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Resumo

A presente pesquisa tem por objetivo analisar o risco de crédito envolvido na operacao da Lojas
Americanas, levando em consideragao a descoberta de praticas fraudulentas na companhia. A
justificativa do presente trabalho se da pela necessidade de identificar, de maneira analitica e
detalhada, e de acordo com aquilo que se tem conhecimento do risco de crédito, a sua aplicagao
pratica no objeto de estudo da pesquisa em questdo. Para o cumprimento desse objetivo, o presente
estudo se utiliza de uma anadlise sistematica dos ratings de crédito emitidos pelas principais agéncias
de crédito. Por meio disso, espera-se contribuir para a pesquisa na area, e assim desenvolver a
teoria ja existente. O presente trabalho, portanto, procura responder a seguinte pergunta de
pesquisa: quais os riscos de crédito em torno da Americanas S.A., diante da crise instaurada pelas
fraudes contdbeis na companhia? Para a fundamentacdo tedrica da presente pesquisa, foi feita a
abordagem dos conceitos de risco, com foco no risco de crédito, uma vez que é o tema principal do
estudo. Também foi abordada a tematica de gerenciamento de riscos e, por fim, o caso pratico da
Lojas Americanas, a fim de construir o escopo tedrico da pesquisa no que diz respeito ao alcance dos
objetivos propostos. No que tange a metodologia, o presente artigo trata-se de uma pesquisa
qualitativa, visando trazer significados ao fenémeno estudado, no caso, o ocorrido com a Americanas
S.A. Quanto ao propdsito da pesquisa, trata-se de um estudo exploratdrio, uma vez que busca obter
evidéncias sobre um fato (SAUNDERS; LEWIS; THORNHILL, 2019). Por fim, no que diz respeito aos
procedimentos técnicos, a presente pesquisa trata-se de uma pesquisa bibliografica e documental.
Por meio de uma anélise histérica das emissoes de ratings a Americanas S.A. por parte das agéncias
de crédito, foi possivel analisar e identificar, sistematicamente, os impactos causados pelas fraudes
contdbeis na classificagao de crédito da empresa observada. O propdsito, nesse caso, foi aplicar os
conceitos de risco de crédito ao caso pratico da Americanas através de tal estudo dos ratings. Na
andlise dos ratings, foram consideradas duas das maiores agéncias internacionais de avaliacdo de
crédito: Fitch Ratings e Standard & Poor’s Global Ratings. O objetivo, nesse caso, foi apresentar o
comportamento do rating de crédito da companhia ao longo do ano de 2023, no qual se instaurou a
crise na Lojas Americanas em decorréncia das fraudes divulgadas, e assim verificar a credibilidade e
saude financeira da empresa, de acordo com os estudos das agéncias de crédito. Através da andlise
dos ratings emitidos pelas agéncias de crédito Fitch Ratings e S&P Ratings, observou-se que a
Americanas estad apresentando alto risco de inadimpléncia e incapacidade de cumprir com suas
obrigacgoes financeiras, adentrando em recuperacao judicial, e chegando ao nivel mais baixo de
classificagdo de crédito por parte das agéncias. A situagao se agrava ainda mais quando
comparamos a Americanas a outras empresas do setor como Amazon, Mercado Livre e Magazine
Luiza que, de maneira geral, mantiveram-se estaveis em seus ratings de crédito durante o periodo
analisado. Por fim, a presente pesquisa ndo teve por pretensdo esgotar a analise dos riscos de
crédito em torno da Americanas, uma vez que se trata de um caso em andamento e com
desdobramentos em curso, e novas informagdes em torno da saude financeira da empresa poderao



surgir no futuro.
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DA SOLIDEZ AO COLAPSO: UM ESTUDO DA CLASSIFICACAO DE CREDITO
DAS LOJAS AMERICANAS

1 INTRODUCAO

O risco, nas finangas, compde um custo presente nos negocios, o qual exige
quantificagdo e gerenciamento adequados, para que essa medida de inseguranga quanto ao
retorno de uma decisdo ou futuro de um negocio seja controlada de maneira eficiente e positiva
ao empreendimento (ASSAF NETO, 2014).

A andlise e gestdo de riscos, nesse sentido, surge como uma forma de auxiliar as
empresas na minimizacao dos riscos relacionados as suas atividades, utilizando-se de diversas
ferramentas, técnicas e processos para tal (DAROT; FEIL, 2016).

A presente pesquisa tem por objetivo analisar o risco de crédito envolvido na operacao
da Lojas Americanas, levando em consideragdo a descoberta de praticas fraudulentas na
companhia. A justificativa do presente trabalho se d& pela necessidade de identificar, de
maneira analitica e detalhada, e de acordo com aquilo que se tem conhecimento do risco de
crédito, a sua aplicagdo pratica no objeto de estudo da pesquisa em questao.

