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Resumo

O presente estudo analisou de que forma os riscos operacional, risco legal, risco de crédito e
risco de mercado se manifestam no caso da Lojas Americanas, em razao da crise decorrente das
fraudes contdbeis da empresa, descobertas e divulgadas ao mercado financeiro em 2023. Para
o alcance dos objetivos propostos, a pesquisa combinou métodos quantitativos e qualitativos,
sendo uma pesquisa de métodos mistos, exploratdria e descritiva, utilizando-se de pesquisa
bibliografica e documental para a coleta de dados. Tais dados, por sua vez, foram obtidos por
meio de demonstragdes financeiras e fatos relevantes emitidos pela Lojas Americanas, dados
financeiros extraidos do Yahoo! Finangas, relatdrios de agéncias internacionais de crédito, além
de relatorios de processos administrativos da CVM e investigacdes da Policia Federal. Os
resultados apontam que os riscos observados, efetivamente, manifestam-se no caso
Americanas, e compreendem fatores como a perda substancial do valor de mercado das agdes
da empresa, os processos legais e investigacdes em torno da atividade da companhia e de seus
ex-diretores, a queda e posterior retirada de ratings da Americanas por parte de agéncias de
classificagdo de crédito, além de mudancgas estruturais na operagdo da companhia como
resultado e em resposta a crise que se instaurou na organizacdo. Tais fatores ressaltam a
gravidade da crise na Americanas S.A. e seus desdobramentos, e trazem a reflexao a crescente
demanda por controles eficazes no mercado financeiro, que abrangem desde uma efetiva gestao
de risco por parte das empresas, contando com a atuacao dos 6rgdos reguladores no que tange
a fiscalizacao das operagoes, € ainda auditores e agéncias de crédito.

Palavras-chave: Lojas Americanas, Fraudes Contabeis, Analise de Risco, Mercado Financeiro
Brasileiro.

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice

USP International
Conference on Accounting

1 INTRODUCAO

Como descreve Bernstein (1997), o conceito de risco esta atrelado a uma incerteza sobre
o futuro e, adicionalmente, as decisdes que envolvem a andlise e avaliagdo de tal incerteza.
Historicamente, conforme disserta o autor, a humanidade tem adotado recursos e ferramentas
no objetivo de gerenciar o risco e diminuir a imprevisibilidade em torno do mesmo.

Diante disso, Bernstein (1997) ainda aponta o risco para além de um fator de incerteza,
mas também um meio de oportunidade para tomada de decisdes estratégicas. O risco, portanto,
ndo ¢ um fruto do acaso, mas um fator passivel de mensuracao e gerenciamento, um campo no
qual ¢ possivel atuar de forma estratégica, visando inovagado e crescimento.

Nas finangas, o risco costuma compor um custo presente nos negécios, o qual exige
quantifica¢do e gerenciamento adequados, para que essa medida de inseguranga quanto ao
retorno de uma decisao ou futuro de um negdcio seja controlada de maneira eficiente e positiva
ao empreendimento, tornando possivel que o risco, para além de um custo, seja tratado como
um ganho em potencial para a organizacao (Neto, 2003).

A gestdo de riscos, nesse sentido, surge como uma forma de auxiliar as empresas na
minimizagdo dos riscos relacionados as suas atividades, utilizando-se de diversas ferramentas,
técnicas e processos para tal, com vistas a agregar valor ao negdcio e proporcionar ganhos aos
resultados da empresa (Daroit; Feil, 2016).

Ao adotar procedimentos de gerenciamento de riscos, as empresas garantem maior
controle diante de procedimentos inadequados decorrentes de erros humanos, falhas de
planejamento, bem como defeitos tecnologicos, mas também de praticas fraudulentas que
podem ocorrer internamente. Sendo assim, a gestdo de riscos ¢ fundamental na deteccdo de
fraudes e comportamentos oportunistas. Portanto, a analise de riscos na operacao ¢ relevante
no meio corporativo (Faganha; Lima; De Luca; Vasconcelos, 2020).

O objetivo do presente estudo ¢ analisar de que forma os riscos operacional, legal, de
crédito, e de mercado se manifestam no caso Americanas, no que diz respeito as fraudes
contdbeis identificadas na organizacdo em 2023 e os desdobramentos em torno do ocorrido, por
meio da combinac¢do de métodos quantitativos e qualitativos de analise.

Espera-se, através disso, contribuir para a literatura académica na area de riscos e
gerenciamento de riscos, por meio da aplicagdo dos conceitos de forma pratica ao caso
Americanas. Ao observar a forma como diferentes tipos de riscos se manifestam no episodio, o
intuito € expandir o escopo tedrico, bem como trazer contribuigdes de ambito pratico a gestiao
de risco corporativo.

Procura-se, ainda, alertar empresas para a importancia de mapear riscos € monitora-los
adequadamente. Sobretudo no caso analisado, observou-se falha na gestdo de riscos em razao
da ocorréncia de fraudes. Contudo, para além desse fator, buscou-se analisar quais os riscos que
se desdobram com as consequéncias de tais praticas fraudulentas, e a importancia de
inspeciona-los.

A presente pesquisa se justifica pela necessidade de uma aprofundada discussao do caso
Americanas, sendo este um tema atual e relevante no ambito do risco corporativo. Observou-se
uma escassez de artigos académicos que estejam abordando o ocorrido com a Americanas na
perspectiva do estudo de risco. Sobretudo quando se considera a sua importancia no cenario
econdmico nacional, em especial no setor varejista, torna-se imperativo observar e investigar
os impactos e desdobramentos causados pelo caso Americanas, com a descoberta de fraudes na
organizagao.

O presente trabalho, dessa feita, procura responder a seguinte pergunta de pesquisa: de
que forma os riscos de mercado, operacional, de crédito, e legal se manifestam no caso
Americanas?
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria dos stakeholders

O presente trabalho se enquadra na teoria dos stakeholders, proposta por Freeman
(1984). O autor define stakeholders como os individuos ou grupos que, de alguma maneira,
podem exercer influéncia, isto €, impactar na consecucdo e alcance dos objetivos de uma
organizagdo, ou ainda que sdo afetados por estes objetivos. Corrobora com essa defini¢dao
Silveira (2005), ao afirmar que os stakeholders abrangem qualquer ator que tenha relacdo ou
interesse, de maneira direta ou indireta, com ou na organizagao.

A teoria tem ganhado cada vez mais notoriedade diante dos desafios enfrentados pela
gestao de empresas, uma vez que as acdes tomadas pelos administradores de uma organizagao,
como aponta Neto (2019), “podem ser dramaticas para os financiadores, trabalhadores e mesmo
para os cidaddos de paises inteiros, ao por em causa a sustentabilidade econdmica de paises e
mesmo do sistema financeiro global”. Para reforcar a sua tese, o autor cita como exemplo o
caso da Lehman Brothers e da Enron, nos Estados Unidos.

