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Americanas, um Caso de Comunicacdo Corporativa 65

RESUMO

O objetivo deste estudo € identificar de que foumacomunicado corporativo pode afetar o
ambiente de negocios de uma empresa, levando-aaapagsicdo de extrema fragilidade.
Para alcancar esse objetivo, foram utilizadas tméstodologias distintas: pesquisa
bibliografica, levantamento documental e andliselagos. Os resultados obtidos sugerem
que a falta de padronizacdo no tratamento das @gEsanencionadas no comunicado das
Americanas causou ruido informacional. Além dissdato de o préprio comunicado ter
sido pouco preciso ampliou o ruido, com severo gtgpao mercado. Em particular, apés o
fato relevante, foi observada uma forte reacao aado bancario e varejista, produzindo
perdas para acionistas minoritarios e credoresap&oas para a Americanas, mas também
para outras empresas do setor. Assim, ficou ewdgoe a forma como os problemas
corporativos sdo comunicados em setores suscegivgises, corridas e contagio pode fazer
uma diferenga significativa.

Palavras-chave Crédito Bancario. Comunicacdo Corporativa. Op@eac Comerciais.
Vacuo Regulatorio.

ABSTRACT

The objective of this study is to identify how arporate communication can affect a
company's business environment, leading it to atiposof extreme fragility. To achieve
this goal, three different methodologies were udabliographic research, documentary
research, and data analysis. The results obtaunggest that the lack of standardization in
the treatment of the operations mentioned in theeAecanas communication caused
informational noise. In addition, the fact that thbemmunication itself was imprecise
amplified the noise, with severe impact on the ratark particular, after the relevant fact, a
strong reaction was observed in the banking aradl retarket, producing losses for minority
shareholders and creditors, not only for Americamag also for other companies in the
sector. Thus, it became evident that the way catpoproblems are communicated in
sectors susceptible to crises, runs, and contagiommake a significant difference.

Keywords: Bank Credit. Corporate Communication. CommerCglerations. Regulatory

Vacuum.
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R. M. Roquete, C. O. Moraes, R. F. Nascimento 66

1 INTRODUCAO

O grupo Americanas passou por inumeras reorgarezasocietarias até chegar a
configuracdo atual. A ultima culminou na fusédo eras Lojas Americanas e a B2W e com
nova denominacdo de Americanas SA. O objetivo daresa é a comercializacdo varejista de
mercadorias em geral e ocorre através de meioaligitlojas fisicas (mais de 3.600
estabelecimentos no pais). A holding conta hoje esnseguintes operac¢des: Submarino,
Shoptime, AME Digital, Americanas Entrega e a Maigli. Estima-se que a base de clientes
atinja por volta de 50 milhBes de clientes e cedea45 mil funcionérios, além de
comercializar mais de 60.000 produtos de 2.00Cefmedores.

No dia 11 de janeiro de 2023, a Americanas divulgeaio Relevante sobre
inconsisténcias contabeis no valor de R$ 20 bilhbais inconsisténcias estavam baseadas na
hipotese de que as operagfes nas quais os bameoeddiam a transacdo comercial entre
fornecedores e a Americanas deveriam ser reclzedifs como divida bancaria e ndo na
conta fornecedores, todas contas de passivo. Neesama data, o CEO e o Diretor de
Relacbes com Investidores empossados no dia Ghdieq pediram demisséao.

No dia seguinte ao Fato Relevante, o ex CEO fexidep para explicar o evento das
Americanas. Ele disse que o endividamento brutariasha casa dos R$ 18-19 bi contra um
caixa R$ 8-9 hilhdes. Ele afirmou que grande pdateonta fornecedor seria divida bancaria.
Como decorréncia do fato relevante, ainda no mégmero, a Americanas entrou com
pedido de recuperacéo judicial, apresentando umdad$uperior a R$ 40 bilhdes.

Como a empresa lider do setor varejista do Bragie possuia uma caixa de
aproximadamente 9 bilhdes de reais, observa irgefes reducdo extrema de sua liquidez a
ponto de ser obrigada a pedir recuperacao judiaia ndo quebrar? Essa longa pergunta nao
é facil de ser respondida, mas sem duvida ha ulagéecausal entre o comunicado do CEO
da Americanas no dia 12 de janeiro de 2023 e alpetl recuperacéo judicial uma semana
depois. Tal relagdo causal permite identificar de gqaneira um comunicado corporativo
pode afetar o ambiente de negdcios de uma compdeWdando-a a uma posicao de extrema
fragilidade.

O caso da comunicacdo da Americanas tem divergmsealos que precisam ser
analisados. Elementos que produziram o pedido depeeacdo judicial de uma empresa
sélida do ponto de vista patrimonial. Além dissapb& compreender os aspectos que
permitiram que o efeito de tal comunicado se exisardpara uma crise no setor varejista e

uma forte retracdo do crédito bancario. Este estida contribuir com a literatura de
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Americanas, um Caso de Comunicacdo Corporativa 67

comunicacao corporativa, pois, como ficou evidert&aso da Americanas, a forma como se
comunica problemas em setores suscetiveis a atizeglas e contagio, faz diferenca.