Para o cumprimento desse objetivo, o presente estudo se utiliza de uma analise
sistematica dos ratings de crédito emitidos pelas principais agéncias de crédito. Por meio disso,
espera-se contribuir para a pesquisa na area, e assim desenvolver a teoria ja existente.

O presente trabalho, portanto, procura responder a seguinte pergunta de pesquisa: quais
os riscos de crédito em torno da Americanas S.A., diante da crise instaurada pelas fraudes
contabeis na companhia?

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 RISCO

O risco diz respeito a volatilidade do mundo dos negocios e incertezas intrinsecas a ele
(CARMO, 2009). Jorion (1998) define risco como “a volatilidade de resultados inesperados”.
Nota-se, dessa feita, que o risco ¢ diretamente ligado a ideia de volatilidade e inconstancia.

Risco, portanto, envolve exposicao a uma situagcdo cuja consequéncia pode ser incerta
ou indesejada e, logo, compreende a sua probabilidade de concretizagdo (CARMO, 2009).
Adicionalmente, o IBGC (2007) expde que risco “envolve a quantificacdo e qualificacdo da
incerteza”. Dessa feita, o risco compreende a incerteza em alcangar objetivos, abrangendo os
eventos futuros que sdo incertos e podem, por algum motivo, impactar o alcance dos objetivos
e as decisdes tomadas por uma organizacdo em suas areas de operacao (IFAC, 1999).

De acordo com Jorion (1998), os riscos “devem ser monitorados cuidadosamente, visto
que podem acarretar grandes perdas”. Uma vez administrados, porém, podem ser transformados
em oportunidades. Como expde Avila (2014), “a inovagio e o risco coexistem com frequéncia”.

2.2 RISCO DE CREDITO

O risco de crédito diz respeito as perdas quando ha a possibilidade de um contratante ou
tomador ndo honrar com os compromissos assumidos junto a um credor. Trata-se, portanto, de
obrigacdes com condigdes pré-estabelecidas para o seu cumprimento por meio de um acordo,
mas, por alguma circunstancia, tais obrigacdes podem ndo ser cumpridas em conformidade ao
que foi definido previamente, sendo essa incerteza o que definimos como risco de crédito
(BRITO; ASSAF NETO; CORRAR, 2009).



Brito e Neto (2008) definem que “o crédito geralmente envolve a expectativa do
recebimento de um valor em um certo periodo de tempo”, estando diretamente ligado, assim,
ao retorno que uma empresa pode obter em razao de um compromisso assumido anteriormente.
De acordo com os autores, “o risco de crédito € a chance de que essa expectativa (em torno do
recebimento) ndo se cumpra”.

Assim, o risco de crédito ¢ definido pela possibilidade de um ativo se tornar
irrecuperavel (AMARAL, 2015). Se a defini¢do de risco estd atrelada a uma incerteza, o risco
de crédito envolve justamente o nivel de incerteza existente em uma operacdo de crédito
(ZONATTO; BEUREN, 2010). Havendo possibilidade de perdas ao credor por um tomador
ndo cumprir com suas obrigacdes, ha risco de crédito (BRITO; ASSAF NETO, 2008).

2.3 GERENCIAMENTO DE RISCO

Jorion (1998) define gerenciamento de riscos como sendo “o processo através do qual
varias exposi¢des (ao risco) sao identificadas, mensuradas e controladas”. Fogo et al. (2019)
dissertam que a empresa que possui, em sua estratégia, ferramentas de gestao de risco, consegue
“antecipar-se aos fatores de riscos, [...] visando oferecer melhor qualidade na tomada de
decisdo”.

Em suma, os riscos podem representar empecilhos para o alcance de objetivos. Todavia,
uma gestao de riscos qualificada, desenvolvida através de estratégias, politicas de compliance
e tratamento adequado, levam gestores a exercer criatividade, habilidade e, com isso, nascem
as oportunidades (SPOSITO et al., 2017).

2.4 CASO DA LOJAS AMERICANAS

Em 11 de janeiro de 2023, a recém-empossada nova diretoria da companhia Lojas
Americanas publicou fato relevante ao mercado financeiro, sendo este a descoberta de
inconsisténcias contdbeis que acarretaram, inicialmente, num prejuizo financeiro na dimensao
de RS 20 bilhdes, com data-base em 30 de setembro de 2022.