Dessa feita, levando em considera¢do a proposta do presente trabalho de analisar a
tematica da gestdo de riscos empresarial, pautando-se na forma como gestores e
administradores tem lidado com os riscos inerentes as atividades organizacionais, € os impactos
de tais riscos para os atores que, de alguma forma, estdo envolvidos com a instituigao,
enquadramos a pesquisa em questdo na teoria dos stakeholders.

No caso Americanas ¢ os riscos aplicados para o estudo em questdo, ¢ possivel notar
que apresentam impacto, direta ou indiretamente, a todos os stakeholders envolvidos. Seja o
caso de fornecedores que dependem de pagamento, funcionarios que vieram a perder seus
empregos, acionistas que viram as agdes da empresa perder massivamente o seu valor de
mercado, dentre outros, observa-se que as fraudes praticadas no caso Americanas acarretaram
em instabilidades aos mais diversos stakeholders, enfatizando a necessidade da gestdo de riscos
corporativa e, assim, justificando o enquadramento do presente estudo em tal teoria.

2.2 Risco

Jorion (1998) define o risco como sendo “a volatilidade de resultados inesperados”. O
risco, nesse sentido, ¢ diretamente ligado a ideia de volatilidade e inconstancia. Conforme
corroborado por Neto (2003), o risco nas finangas ¢ definido como sendo “uma medida de
incerteza associada aos retornos esperados de uma decisdo de investimento”.

Adicionalmente, como exposto pelo COSO (2004) em sua Estrutura Integrada, riscos
compreendem a possibilidade do surgimento de ocorréncias que, de alguma maneira, venham
a representar adversidades a consecugdo dos objetivos da empresa. Nesse sentido, quando ndo
gerenciados corretamente, os riscos poderdo ser prejudiciais e adversos para a organizacao.

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

Entende-se, dessa forma, que o risco € passivel de ser administrado. Apesar de
potencialmente desvantajoso, o risco também pode ser utilizado para a maximizagdo da receita
de uma organizacao, quando considerada adequadamente a sua relagdo com o retorno e, assim,
0 risco que anteriormente era negativo, encontra potencial de agregacao de valor aquele que o
administra (IFAC, 1999).

Para a tipificagdo dos riscos na presente pesquisa, utiliza-se a classificagdo de
Lemgruber (2001), que, ao tratar do risco financeiro, divide o risco em quatro grupos principais:
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risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e risco legal/institucional. Tal classificacao
ja fora proposta por Jorion (1998) como sendo os riscos mais comumente enfrentados pelas
empresas, € serdo estes os riscos abordados no presente estudo.

2.3 Gerenciamento de riscos

Jorion (1998) define gerenciamento de riscos como sendo “o processo através do qual
varias exposi¢des (ao risco) sao identificadas, mensuradas e controladas”. Gerenciamento de
riscos envolve, portanto, exercer controle sobre os riscos que permeiam a atividade da
organizacgdo, criando estratégias e planos para identifica-los e mitiga-los de maneira precisa.
Através de um sistema de gestdo eficiente, torna-se mais propicio identificar fontes de risco e
perigo para a atividade operacional (Soares, 2013).

De maneira sistematica, Avila (2014) apresenta um modelo de estagios para a gestdo
dos riscos, compreendendo as etapas de: identificacdo do risco; medigao do impacto do risco
anteriormente identificado; tomada de decisdo quanto a minimiza¢do do risco; e, por fim,
resposta ao risco, que compreende a implementacao daquilo que foi tragado.

Seabra (2013) disserta, nesse sentido, que o processo de gestdo de riscos tende a trazer
efeitos positivos no valor da empresa, e isso pode ser refletido em fatores como politicas de
investimentos, de dividendos, redu¢do do endividamento, além de ganhos em diversas outras
areas.

Assim, conforme descreve Zeno (2007), em meio a um contexto de escandalos
corporativos, globalizag¢do, inovagdes e regulamentacdes, que impactam diretamente no risco
enfrentado pelas organizagdes, “a gestdo eficiente do risco torna-se ferramenta fundamental
para a sobrevivéncia e crescimento das empresas”.

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 contabeis que acarretaram, inicialmente, num prejuizo financeiro na dimensao
de R$ 20 bilhdes, com data-base em 30 de setembro de 2022 (Americanas S.A., 2023a).

Os impactos desse fato foram extremamente negativos para a empresa, que viu seu valor
de mercado despencar em quase 80% no dia seguinte a divulgagdo, apresentando uma queda
no valor da empresa que ultrapassou os 9 bilhdes de reais, registrando a maior queda diaria de
uma empresa brasileira na B3 desde 2008.

Na Bolsa de Valores, as agcdes da empresa chegaram a atingir o pico de R$ 122,90
durante o ano de 2020. No dia 11 de janeiro de 2023, que antecedeu a divulgagdo das
inconsisténcias contabeis, as a¢des da organizacdo valiam R$ 12,00. Ja no dia seguinte a
divulgagdo do fato relevante, a cotag@o caiu drasticamente, conforme ja relatado, fechando em
RS 2,72, como resultado das incertezas a respeito do futuro da organizacao.

Com o inicio de investigagdes e maior aprofundamento no ocorrido, tomou-se
conhecimento de que aquilo que, inicialmente, era tratado como “inconsisténcias contabeis”,
na realidade, referia-se a praticas fraudulentas nos numeros contabeis da Lojas Americanas,
fato esse divulgado ao mercado em 14 de junho de 2023, inclusive apontando a participagdo
dos membros da diretoria nestas fraudes (Americanas S.A., 2023b).

A esse ponto, tomou-se conhecimento ainda que o prejuizo financeiro provocado pelas
fraudes contéabeis, na realidade, ja ultrapassava o patamar de 40 bilhdes de reais, demonstrando
a propor¢ao gerada pela manipulagdo nas demonstragdes financeiras.

As fraudes contabeis ocorreram, sobretudo, por meio de contratos de Verba de
Propaganda Cooperada (VPC) criados de maneira artificial, visando a melhora dos resultados
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da companhia, sendo que estes contratos chegaram a atingir o saldo de 21,7 bilhdes de reais em
2022, inflando sinteticamente os resultados apurados. Foi revelado ainda que houve operacdes
de risco sacado que totalizaram 18,4 bilhdes de reais, contabilizados na conta de fornecedores
incorretamente.

