreende, uma vez que, 

como afirma Ceribelli (2011), dentre os muitos elementos relevantes para a experiência de 

consumo no setor de varejo (ambiente da loja, sortimento de produtos, marcas próprias, 

conveniência, estacionamento, formas de pagamentos e comunicação), o atendimento é 

considerado um dos mais importantes. 

Quanto ao público que compra na plataforma online da Americanas, diferente do 

comprador da loja física, este busca mais eletrônicos, mas o motivo é o mesmo: melhor preço. 

Esse público considera suas expectativas atendidas quando o produto não apresenta defeito e o 

preço é menor do que o dos concorrentes. O comprador online da Americanas atende ao que 

Chamie e Ikeda (2015) chama de shopper, aquele que escolhe o produto, compara o preço com 

os da concorrência, e só depois decide onde comprar. O público consumidor, stakeholder 

também aqui analisado, é exigente e sensível a qualquer deslize da empresa na sua experiência 

de compra. 

As informações coletadas permitem verificar que a Americanas, seja na forma física 

ou online, busca superar os concorrentes satisfazendo as expectativas dos clientes com grande 

sortimento de produtos e preço baixo. No entanto, se por um lado esses fatores são diferenciais 

competitivos e podem promover elevação de vendas, por outro, essas vendas adicionais podem 

não ser suficientes para cobrir custos e despesas. 

Shidu e Roberts (2010) ressaltam que a área de Marketing ajuda a aumentar as 

vendas que podem maximizar o lucro da empresa, porém é necessário que os gestores estejam 

atentos aos relatórios contábeis para observar se os custos e as despesas para gerar a venda não 

são maiores do que a própria venda. Os resultados das lojas físicas indicavam que a empresa 

conseguia atender os clientes e ainda gerar resultados positivos, mas o resultado líquido dessas 
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vendas não crescia na mesma proporção dos custos e despesas, indicando que os gastos para 

obter a venda eram elevados, provavelmente superiores aos preços praticados pela empresa. 

A Americanas buscou satisfazer seus investidores remunerando com juros sobre 

capital próprio e obtendo o benefício de redução nos lucros contábeis, política de distribuição 

de dividendos mais vantajosa para a empresa de acordo com Lopes, Dias Filho, Abreu (2019), 

Gomes et al (2015), Carvalho (2003) e Guerreiros e Santos (2006). Além disso, a empresa optou 

por distribuição de dividendos do grupo com um baixo índice de liquidez e alto endividamento. 

A empresa que presava por atender as expectativas dos stakeholders analisados neste trabalho, 

investidores e clientes, teve sua reputação comprometida, após revelada à inconsistência 

contábil, que gerou de início uma dívida estimada em 20 bilhões de reais, atingindo hoje valor 

superior a 40 bilhões de reais, com maior reflexo na reputação da empresa para os investidores. 

Já foi dito que os consumidores tendem a reagir de forma negativa em relação a 

marcas envolvidas em escândalos, gerando desconfiança no consumidor e afetando a reputação 

da marca da empresa e dos produtos no mercado (CORREA; MACHADO; BRAGA, 2018). 

Entretanto, esta pesquisa revela que o escândalo financeiro parece não importar para os clientes 

de loja física se suas expectativas quanto a preço e aquisição imediata do produto forem 

atendidas. Já os clientes que compram online demonstram preocupação com o desempenho 

financeiro da empresa pelo medo de não receberem o produto comprado pela internet, mas 

afirmam que segurarão as compra “por enquanto”, revelando uma crença de que, em breve, 

voltarão a comprar. Os resultados encontrados corroboram com Keh e Xie (2009) que afirmam 

que dependendo da reputação corporativa da empresa, os clientes passam a funcionar como 

advogados de defesa da empresa, são menos propícios a informações negativas e mais propícios 

a comprar novos produtos apresentados pela empresa. Um exemplo é o fato de os clientes 

mostrarem empolgação com as promoções de chocolates no período da páscoa em meio a 

notícias de escândalo contábil- financeiro. 

Dessa forma, observa-se pelo relato dos clientes que a Americanas apresenta os 

menores preços, constantes promoções e aplicativos que oferecem cashback, indicando que a 

empresa investe em preço baixo e promoções, corroborando com Bernhard, Berg e Schramm- 

Klein (2013) que ressalta que empresas de varejo ganham reputação corporativa com 

promoções, pois seus clientes buscam menores preços. 