Com o inicio de investigacdes € maior aprofundamento no ocorrido, tomou-se
conhecimento de que as inconsisténcias contdbeis, na realidade, eram fraudes nos numeros
contabeis da Lojas Americanas, fato esse divulgado ao mercado em 14 de junho de 2023,
inclusive apontando a participacdo dos membros da diretoria nestas fraudes.

O impacto das fraudes contidbeis nos nimeros da companhia, de maneira geral, ja
ultrapassa os 45 bilhdes de reais. A Tabela 1, apresentada a seguir, traz um resumo das
operagoes fraudulentas na contabilidade da empresa.

Tabela 1 — Tabela-resumo das fraudes contabeis na Americanas S.A.

Descricdo da Fraude Valor da Fraude Impacto da Fraude

Criacéo de contratos de VVPC artificiais R$ 21,7 bilhdes | Aumento sintético nas receitas.

Operacdes de risco sacado contabilizados como
Fornecedores

Reducdo do endividamento da

R$ 18,4 bilhdes companhia.

Auséncia de contabilizagdo dos juros sobre

O . R$ 3,6 bilhdes Reducdo das despesas.
operagdes financeiras

Operacdes de capital de giro contabilizados como R$ 2.2 bilhGes Reducéo do grau de alavancagem da
Fornecedores empresa.




Melhora nos nliimeros contabeis da
empresa.

TOTAL R$ 45,9 bilhdes

Fonte: Dados de pesquisa (2024).

3 METODOLOGIA

O presente artigo trata-se de uma pesquisa qualitativa, visando trazer significados ao
fenomeno estudado, no caso, o ocorrido com a Americanas S.A. Procura-se, por meio disso,
aplicar e testar a teoria ja existente na literatura referente ao risco de crédito, e assim enriquecé-
la com contribuic¢des referentes ao caso pratico em questdo, explorando a relagdo entre os temas
(GODOY, 1995; SAUNDERS; LEWIS; THORNHILL, 2019).

No que diz respeito ao proposito da pesquisa, trata-se de um estudo exploratdrio, uma
vez que busca obter evidéncias sobre um fato (SAUNDERS; LEWIS; THORNHILL, 2019).
Quanto aos procedimentos técnicos, a presente pesquisa trata-se de uma pesquisa bibliografica
e documental.

Por meio de uma andlise historica das emissdes de ratings a Americanas S.A. por parte
das agéncias de crédito, foi possivel analisar e identificar, sistematicamente, os impactos
causados pelas fraudes contdbeis na classificagdo de crédito da empresa observada. O proposito,
nesse caso, foi aplicar os conceitos de risco de crédito ao caso pratico da Americanas através
de tal estudo dos ratings.

4 RESULTADOS

Os ratings de crédito, conforme a KPMG (2020), indicam “uma classificacdo que
mostra a capacidade financeira da companhia”. De maneira geral, portanto, esse indicador
aponta para a satde financeira da organiza¢do, quanto ao seu potencial de honrar compromissos
financeiros (SOARES; COUTINHO; CAMARGOS, 2012).

Os ratings de crédito, dessa feita, auxiliam na promog¢do de desenvolvimento e bom
funcionamento do mercado de capitais, contribuindo com informagdes relevantes para a tomada
dos stakeholders (STANDART & POOR’S, 2012).

No proposito de classificar empresas de acordo com sua capacidade financeira, surgem
as agéncias de crédito. Tais agéncias, por meio de “dados historicos e expectativas de
desempenho”, classificam organizac¢des de acordo com o de risco de crédito que apresentam
(SOARES; COUTINHO; CAMARGOS, 2012).

Para analise dos riscos de crédito envolvidos na operagdo da Lojas Americanas, foi feito
um levantamento historico do rating de crédito em duas das maiores agéncias internacionais de
avaliagdo de crédito: Fitch Ratings e Standard & Poor’s Global Ratings.

O objetivo, nesse caso, foi apresentar o comportamento do rating de crédito da
companhia ao longo do ano de 2023, no qual se instaurou a crise na Lojas Americanas em
decorréncia das fraudes divulgadas, e assim verificar a credibilidade e satde financeira da
empresa, de acordo com os estudos das agéncias de crédito.

Para ambas as agéncias de crédito consideradas na pesquisa, o rating de crédito ¢
determinado através de letras, que servem para classificar o nivel de risco de crédito associado
a organizagdo. A tabela 2 apresenta os ratings considerados pelas agéncias S&P e Fitch.

Tabela 2 - Classifica¢do dos ratings de crédito da S&P e Fitch.
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Fonte: dados de pesquisa (2024).

No que tange ao rating de crédito da Lojas Americanas, este passou por alteragdes desde
a divulgacdo, em 13/01/2023, da descoberta de inconsisténcias contabeis na empresa.