Foi constatado, como resultado das fraudes, um incremento de mais de 25,3 bilhdes de
reais no resultado das Americanas S.A., demonstrando a gravidade do ocorrido e o elevado grau
de distor¢do que sucedeu nas demonstragdes contdbeis apresentadas pela empresa. Tratava-se
de nimeros artificialmente elaborados para inflar o valor de mercado da companhia por meio
do crescimento de receitas que, na realidade, ndo existiam.

A incorreta classificacdo de langamentos contdbeis também trouxe impactos diretos
sobre as contas patrimoniais da empresa, ocasionando a reduc¢do da divida da companhia em
cerca de 20,6 bilhdes de reais, e dificultando a mensuragao do grau de endividamento correto
da companhia. Com isso, os administradores visavam expor aos stakeholders uma saude
econdmico-financeira que nao era realidade na empresa.

O impacto das fraudes contdbeis nos numeros da companhia, de maneira geral,
ultrapassou os 45 bilhdes de reais, conforme divulgado pela empresa ao mercado (Americanas
S.A., 2023b). A Tabela 1, apresentada a seguir, traz um resumo das operacdes fraudulentas na
contabilidade da empresa, o valor estimado de cada uma delas, e seu respectivo impacto, tanto
particular como conjunto, na situa¢cdo econdmico-financeira da organizagao.

Tabela 1
Resumo das operagdes fraudulentas na Americanas S.A.
Descricio da Fraude Valor da Fraude Impacto da Fraude
Criagdo de contratos de VPC artificiais RS 21,7 bilhoes Aumento sintético nas receitas.

Redugdo do endividamento da
companbhia.

Operagdes de risco sacado contabilizados como

Fornecedores R$ 18,4 bilhdes

Auséncia de contabilizagdo dos juros sobre

~ . RS 3,6 bilhdes Redugdo das despesas.
operagdes financeiras

Operacdes de capital de giro contabilizados como RS 2.2 bilhdes Redugdo do grau de alavancagem da
Fornecedores empresa.

Melhora nos numeros contabeis da

TOTAL RS 45,9 bilhoes
empresa.

Fonte: Americanas S.A. (2023b).

3 METODOLOGIA

A presente pesquisa tem por objetivo analisar de que forma os riscos de mercado,
operacional, de crédito, e legal se manifestam no caso Americanas. Para a consecucao de tal
objetivo, o estudo trata-se de uma pesquisa de métodos mistos, que integra técnicas de coleta
de dados quantitativos e procedimentos qualitativos de pesquisa dentro de um mesmo projeto
(Saunders; Lewis; Thornhill, 2019).
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O estudo do risco de mercado foi efetuado através de técnicas quantitativas, que
consistem na coleta e analise de dados para testar a teoria (Saunders; Lewis; Thornhill, 2019).
Nesse caso, a pesquisa se utilizou de dados extraidos da cotagao da Americanas na B3 durante
o periodo de 30, 60, 120 e 180 dias, tendo como mediana o dia do “crash” da empresa no
mercado, isto €, da divulgacdo da descoberta de fraudes contabeis, em 11/01/2023.

A andlise desses dados, por sua vez, foi realizada através do calculo do VaR, e em
seguida da aplicacdo do Teste de Kupiec (1997), para validagdo do modelo, a fim de verificar
se ha evidéncias empiricas de concretizacdo do risco de mercado no caso Americanas.
Observou-se, dessa feita, o quantitativo de violagdes do VaR ocorrido nas janelas de tempo
utilizadas no presente estudo.

O estudo dos riscos de crédito, operacional, e legal, por sua vez, foi realizado por meio
de técnicas qualitativas, que buscam trazer significados a um determinado fendmeno em
observacgao, isto €, o caso Americanas. Os significados, nesse contexto, “sao derivados de
palavras de imagens, nao de nimeros”, conforme dissertam Saunders, Lewis e Thornhill (2019).

Para observagdo do risco de crédito, o estudo se utilizou dos ratings emitidos por
agéncias de crédito internacionais (S&P, Fitch e Moody’s) no que diz respeito a Lojas
Americanas, a fim de observar, historicamente, o nivel de confianga atribuida por tais agéncias
a empresa em questdo antes e apos a crise, validando seus impactos na classificagao de crédito
da companbhia.

No que tange ao risco operacional, o estudo analisou as demonstragdes financeiras
publicadas pela Americanas, juntamente aos fatos relevantes divulgados pela companhia ao
mercado, no periodo compreendido entre 2021 e 2024, a fim de observar quais a¢des foram
adotadas pela administracdo da empresa, ap0s a crise, para mitigagao do risco operacional. Com
1ss0, busca-se analisar de que forma, no ambito operacional, a empresa tem se posicionado em
resposta a crise.

Para andlise do risco legal, foi elaborado um levantamento dos processos
administrativos conduzidos pela CVM, tanto aqueles em andamento quanto os ja finalizados,
como resultantes das fraudes contabeis na Americanas. Além disso, abordou-se a investigagao
da Policia Federal (PF) em torno da empresa, na Operagdo Disclosure, a fim de evidenciar o
risco legal em torno da Americanas, que resulta diretamente das fraudes contabeis e da crise
que se instaurou na companbhia.

Quanto aos procedimentos técnicos, a presente pesquisa trata-se de uma pesquisa
bibliografica e documental. Em especial, houve a consulta de literaturas que desenvolvem o
corpo tedrico a respeito da tipificacdo e analise de riscos. Houve, ainda, a consulta de
demonstragdes financeiras e fatos relevantes emitidos pela empresa ao mercado, os quais foram
extraidos diretamente do portal de relagdo com os investidores que a companhia possui.

Além disso, o presente estudo utilizou dados extraidos do Yahoo! Finangas para analisar
informacdes referentes ao desempenho financeiro da Americanas no mercado da B3 durante o
periodo de analise, para observar a variagdo ocorrida no valor de mercado da organizacao.

4 RESULTADOS
4.1 Risco de mercado

Para analise do risco de mercado, a presente pesquisa se utilizou do instrumento de
medida do VaR, aplicando-o as cota¢des da Lojas Americanas ao longo de 4 periodos distintos:
180 dias, 120 dias, 60 dias e 30 dias, aos niveis de confianca de 95% ¢ 99%. Em todos os casos,
a mediana foi a data do “crash” da Americanas, isto ¢, o dia em que foi divulgada ao mercado
financeiro a descoberta de inconsisténcias contabeis na empresa, o que deu inicio a sua crise.
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O objetivo, dessa feita, foi estimar a perda méxima esperada para cada dia, e assim
observar em quais momentos houve violacdo dessa estimativa. Buscou-se, entdo, analisar o
impacto da crise da Americanas em seu valor de mercado, e se as violagdes apresentadas em
torno da crise na empresa comprovariam a concretizagao de risco de mercado.
Para o célculo do VaR, conforme Jorion (1995), Dowd (2007), bem como Hull ¢ Basu
(2016), utilizamos a seguinte férmula:

VaR = o XV Xz
Onde:

e o ¢ o desvio-padrio dos retornos da carteira, sendo este calculado sempre com base nos
ultimos 10 retornos;

e V ¢é o valor da carteira;

e Z ¢ o fator relacionado ao nivel de confianca. Conforme mencionado, foi utilizado nivel
de confianga de 95% (Z = 1,65) e 99% (Z = 2,33), assumindo distribuicdo normal.