Americanas S.A. busca estratégias para recuperação financeira e para manter (ou 

recuperar) a reputação construída sobre sólidas bases de confiança e credibilidade, 

comprometidas com clientes, investidores e demais stakeholders. Atualmente, pouco mais de 
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um mês após o escândalo, a Americanas tenta desmistificar o impacto da divulgação da 

inconsistência contábil para o mercado, situação congruente com o que afirma Zardini (2019) 

que a forma como a empresa reage à crise, mandando sinais de que procura resolver e que, 

mesmo com o acontecimento, os clientes ainda são sua prioridade, é mais importante do que a 

própria crise. 

Finalmente, diante das evidências, a tese aqui defendida mostra-se relevante, não 

para explicar, mas para ajudar a compreender o caso da Lojas Americanas, cuja a busca de uma 

empresa em atender as expectativas de clientes e investidores, sem considerar o seu próprio 

desempenho financeiro, pode comprometer a sua reputação corporativa. 

 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 
 

Esta tese responde a questão de pesquisa apresentada: “Como a busca de uma 

empresa em atender as expectativas de clientes e investidores, sem considerar o seu próprio 

desempenho financeiro, pode comprometer a sua reputação corporativa?” A análise do caso da 

Americanas S.A. permitiu responder à pergunta de pesquisa de forma positiva, através da 

análise da política de remuneração dos investidores e da busca da empresa por atender às 

expectativas dos clientes por menores preços e promoções, que podem ter contribuído para a 

crise financeira divulgada pela empresa no início de janeiro de 2023. Na ocasião, a divulgação 

da situação econômica e financeira da empresa ocasionou o surgimento de vários 

questionamentos quanto à reputação corporativa da empresa e à continuidade de suas operações 

no mercado. 

O objetivo desta tese é investigar se a busca de uma empresa em atender às 

expectativas de investidores e clientes, sem considerar o seu próprio desempenho financeiro, 

pode comprometer a sua reputação corporativa. O atendimento aos objetivos específicos, que 

são (1) investigar como o atendimento às expectativas de stakeholders interfere na reputação 

corporativa; (2) investigar como o desempenho financeiro interfere na reputação corporativa; 

(3) identificar como o atendimento às expectativas de stakeholders em detrimento do 

desempenho financeiro interfere na reputação corporativa; (3) analisar o desempenho no 

atendimento de stakeholders clientes e investidores e (4) Analisar o desempenho no 

atendimento de stakeholders clientes e investidores, desempenho financeiro e reputação das 

Lojas Americanas, possibilitou a defesa da tese aqui apresentada. 
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Quanto ao primeiro objetivo específico, tem-se que o atendimento às expectativas 

dos clientes quanto a menor preço, variedade de produtos e promoções fideliza os clientes de 

varejo da loja física que buscam itens de mercearias e higiene pessoal, e a localização também 

é um fator relevante que atrai clientes diversos a procura de preços baixos. A loja online destaca- 

se por menor preço, variedade de produtos, promoções e entrega rápida e dentro do prazo, ou a 

compra online e retirada na loja física, o atendimento das necessidades gera confiabilidade do 

cliente com a empresa. Quanto aos investidores, as lojas Americanas físicas atendiam às 

expectativas de seus investidores, remunerando o capital investido por eles através de juros 

sobre capital próprio. Já com relação àqueles que investiam na loja online, que tinha em seu 

histórico até 2021 a não remuneração do capital investido, devido há anos de resultados 

negativos, observa-se que poderiam estar apostando no futuro das vendas online, que cresciam 

de forma significativa. Vale destacar que o preço das ações da plataforma online era superior 

ao da loja física e que remunerava seus investidores. 

Quanto ao segundo objetivo específico, observa-se que, enquanto os stakeholders 

– no caso deste trabalho, clientes e investidores – têm suas expectativas no curto prazo 

atendidas, não têm preocupação com o desempenho financeiro da empresa, tendo em vista que 

as lojas Americanas físicas e online já demonstravam baixo desempenho financeiro com alto 

endividamento e baixa liquidez ao longo do período analisado, não se observou durante as 

entrevistas preocupação dos clientes loja física com o baixo desempenho financeiro da empresa, 

desde que esta continuasse atendendo suas demandas de preço e promoções. Já clientes da loja 

online, após o escândalo financeiro, se preocupam se vão ou não receber a compra, mas indicam 

que seguem comprando se tiverem a mesma segurança de recebimento do produto. 