O presente trabalho esta dividido, aléem destadogg@o, em mais quatro sec¢des: a
metodologia utilizada, seguida do referencial msobre o impacto da comunicacdo no
setor financeiro e varejista. Na terceira secao, agiiesentados 0s resultados oriundos da
pesquisa documental realizada sobre o contextetdo warejista e da Americanas em relacao
as operacGes com fornecedores. Ainda nessa segpmesentada a analise do comunicado e

seus efeitos e, por fim, a conclusao.

2 METODOLOGIA

Neste artigo, foram empregadas trés metodologiatintdis, a saber. pesquisa
bibliografica, levantamento documental e andlisedddos. A utilizacdo dessas diferentes
metodologias visa proporcionar maior robustez dism& permitir a identificacdo de um
ponto de vista incomum do fendmeno objeto destgoara fim de ampliar o debate e
incentivar mecanismos eficazes de comunicacao ipa.

A principal diferenca entre as pesquisas bibliaggdeé documental reside na fonte
utilizada. Enquanto a pesquisa bibliografica wilgublicacdes, tais como artigos académicos,
dissertagOes, teses e livros, a pesquisa docuncartaiteriza-se pela coleta de documentos,
leis, atas, fatos relevantes, entre outros (€ll. ,2010; BARTHet al., 2014;DE SOUSAet
al. 2021; JUNIORet al., 202). Ja a analise de dados basear-se-4 nos dadasoputhhs
empresas do setor varejista, como a cotacao das das empresas desse setor.

Neste trabalho, a pesquisa bibliografica foi wdidia para abordar o impacto da
divulgacdo de informacdes no setor financeiro ejisia. Esse tema foi abordado com o
intuito de verificar como a literatura trata a dgacao de informacdes em setores suscetiveis
a crises. Ja a pesquisa documental foi empregadaapeoleta de dados dos balancos das
empresas, fatos relevantes, declaracdes do ex-6fteids da CVM e relatérios de mercado.

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 O impacto da comunicac¢do no setor financeirovarejista

Um dos principais pressupostos dos modelos daateerieficiéncia de mercado é a

existéncia de perfeita informag&o. Contudo, no mude perfeita informacdo nado haveria
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R. M. Roquete, C. O. Moraes, R. F. Nascimento 68

necessidade dos intermediarios financeiros, cordaiestacado por Santos (2001), nem de
intermediarios comerciais. Em um mundo sem impgits a la Arrow-Debrew, tanto os

agentes demandantes quanto os ofertantes teriams t&l condicbes propicias, inclusive
quanto a disponibilidade de informacbes, de negoerdre si sem a presenca de um
intermediério.

Segundo o classico artigo de Eugene Fama (FAMAQYL@7mercado é eficiente
quando permite a alocacdo de recursos da econ®ara. tanto, segundo a Hipotese do
Mercado Eficiente, os precos dos ativos ja levamoemsideracdo todas as informacdes
disponiveis ao alcance de todos os que atuam ncadwer Por outro lado, quando a
informacdo disponivel na economia é assimétricaefa, quando alguns agentes econémicos
tém melhor informacdo que outros, a coordenacae eférta e demanda de produtos, de
servicos ou de ativos fica prejudicada, ou seja,énéficiente (GREENWALLt al., 1984, de
Moraeset. al, 2020).

Portanto, a disponibilidade de informacdo tem unande efeito no sistema
econdbmico. De acordo com Born, Ehrmann, e Fratzs(@l2) a comunicacdo formal
realizada pelos gestores da politica econémicapcorBanco Central, por exemplo, pode
gerar resultados benéficos nos mercados com prablenformacionais, como 0s setores
financeiro e varejista. Por outro lado, os ruida®rimacionais produzidos por entrevistas
impactantes, com afirmacdes fortes sobre mudancandes das politicas, quase sempre sé&o
desastrosos (DE MENDONCA; DE MORAES, 2018).

Um aspecto pouco explorado pela literatura é o pddecomunicacdo em setores
frageis, ou seja, setores que realizam intermedljdg@&nceira ou comercial. A fragilidade
destes setores advém da sua atividade principateemediacdo. Embora a intermediacao
aumente a eficiéncia, via encontro entre demansaateofertantes, essa ampliacdo da
conectividade comercial e financeira amplia o riststémico, e caso haja uma ruptura
repentina da atividade de intermediacdo, o resultadrise financeira (ANTUNESgt.al,
2018).

Neste sentido, a divulgacao voluntaria de inforreag@or meio de fatos relevantes,
tem grande destaque no ambiente corporaBatakrishnaret al. (2014) examinam o efeito
causal da divulgagéo voluntaria de informacgfesesabliquidez dos ativos de empresa. Os
resultados indicam que a divulgagdo voluntariarderinacdes tem um efeito positivo na
liquidez do mercado, sugerindo que os investideadsrizam a transparéncia e a divulgacéo

de informacdes adicionais.
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Americanas, um Caso de Comunicacdo Corporativa 69

Nagar et al. (2019) examinam o impacto da incerteza na palieBconémica na
assimetria de informacbes dos investidores e nallgigdo de informacbes pela
administracdo das empresas. Os autores descolgirama incerteza na politica econémica
esta positivamente relacionada com a assimetriainftemacdes dos investidores e
negativamente relacionada com a divulgacdo de m#EQdes pela administracdo das
empresas.