Adicionalmente, foi adotado o Teste de Kupiec (1995), que tem por fungdo avaliar a
precisdo de modelos de VaR na gestdo de risco. O autor desenvolveu um modelo que verifica o
nimero de vezes em que as perdas efetivas, isto é, as violagdes do VaR, podem ocorrer, de
modo que o modelo ainda seja considerado aceitavel. O teste, portanto, baseia-se na frequéncia
de extrapolag¢do do VaR em determinada amostra. Dessa feita, o método estatistico do Teste de
Kupiec foi utilizado para validar o modelo aplicado na pesquisa, testando sua eficécia.

Para o calculo do Teste de Kupiec (LRuc), utilizamos a seguinte férmula:

1-p)"*p*

(-3 G

LRuc = —2In(

Onde:

p ¢ o nivel de confianca do VaR;

n € o total de observacdes analisadas, nesse caso, dias;

x ¢ o total de observagdes em que as perdas superam o VaR;
In ¢ o logaritmo natural.

Apbs aplicado o modelo, testam-se as hipoteses do Teste de Kupiec, que sdo:

o Hipotese Nula (Ho): A taxa de excedéncia, isto ¢, as ocorréncias em que as perdas
superam o VaR, esta dentro do esperado. O modelo do VaR ¢ preciso.

e Hipdtese Alternativa (Hi): A taxa de excedéncia estd além do esperado. O modelo do
VaR nao ¢ preciso.

Para se chegar ao resultado do teste, compara-se o LRuc do Teste de Kupiec com o valor
critico x? para 1 grau de liberdade, que seria, aproximadamente, 3,84 para um nivel de
confianca de 95%, e 6,63 para um nivel de confianga de 99%. A Tabela 2, a seguir, apresenta
os resultados do teste aplicado.
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Tabela 2
Resultados obtidos pela aplica¢do do Teste de Kupiec (1995).
Total de Nimero Nivel de  Proporcao Pr0[:i(:!rg:ao Valor T(eisete
Observagoes . ~ Confianca de Violagoes . ~ Critico da . Conclusao
N) Violagdes 1" Observadas ' 030 pyictribuicio  UPie
X) Esperadas §0  (LRuc)

30 3 0,95 0,10 0,05 3,84 1,24 Nao rejeita Ho
30 2 0,99 0,07 0,01 6,63 4,29  Nao rejeita Ho
60 5 0,95 0,08 0,05 3,84 1,18  Naio rejeita Ho
60 3 0,99 0,05 0,01 6,63 4,95 Nao rejeita Ho
120 11 0,95 0,09 0,05 3,84 3,56 Nao rejeita Ho
120 4 0,99 0,03 0,01 6,63 4.1 Nao rejeita Ho
180 15 0,95 0,08 0,05 3,84 3,54  Nao rejeita Ho
180 6 0,99 0,03 0,01 6,63 6,15 Nao rejeita Ho

Fonte: elaborag@o propria (2026).

Por meio do teste, observou-se que a hipotese nula ndo ¢ rejeitada, o que indica que o
modelo de VaR adotado na pesquisa ¢ adequado e preciso para os dados analisados, isto €, o
numero de violagdes observadas ndo ¢ significativamente maior do que o niumero esperado. A
taxa de excedéncia indicou, portanto, precisdo do modelo. Mesmo havendo casos em que o
LRuc foi elevado, como 6,15 ¢ 4,95, ainda estes estdo dentro dos limites aceitaveis do modelo,
dado o valor critico da distribui¢ao qui-quadrado.

Por outro lado, uma vez que o numero de violagdes observadas ndao supera o nimero
esperado, isto indicaria que ndo foram encontradas evidéncias significativas de risco de
mercado no estudo. Conforme descreve Jorion (1998), o risco de mercado esta associado a
volatilidades nos pregos de ativos e passivos financeiros. Contudo, apesar de se identificar
volatilidade nas ag¢des da Americanas durante os periodos observados, bem como perdas
evidentes no valor de mercado da empresa, ndo foram identificadas violagdes suficientes para
evidenciar o risco em termos das cotacdes da Americanas no mercado financeiro.

Em suma, portanto, o risco de mercado existe, porém ndo se identificaram evidéncias
significativas do mesmo através da metodologia utilizada na pesquisa, isto €, calculo do VaR e
Teste de Kupiec. Dentre os principais motivos que podem justificar os resultados obtidos, ¢
possivel mencionar as limitagdes do modelo, a volatilidade do mercado brasileiro, dentre outros
fatores.

Em razao do impacto da crise na Americanas ter sido em um periodo muito curto de
tempo, pode ter ocorrido a diluicdo do impacto do evento, impedindo o VaR de capturar a
volatilidade no episodio. Tanto antes quanto apds o evento, a empresa apresentava muitos dias
de baixa volatilidade, e isso pode ter colaborado para diluir de maneira rapida o crash.

Outro fator, como ja mencionado, sdo as limitagdes do modelo. O Teste de Kupiec tem
por foco validar a quantidade de violagcdes do VaR, em termos comparativos a quantidade
esperada de violagdes. Uma vez que o teste quantifica as ocorréncias, mas nao a magnitude
delas, portanto, ha um fator limitador. Apesar de o crash da Americanas ter extrapolado o VaR
em uma magnitude superior a 8x a um intervalo de confianca de 95% para o periodo de tempo
de 30 dias, por exemplo, o Teste de Kupiec o apresenta como apenas mais uma violacdo a ser
considerada. Contudo, em nenhum dos outros casos de violacao, a magnitude da perda sequer
se aproxima da observada no episddio do crash, o que reforca a limitagdo do modelo.

Dessa feita, apesar do Teste de Kupiec validar o modelo do VaR, ndo rejeitando a
hipdtese nula em nenhum dos cendrios apresentados, ainda assim, o VaR se mostrou limitado a

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice

USP International
Conference on Accounting
capturar precisamente o risco de mercado em torno do caso Americanas, por se tratar de um
caso de evento extremo, isto €, fraude corporativa.

4.2 Risco operacional

Para analise dos riscos operacionais, o presente estudo analisou as demonstragdes
financeiras publicadas pela Americanas S.A. entre os ano-calendarios de 2021 e 2023, bem
como os fatos relevantes divulgados pela companhia ao mercado durante o periodo de 2021 a
2024.