Além disso, os investidores também não demonstraram preocupação com os 

indicadores financeiros antes do escândalo contábil financeiro. No geral, ao longo do período 

analisado neste trabalho, eles estavam avaliando a empresa a valor maior do que o valor 

contábil, mas após o escândalo em que a empresa teve seu nome envolvido no início de janeiro 

de 2023, os preços das ações caíram, permanecendo menores que R$ 2,00 (dois reais) até 

meados de fevereiro do mesmo ano. 

Quanto ao terceiro objetivo específico, observa-se que o atendimento às 

expectativas dos stakeholders para manter a sua confiabilidade e, consequentemente, a sua 

reputação pode prejudicar a empresa no que tange a questão financeira, o atendimento das 

expectativas geram saídas de recursos para que sejam atendidas as necessidades dos clientes e 

a remuneração de juros sobre capital próprio para atender aos investidores também geram saídas 
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de recursos em uma empresa que já apresentava, ao longo do tempo, redução na liquidez e 

redução de lucro, como consequência as contas podem descompensar, pois, com o passar dos 

anos, a situação financeira da empresa não suporta os gastos sem retorno superior para cobri- 

los. Desta forma, o esforço em atender às necessidades dos stakeholders não compensa para a 

empresa que passa a ter sua reputação corporativa comprometida quando não conseguir mais 

atender as expectativas desse público. 

Quando ao quarto objetivo específico, observa-se que as lojas Americanas físicas 

continuam, mesmo após o escândalo contábil-financeiro, atendendo às expectativas dos seus 

clientes que relatam experiência satisfatória já que o público quer preço, variedade, promoção 

e proximidade. Para esse público, a reputação corporativa permanece a mesma, independente 

do desempenho financeiro e dos problemas financeiros enfrentados pela empresa. Já os clientes 

das lojas online ficaram receosos em comprar após escândalos financeiros por insegurança no 

recebimento do produto, já que as notícias apresentadas no mês de janeiro e meados de fevereiro 

de 2023 é que os fornecedores não estavam vendendo para a loja, mas destacam que vão 

acompanhar o desenrolar para voltar a comprar, ou seja, a boa experiência com a compra online 

os faz não desacreditar na loja online, só os deixam mais cautelosos, Desta forma, os clientes 

não se mostraram preocupados com o desempenho financeiro da empresa como fator primordial 

para decidir sobre a compra de mercadoria. 

Além disso, a empresa teve sua reputação corporativa impactada com os 

investidores após os escândalos financeiros, estes prevendo que a empresa apresentará prejuízos 

e, com isso, terão redução na remuneração do capital investido passaram a avaliar de forma 

negativa a empresa, mas ressalta-se que, antes do escândalo financeiro apresentado em janeiro 

de 2023, a empresa já vinha apresentado baixa liquidez, alto endividamento, redução de lucro 

e alguns episódios de prejuízo durante o período analisado e mesmo assim o mercado avaliava 

a empresa maior que o seu valor contábil. 

Portanto, conclui-se que, para os clientes finais de varejo, a reputação corporativa 

da empresa não é muito impactada pelo seu desempenho financeiro se ela continuar atendendo 

suas expectativas, ou seja, os clientes continuarão comprando e indicando-a a outros clientes. 

Mesmo após notícias de crise financeira da Lojas Americanas, até meados de fevereiro de 2023, 

em sites de reclamações, os clientes sinalizavam que voltariam a comprar na empresa apesar de 

algum problema na compra, pois a instituição havia solucionado o problema. 

Já a reputação corporativa para os investidores tem comportamento diferente. Se o 

desempenho financeiro comprometer, de alguma forma, o retorno do capital investido para esse 
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grupo, o reflexo é imediato na forma como avaliam a empresa, mesmo ela apresentando um 

bom histórico de remuneração de capital. 

Como sugestões de pesquisas sugere-se investigar se o escândalo maximizou os 

problemas financeiros de forma a comprometer a continuidade da empresa, ou se a empresa 

conseguirá reverter o impacto negativo do escândalo financeiro na reputação corporativa da 

empresa para os investidores. Outra possível verificação é o impacto do escândalo financeiro 

para o varejo como um todo, nos próximos anos, a fim de identificar quanto tempo a empresa 

e o setor levarão para se estabilizar no mercado financeiro, e o quanto esses fatores interferem 

negativamente na confiança das compras online. 
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