A comegar pela S&P, a Lojas Americanas iniciou o ano de 2023 classificada como
“BB”. No periodo de 3 dias ap6s o escandalo, a classifica¢ao foi rebaixada para “D”, apontando
para o grau mais elevado de risco. No ano de 2024, a Lojas Americanas ainda viria a cancelar
o rating emitido pela agéncia (“WD”), conforme tabela 3, de modo que este veio a ser retirado,
isto ¢, a S&P passou a ndo mais ter envolvido na classificagao de crédito da Lojas Americanas.

Tabela 3 — Ratings de crédito da Lojas Americanas pela S&P Ratings.

S&P Global Ratings
Data | <2023 |13/01/2023 | 16/01/2023 | 27/02/2024
Rating | BB B D WD
Acdo |- Rebaixado | Rebaixado | Retirado

Fonte: dados coletados da S&P Global Ratings (2024).

Quanto a classificagdo da Fitch, o cendrio ¢ bastante semelhante, visto que a empresa
iniciou o ano de 2023 com a mesma classificagdo, “BB”. Dentro de 6 dias apds o escandalo, a
empresa terminaria classificada como “D”, de maneira definitiva. Por fim, em 2024, a agéncia
retirou os ratings da empresa (“WD”), apos reafirmar o rating “D”, como exposto na tabela 4.
Com isso, a Fitch passou a também nao ter mais envolvimento no que diz respeito a
classificagdo de crédito da Americanas.

Tabela 4 — Ratings de crédito da Lojas Americanas pela Fitch Ratings.

Fitch Ratings
Data | <2023 |13/01/2023 | 17/01/2023 | 19/01/2023 | 19/10/2023 | 25/04/2024
Rating | BB CC C D D WD
Acdo |- Rebaixado | Rebaixado | Rebaixado | Mantido Retirado

Fonte: dados coletados da Fitch Ratings (2024).



A titulo de comparagao, ao analisarmos a classificagao de crédito de outras empresas do
setor, como a Amazon ¢ o Mercado Livre, observamos que o setor manteve a estabilidade
durante o periodo observado (2023-2024). A Fitch Ratings, em sua classificacdo global,
classificou a Amazon como “AA” e o MercadoLivre como “BB”, conforme dados extraidos na
agéncia. J4& no caso Americanas, como observado, o rating passou por Sucessivos
rebaixamentos por parte da Fitch, até a retirada da classificacao.

Outra empresa do setor, a Magazine Luiza, passou por um rebaixamento no rating
nacional emitido pela S&P em 2023, alterado de brAA+ para brAA-. Comparativamente, a
Americanas teve seu rating rebaixado de brAA+ para brCC, indicando risco elevado de
inadimpléncia, conforme dados extraidos da agéncia, que também viria a retirar sua
classificagdo de crédito junto a Americanas.

Portanto, fica exposto o risco de crédito no que diz respeito ao caso Americanas, dada a
esfera de incerteza em torno da saude financeira da organizagdo, que se encontra em
recuperagdo judicial, e a falta de confianca do mercado quanto a capacidade da empresa honrar
seus compromissos financeiros, sobretudo quando comparado a outras empresas do setor.

Em razio da crise ap6s a descoberta das fraudes contabeis na empresa, portanto, o risco
de crédito passou a se manifestar no caso Americanas, uma vez que, conforme dissertado por
Jorion (1998), ¢ justamente de situagdes como estas que surge o risco de crédito, atestando-se
a incapacidade de um credor cumprir com suas obrigacdes.

5 CONCLUSAO

O objetivo da presente pesquisa foi analisar quais os riscos de crédito apresentados no
caso Americanas, em decorréncia da crise instaurada na empresa pelas fraudes contabeis
descobertas no ano de 2023.

Através da andlise dos ratings emitidos pelas agéncias de crédito Fitch Ratings e S&P
Ratings, observou-se que a Americanas esta apresentando alto risco de inadimpléncia e
incapacidade de cumprir com suas obrigacdes financeiras, adentrando em recuperacéo judicial,
e chegando ao nivel mais baixo de classificacdo de crédito por parte das agéncias.

A situacdo se agrava ainda mais quando comparamos a Americanas a outras empresas
do setor como Amazon, Mercado Livre e Magazine Luiza que, de maneira geral, mantiveram-
se estaveis em seus ratings de crédito durante o periodo analisado.

Por fim, a presente pesquisa ndo teve por pretensdo esgotar a analise dos riscos de
crédito em torno da Americanas, uma vez que se trata de um caso em andamento e com
desdobramentos em curso, e novas informacdes em torno da salde financeira da empresa
poderdo surgir no futuro.
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