O objetivo foi analisar as agdes administrativas por parte da empresa visando, sobretudo,
a correcao de procedimentos e controles que, de alguma forma, possibilitaram a ocorréncia de
fraudes na organizacdo. O presente estudo compreende os demonstrativos divulgados pela
empresa até¢ dezembro/2024.

Destacamos que, nos periodos anteriores ao ano de 2023, quando a Americanas adentrou
em crise interna, as demonstragdes financeiras da companhia ndo apresentavam indicios de
fraudes. Contudo, ¢ alertado pela PwC Auditores nas demonstracdes financeiras de 2021, que
“o risco de ndo deteccdo de distor¢do relevante resultante de fraude ¢ maior do que o
proveniente de erro”.

Tal risco se deve ao fato, ainda segundo a auditoria, de que a fraude poderia ser marcada
por manipulagdo de controles internos, falsificacdo e omissao de documentos, conluio, dentre
outros fatores, o que tornaria complexa a deteccdo de fraudes por parte dos auditores. J4 era
ressaltado pela auditoria independente, nesse sentido, a possibilidade de fraude decorrente de
manipulac¢do dos controles internos, o que seria comprovado alguns anos mais tarde.

Dentre as principais medidas adotadas pela administragdo da Americanas S.A. ap6s a
instauracdo da crise decorrente das fraudes nos nlimeros contabeis, a partir de 2023, € possivel
mencionar:

1. Afastamento e posterior desligamento de diretores estatutarios e executivos, conforme
fato relevante divulgado ao mercado em 03 de fevereiro de 2023 e demonstracdes
financeiras publicadas em 14 de agosto de 2024 (Americanas S.A., 2023c¢);

2. Substituigdo da auditoria independente da empresa, com a rescisao junto a PwC
Auditores Independentes, e imediata contratacido da BDO RCS Auditores
Independentes, conforme fato relevante divulgado ao mercado em 28 de junho de 2023
(Americanas S.A., 2023d);

3. Contratagdo de consultorias especializadas para avaliar a efetividade dos controles
internos, conforme demonstragdes financeiras publicadas em 14 de agosto de 2024;

4. Iniciativa de projeto multidisciplinar para implementagdao de controles mitigatorios a
potenciais riscos de novas fraudes, em face as informagdes obtidas decorrente da fraude
materializada, conforme demonstra¢des financeiras publicadas em 14 de agosto de
2024;

5. Iniciativa de treinamento e comunica¢ao dos times, incluindo a Alta Lideranca da
Companhia, com temas relacionados a riscos e controles internos, ética, integridade,
dentre outros, conforme demonstragdes financeiras publicadas em 14 de agosto de 2024;

6. Descontinuacdo das proje¢des (guidance) da empresa para 2025, conforme fato
relevante divulgado ao mercado em 14 de agosto de 2024, em continuidade ao divulgado
em 16 de novembro de 2023 (Americanas S.A., 2024).

O risco operacional se manifesta nas atividades da Americanas S.A. pois, como
dissertam Jorion (1998) e Fernandes, Klann, Nascimento e Pereira (2010), esse risco decorre
das potenciais perdas em torno de falhas ou inadequagdes nos processos internos de uma
organiza¢do, bem como falhas humanas. E vélido ressaltar, dado o ocorrido no caso
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Americanas, o fato de que as perdas operacionais podem ser causadas por todos os niveis de
pessoal —incluindo o Conselho de Administragao (De Jongh; De Jongh; De Jongh; Van Vuuren,
2013).

No caso Lojas Americanas, apesar da ado¢do de medidas preventivas e de correcdo
como resultado das fraudes descobertas na empresa, ¢ possivel afirmar que ainda ha riscos
operacionais, uma vez que, no caso dos controles e sistemas, tratam-se processos ainda em fase
de implantagdo e ajuste. Quanto aos colaboradores, por sua vez, a empresa esta empenhada no
trabalho de treinamento e qualificagdo, sendo também uma atividade em andamento.

As propostas, por sua vez, estdo de acordo com o que dissertam De Jongh, De Jongh,
De Jongh e Van Vuuren (2013), que enfatizam a importancia de se gerir eficazmente o risco
operacional, através de estratégias de mitigagao de risco que visam “reduzir a probabilidade de
ocorréncia de um evento, ou reduzir a magnitude das consequéncias associadas, ou ambos”.

Ainda segundo De Jongh, De Jongh, De Jongh e Van Vuuren (2013), a gestao do risco
operacional precisa abranger fontes que detalhem as “fraquezas corporativas internas, perdas
bem definidas e classificacdo clara desses montantes, e detalhes dos procedimentos de
recuperagao”, sendo tais questdes contempladas nas medidas adotadas pela administragao
corrente da Americanas S.A., projetando a reestruturacdo e reorganiza¢do dos controles
internos da companbhia.

Como dissertam Pinho, Madaleno e Vieira (2011), a exposi¢@o ao risco operacional faz
parte da natureza de toda atividade empresarial. Dessa feita, diante das diversas medidas
adotadas pela Americanas, desde a substitui¢do de diretores e auditores, até as iniciativas de
controle mais acuradas e estratégias de treinamento para colaboradores, pode-se afirmar que a
companhia tem buscado mitigar os riscos operacionais em torno da sua atividade.

Tal conclusdo ¢ atestada ainda pela auditoria independente das demonstragdes
financeiras da Americanas, isto ¢, BDO RCS Auditores, que atestou no relatério de 2023 que a
organizac¢do ‘“vem empreendendo esforcos, [...] em todas as jurisdigdes nas quais tais medidas
sejam necessarias”’, com o intuito de “repactua¢do de dividas, em especial as financeiras,
fortalecimento da sua estrutura de capital e otimizagdo de sua liquidez e perfil de
endividamento”.

Além disso, a BDO RCS Auditores atestou, no relatorio de 2024, que a Americanas tem
demonstrado “capacidade de continuidade operacional em um futuro previsivel conforme
requerido pelas praticas contabeis”, o que aponta para a ado¢ao de medidas adequadas de
operacdo. A BDO RCS Auditores também atestou haver adequacdo das divulgagdes das
praticas contabeis na Americanas.

A Americanas, portanto, deve continuar a observar a fraude materializada para seguir
aprimorando controles internos, visando a crescente adequagdo dos mesmos, € a mitigagao de
riscos operacionais em torno de suas atividades, quer seja em razdo de possiveis falhas e
inadequacgodes, ou decorrentes de agdo fraudulenta.

4.3 Risco de crédito

Para analise dos riscos de crédito envolvidos na operacao da Lojas Americanas, foi feito
um levantamento historico do rating de crédito em trés das maiores agéncias internacionais de
avaliacdo de crédito: Fitch Ratings, Standard & Poor’s Global Ratings, e Moody’s Ratings,
todas sediadas nos Estados Unidos.

O objetivo, nesse caso, foi apresentar o comportamento do rating de crédito da
Americanas S.A. ao longo do ano de 2023, em que se instaurou a crise na empresa em
decorréncia das fraudes divulgadas, e assim verificar a credibilidade e saude financeira da
empresa, de acordo com os estudos das agéncias de crédito.
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Para todas 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 organizacdo, sendo “AAA” o menor risco apresentado, enquanto “D” ¢ atribuido a empresas
que apresentam o grau mais elevado de risco. A Tabela 3 apresenta os ratings considerados
pelas agéncias, consideradas como referéncia para a presente pesquisa.

Tabela 3
Classificagdo dos ratings de crédito da S&P, Fitch e Moody’s.
Ratings de crédito
S&P Fitch Moody's
AAA AAA Aaa
Grau de AA AA Aaa
investimento A A A
BBB BBB Baa
BB BB Ba
B B B
Grau CCC CCC Caa
especulativo cC cC Ca
C C C
D D D

Fonte: dados de pesquisa (2026).

No que tange ao rating de crédito da Lojas Americanas, este passou por algumas
alteragdes desde a divulgacao, em 13/01/2023, da descoberta de inconsisténcias contabeis na
empresa. A comecar pela S&P, a Lojas Americanas iniciou o ano de 2023 classificada como
“BB”. No periodo de 3 dias apos o escandalo, a classificacao 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 4, de modo que este veio a ser retirado,
isto €, a S&P passou a ndo mais ter envolvimento na classificagdo de crédito da Americanas

S.A.
Tabela 4
Ratings de crédito da Lojas Americanas pela S&P.
S&P Global Ratings
Data <2023 13/01/2023 16/01/2023 27/02/2024
Rating BB B D WD
Acio - Rebaixado Rebaixado Retirado

Fonte: dados coletados da S&P Global Ratings (2026).

Quanto a classificagdo da Fitch, o cenario ¢ bastante semelhante, visto que a empresa
iniciou o ano de 2023 com a mesma classificacdao, “BB”. Dentro de 6 dias apos o escandalo,
transitando pelos ratings “CC” e “C”, a empresa terminaria classificada como “D”, de maneira
definitiva. Por fim, em 2024, a agéncia retirou os ratings da empresa (“WD”), apds reafirmar o
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rating “D”, como exposto na Tabela 5 a seguir. Com isso, a Fitch passou a também nao ter mais
envolvimento no que diz respeito a classificacao de crédito da Americanas.

Tabela 5§
Ratings de crédito da Lojas Americanas pela Fitch.
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
Acao - Rebaixado Rebaixado Rebaixado Mantido Retirado

Fonte: dados coletados da Fitch Ratings (2026).

No que diz respeito a classificagdo da Moody’s, o cenario ¢ um pouco diferente quando
comparado as demais agé€ncias observadas na presente pesquisa, ainda que tenha iniciado o ano
de 2023 com o mesmo rating proposto pela S&P e Fitch para classificar a Americanas, isto €,
“Ba”. Cinco dias ap6s o inicio da crise na varejista, a Moody’s rebaixou o rating da empresa
para “Caa” e, posteriormente, para “Ca”, sendo que, nesse periodo, as demais agéncias ja
haviam posto a Americanas no nivel de classificagdo mais baixo, “D”.

Por outro lado, a Moody’s foi a primeira das trés agéncias observadas na presente
pesquisa a retirar o rating da Americanas, fazendo-o ainda em 2023, ao passo que as outras
agéncias analisadas s6 vieram a fazé-lo no ano seguinte, em 2024. No dia 23 de janeiro de 2023,
portanto, a Moody’s divulgou que estava retirando sua classifica¢ao de crédito da Americanas,
sobretudo em razdo do processo de recuperacao judicial iniciado na empresa no periodo. A
Tabela 6, a seguir, expoe as alteragdes nas classificagdes da Americanas por parte da Moody’s.

Tabela 6
Ratings de crédito da Lojas Americanas pela Moody's.

Moody's Ratings
Data <2023 16/01/2023 20/01/2023 23/01/2023
Rating Ba Caa Ca WD
Acio - Rebaixado Rebaixado Retirado

Fonte: dados coletados da Moody’s Ratings (2026).

A titulo de comparag¢ao, 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 classificagdo global,
classificou a Amazon como “AA” e o MercadoLivre como “BB”, conforme dados extraidos da
agéncia. Ja no caso Americanas, como observado, o rating passou por sucessivos rebaixamentos
por parte da Fitch, até a retirada da classificacao.

No que tange a classificagdo por parte da Moody’s, as empresas acima citadas também
apresentaram estabilidade no periodo, sendo a Amazon classificada como “A” e o
MercadoLivre como “Ba”, o que refor¢a o cenario de estabilidade do setor, ao passo que se
agravava a crise na Americanas.

Outra empresa do varejo, 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.
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Portanto, fica exposto o risco de crédito no que diz respeito ao caso Americanas, dada a
esfera de incerteza em torno da satde financeira da organizagdo, que se encontra em
recuperacao 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, as
quais tém apresentado estabilidade.
Em razao da crise apos 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.

4.4 Risco legal

Para analise dos riscos legais, foi feito um levantamento dos processos administrativos
conduzidos pela CVM, reguladora do mercado de capitais do Brasil, a fim de “investigar, apurar
e identificar potenciais irregularidades envolvendo a Americanas S.A.” (CVM, 2024).

Dentre os processos administrativos em torno da Lojas Americanas, ha trés tipos:
inquéritos administrativos, processos administrativos sancionadores (acusa¢cdo formulada), e
processos administrativos em procedimento de andlise. Para a presente pesquisa, foram
elaboradas tabelas com as informagdes referentes a cada grupo de processos mencionados.

Conforme expde a CVM, os inquéritos administrativos tem por objetivo “apurar os
indicios de infragdo as normas de valores mobiliarios” (CVM, 2021). Com relagdo ao caso
Americanas, ha dois inquéritos administrativos em instru¢ao, como detalhado na Tabela 7.

Tabela 7
Inquéritos administrativos da CVM x Lojas Americanas.

Inquéritos Administrativos

Numero Descricao Status
Apuragao de eventuais irregularidades relacionadas
19957.000952/2023- |as inconsisténcias contabeis divulgadas por
57 Americanas S.A., no Fato Relevante do dia|Em instrucao junto a
11/01/2023. Superintendéncia de Processos
Sancionadores (SPS).

19957.000946/2023- | Investigagdo de possivel uso de informagdo
08 privilegiada (insider trading).

Fonte: CVM (2026).

No que diz respeito aos Processos Administrativos Sancionadores (PAS), como disserta
o Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF, 2020), objetivam ‘“apurar
responsabilidades e, se for o caso, aplicar penalidades por infragdes administrativas”. No caso
da CVM, portanto, os processos sdo julgados pelo Colegiado, e assim observadas as eventuais
infracdes em questdo. No caso Americanas, ha dois processos administrativos sancionadores
em aberto, como detalhado na Tabela 8.

Tabela 8
Processos Administrativos Sancionadores da CVM x Lojas Americanas.

Processos Administrativos Sancionadores (acusa¢io formulada)

Numero Descricao Status
19957.003980/2023-26
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Acusacdo de infracdes ao ex-CEO da
Americanas S.A., Sérgio Agapito Lipes
Rial, bem como Jodo Guerra Duarte
Neto, ex-Diretor de Relagdes com
Investidores.

O Colegiado da CVM acompanhou o
parecer do CTC e rejeitou a proposta para
celebragdo de Termo de Compromisso
com Sergio Agapito Lires Rial e Jodo
Guerra Duarte Neto.

19957.004318/2023-93

Acusacdo de infragdes a ex-Diretora de
Relagdes com  Investidores da
Americanas S.A., Camille Loyo Faria.

O Colegiado da CVM acompanhou o
parecer do CTC e aceitou a proposta para
celebragdo de Termo de Compromisso

com Camille Loyo Faria.

Fonte: CVM (2026).

Por fim, ha ainda os casos de processos administrativos os quais se encontram em
aberto junto a CVM, isto €, passando por procedimento de andlise, sendo 21 ao todo. Dentre
estes, todavia, ha 13 processos encerrados, isto ¢, cuja analise ja foi concluida. A Tabela 9
detalha os casos ainda em analise. E valido ainda destacar que, além destes processos, outros
poderao surgir em futuras investigacdes.

Tabela 9

Processos Administrativos da CVM em andlise x Lojas Americanas.

Processos Administrativos (procedimento de analise em andamento)

Numero

Descricao

19957.000530/2023-81

Aberto, em 16/01/2023 pela Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios (SRE), para tratar da atuagdo de intermedidrios enquanto
coordenadores lideres em ofertas publicas de distribuigdo de valores
mobiliarios de emissdo da companhia.

19957.000608/2023-68

Aberto, em 18/01/2023, pela SOI, tendo em vista diversas dentncias
de publico em geral, envolvendo AMERICANAS S.A., formalizadas
por meio do SAC, para ciéncia e eventuais providéncias.

19957.000714/2023-41

Aberto, em 19/01/2023, pela SOI, tendo em vista denuncias anonimas
sobre ma gestdo da Companhia e impacto nos resultados financeiros.

19957.001194/2023-94

Aberto, em 02/02/2023, pela Superintendéncia de Normas Contabeis e
Auditoria (SNC), para apurar eventuais irregularidades na atuagdo da
PwC, como auditor da Americanas S.A., em relagdo aos exercicios de
2019, 2020, 2021.

19957.001192/2023-03

Aberto, em 02/02/2023, pela SNC, para apurar
irregularidades na atuagdo da KPMG, como auditor da Americanas
S.A., em relagdo aos exercicios de 2017 e 2018.

19957.000558/2023-19

Aberto, em 07/03/2023, pela SNC. Fiscaliza¢do de rotina conforme
cronograma do Plano de Supervisdo Baseado em Risco CVM 2023-
2024, tendo como um dos escopos de verificagdo a atua¢do da PwC
como auditor da Americanas S.A.

19957.006617/2023-62

Aberto, em 12/06/2023, pela SEP, em virtude de noticia do jornal
Valor Econémico que informava que o trio de acionistas de referéncia
da Americanas teria aceitado um lock-up de trés anos como parte do
acordo com os credores para reestruturacdo da companhia.
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Aberto pela SEP, para analisar as condutas de ex-administradores
acerca do dever de fiscalizar a gestdo dos diretores por parte do entdo

. < N Em analise
19957 014394/2023-15 membro fio Conselho fie Admlnlstr.a(;ao, e Qa supgsta presta(;ao de junto a
informagdes que poderiam ser consideradas inveridicas, incompletas SEP

e/ou inconsistentes por parte do entdo membros da Diretoria
Estatutaria.

Fonte: CVM (2026).

Adicionalmente, em 27 junho de 2024, foi deflagrada pela Policia Federal, juntamente
ao Ministério Publico Federal, a Operagdo Disclosure, com apoio da CVM. O objetivo ¢
“elucidar a participacao dos ex-diretores da empresa Americanas em fraudes contabeis”. A agao
conta ainda com apoio da atual diretoria da Americanas, e se encontra em andamento. Na
primeira acdo, foram emitidos “dois mandados de prisdo preventiva e 15 mandados de busca e
apreensao nas residéncias dos ex-diretores das Americanas, localizadas no Rio de Janeiro”
(Comunicagao Social da Policia Federal no Rio de Janeiro, 2024).

Em suma, foi possivel observar o risco legal na Lojas Americanas através dos processos
e inquéritos em torno das violagdes e transgressdes da legislagdo praticadas por seus antigos
gestores, 0 que veio a resultar em penalidades e sang¢des por parte da CVM junto a empresa e
demais envolvidos, bem como da PF, por meio da Operagdo Disclosure, além de casos que
ainda se encontram em analise, e poderdo também acarretar punigdes.

Concretiza-se, assim, a defini¢do de risco legal, resultante da direta violagdo de
regulamentagcdes € normas governamentais (Jorion, 1998). A abertura de inquéritos e
investigacodes, nesse caso, auxilia a mitigar riscos de que as praticas fraudulentas venham a ser
perpetuadas, em especial no caso da Americanas, ou mesmo em outras companbhias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo observar de que forma os riscos de mercado,
operacional, de crédito e legal se manifestam no caso da Lojas Americanas, dado o crash
ocorrido na empresa em 2023, resultado da descoberta de que fraudes contabeis estavam sendo
praticadas por diretores na operagao da empresa. O estudo combinou métodos quantitativos e
qualitativos de analise para o alcance dos objetivos propostos, e os resultados apontaram para
a confirmacao da manifesta¢ao dos riscos acima mencionados.

Com relagdo ao risco de mercado, houve a andlise do VaR e aplicagdo do Teste de
Kupiec, a fim de observar se o quantitativo de violagdes ocorridas no VaR durante os periodos
analisados (30, 60, 120 e 180 dias, tendo por mediana o dia em que ocorreu o crash da
Americanas, em 11/01/2023), evidenciaria o risco de mercado.

O numero de violagdes observadas, por sua vez, ndo fornece evidéncia significativas do
risco de mercado no estudo, o que pode ser justificado por limitagcdes no uso do VaR e fatores
como a volatilidade do mercado financeiro do Brasil. Além disso, o caso Americanas pode ser
considerado como um fendmeno de Black Swan, isto €, um evento de mercado impactante, raro
e imprevisivel, o que dificultaria a captacdo adequada do evento por parte dos modelos de risco.

Por outro lado, apesar de ndo se identificar evidéncias significativas por meio do estudo
do VaR no caso Americanas, ¢ possivel atestar que a evidente e massiva perda no valor de
mercado da Americanas em razao da crise, apontam para indicios de que ha risco de mercado
no caso observado.

No que diz respeito ao risco operacional, analisou-se as demonstragdes financeiras
publicadas pela Americanas, juntamente aos fatos relevantes emitidos ao mercado entre 2023 e
2024. Por meio disso, foi possivel atestar que a empresa tem adotado medidas para mitigagao
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do risco operacional, que vao desde a substituicdo de diretores e auditores, até a implementagao
de iniciativas de controle, treinamento e outras estratégias que nao estavam sendo observadas
anteriormente, e visam gerir o risco operacional existente na operagdo da entidade.

Para analise do risco de crédito, a pesquisa observou a emissdo de ratings sobre a
Americanas por parte das trés maiores agéncias de crédito internacionais (Moody’s, S&P e
Fitch). O objetivo foi atestar se ha risco de crédito pela analise do nivel de confianga atribuido
por tais agéncias a Americanas, informagao refletida na classificagao de crédito.

Como resultado, ha evidéncias de risco de crédito, uma vez que as trés agéncias
classificaram a Americanas com ratings que apontam para elevado grau de inadimpléncia e
incapacidade financeira. Adicionalmente, a pesquisa comparou os ratings da Americanas com
o de outras empresas do setor varejista (Amazon, Magazine Luiza e MercadoLivre). Ao passo
que os ratings de suas concorrentes permaneceram estaveis durante o periodo observado, a
Americanas passou por sucessivos rebaixamentos, atestando o risco de crédito.

No que diz respeito ao risco legal, a pesquisa compilou os processos administrativos
conduzidos pela CVM contra a Americanas, identificando a existéncia de 21 processos
administrativos, bem como de 2 inquéritos. Além de tais processos, foi abordada na pesquisa a
Operacao Disclosure, conduzida pela PF no objetivo de clarificar a participacdo dos ex-
diretores da Americanas nas fraudes praticadas. O risco legal, nesse sentido, ¢ evidenciado pelas
possiveis penalidades e sancdes a serem aplicadas contra a Americanas, em virtude das
violagoes de regulamentagdes e normas que ocorreram na operagao da companbhia.

Dessa forma, a conclusdo da pesquisa ¢ que ha evidéncias que manifestam os riscos de
mercado, operacional, de crédito, e legal no caso Americanas, ainda que algumas apresentem
maior grau de significancia, comparativamente.

O risco de mercado ¢ manifestado como desdobramento a evidente e substancial perda
de valor de mercado por parte da Lojas Americanas. O risco operacional, por sua vez, ¢
observado em razdo das perdas potenciais e concretizadas resultantes de falhas, inadequagdes
e fraudes nos processos internos da Americanas. Apesar da ado¢do de medidas preventivas e
de correcado a tais fatores, ainda ha riscos operacionais em torno da atividade da Americanas.

Quanto ao risco de crédito, manifesta-se pela a incerteza em torno da satude financeira e
do processo de recuperagao da Americanas, evidenciadas pelos ratings emitidos pelas agéncias
de crédito, os quais evidenciam que a empresa tem enfrentado falta de confianca do mercado e
incapacidade de cumprir efetivamente com suas obrigagdes, inclusive em razao da recuperagao
judicial na qual se encontra.

No que tange ao risco legal, foi observado que os inquéritos, processos e investigacoes
em torno da Americanas como resultado das fraudes contédbeis, resultando em penalidades e
san¢Oes, manifestam a existéncia desse risco.

Em suma, o caso Americanas aponta ainda para a necessidade da gestdo e
monitoramento de riscos, além do combate a praticas fraudulentas, de modo que o ocorrido
com a Lojas Americanas sirva de exemplo as demais empresas do mercado financeiro no que
tange a importancia de uma analise eficaz de riscos e seus desdobramentos.

E cabivel ainda trazer a reflexdo, diante do exposto, a essencialidade de controles
eficazes no mercado financeiro, quer seja por parte dos 6rgaos reguladores, caso da CVM, bem
como das proprias empresas que compdem o mercado, uma vez que ficou comprovada a
ineficiéncia nos controles da Lojas Americanas, o que possibilitou as agdes de fraude. A
reflexdo pode e deve ainda ser expandida para as agéncias de crédito e auditores independentes,
que somente captaram as fraudes contabeis quando a crise ja havia sido divulgada ao mercado
financeiro.

A pesquisa, por sua vez, possui algumas limitacdes relevantes. Primeiramente, ¢ valido
destacar que o ocorrido com a Americanas ainda ¢ um caso em aberto, levando em consideragao
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que as investigagdes poderao levantar novos dados e informagdes a serem observados, de modo
que o presente estudo nao se propds a esgotar todo o conhecimento a respeito desse evento.

Outro fator a ser mencionado ¢ que o modelo utilizado para analise do risco de mercado
se mostrou limitado para capturar a volatilidade do caso Americanas. Além disso, ha dados na
pesquisa que foram analisados por meio de métodos qualitativos e sem a utilizacdo de métricas
e softwares especificos, de modo que, aplicado esse estudo em outro contexto, pode haver
divergéncias em razdo da subjetividade do pesquisador.

Para pesquisas futuras, outros tipos de metodologia podem ser aplicados para a
consecucao dos objetivos propostos. Em especial, no que diz respeito a andlise do risco de
mercado, sugere-se a aplicacao da Teoria do Valor Extremo (EVT) para o calculo do VaR, uma
vez que a referida teoria modela eventos raros e extremos, que podem acarretar em grandes
perdas para uma empresa, sendo esse o caso estudado no que tange a Lojas Americanas.

Além disso, podem ser incluidos e abordados outros tipos de riscos na analise de novos
estudos sobre este caso, ndo contemplados na presente pesquisa, tais como o risco estratégico,
risco de liquidez, e risco de conduta. Ademais, o caso Americanas pode apresentar amplas
contribui¢des nao apenas para o estudo de risco aplicado, mas ainda sobre temas como ética e
responsabilidade social, compliance e governanga corporativa, dentre outros topicos que podem
ser objeto de estudo em pesquisas futuras.
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