Em conjunto, os artigos mostram que a divulgacamfiemacdes financeiras pelas
empresas é fundamental para a transparéncia énefigido mercado financeiro, e que 0s
investidores valorizam a transparéncia e a divdigage informagfes adicionais. Portanto,
com base na literatura, era de esperar que a coagdio produziria sempre ganhos para o
mercado e para 0s acionistas minoritarios.

No entanto, o que se observou no caso da comunbicdgafato relevante da
Americanas no dia 11/01/2023 foi exatamente o édotr As acdes da Americanas
mostraram uma queda brutal apdés os comunicadosndpercrise no setor varejista e uma
forma particular de corrida bancaria. Os bancodadm@m antecipacdo de vencimento de
crédito de seus contratos e retiveram os recebdaidimericanas, o que fez com que a
liquidez caisse de 9 bilhGes de reais, para apadamente 700 milhées de reais. Esse fato
levou ao pedido de recuperacgédo judicial, e a ddiidos papéis da Americanas do Ibovespa,
gerando perdas objetivas aos acionistas (ROQUEUE3)2 A conclusdo imediata € que
comunicar problemas em setores suscetiveis a coaggglas e contagio, como financeiro e
varejista, pode gerar um efeito incontrolavel (DERAES, 2023). Na proxima secdo sera
examinado o contexto do setor varejista e da Araeas com respeito as operagbes com
fornecedores, bem como a anélise do comunicadaseeseitos.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sédo apresentados trés distintos mandetalo como referéncia o
comunicado do fato relevante de janeiro de 202antiente que antecedia o comunicado,
com a explicagbes da relagdo comercial e finandeirsetor varejista com os fornecedores, a
analise do comunicado e os efeitos produzidosqmeiunicado no mercado.

4.1 Relagdo comercial e financeira do setor varejs com fornecedores

Nos ultimos anos, o setor de varejo sofreu coneasao inflacionaria e a reducao do
poder de compra das familias. Além disso, a alt&elec, e seu impacto no mercado de
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R. M. Roquete, C. O. Moraes, R. F. Nascimento 70

crédito, afetou negativamente o acesso ao créftitnando-o mais dificil e caro. Como
consequéncia, a industria do varejo viu uma quedaalume de vendas e margens mais
apertadas. Para fazer frente a este cenario, ey 208nericanas fez emissdes de debéntures
e aumentou o endividamento, sem uma ampliacéofisenia. A divida da Americanas
estava aparentemente sob controle, ainda mais aaixarobusto de cerca de R$ 9 bilhdes.

De acordo com uma matéria publicada pelo Valor Boveco, em marco de 2023, o
volume de operacdes no qual os bancos intermediaveetacdo entre a Americanas e seus
fornecedores, chamado no comunicado do fato relevaa 11/01/2023 de risco sacado,
praticamente quintuplicou de 2015 a 2022 (de R$ l&|uW6es para R$ 16 bilhdes
aproximadamente). Vale salientar que nos ultimass a&sse tipo de operacdo passou a ser
bastante utilizado pelo setor varejista, como matebservado na tabela 1.

Embora as operacdes financeiras com fornecedonésrte se tornado comuns no
setor varejista, apenas trés empresas dentre dsadaa do setor explicitaram essas
operacdes financeiras em 2021. No ano seguinte2)202 notada uma mudanga, e duas
empresas (Marisa e C&A) ndo apresentaram informag@ce essas operagdes no balanco,
descrevendo as mesmas apenas em notas explic@ivage chama atencdo também € que,
embora tais operagdes possuam percentual relemantenta fornecedores, ndo possuem as
mesmas nomenclaturas, podendo ser nominada comértonconfirming ou risco sacado.
Essa falta de uma nomenclatura especifica causeéma sobre a natureza da operacdo e por
esta razdo produz ruido para o investidor. Apesarad aparecer na tabela, o terfiordait €
utilizado em oficios da CVM quando se refere a n@speracéao, reforcando a percepcéao de

falta de padrao.

Tabela 1 — Volume de operacdes comerciais com inteediacdo bancaria

2021 2022
Percentual Percentual
de arranjos de arranjos
financeiros Aparece no Nome financeiros Aparece no Nome
para Balanco? atribuido para Balanco? atribuido
Empres fornecedores fornecedores
a * *
Via 19,72% Sim Convénio 23,75% Sim Risco
Varejo Sacado
N&o
Magalu 44,17% (apenas nas Convénio 39,84% Sim Convénio
notas)
Nao Risco N&o Risco
C&A 20,50% (apenas nas S 20,58% (apenas nas
acado Sacado
notas) notas)
Rev. FSA, Teresina, v. 20, n. 8, atp. 64-83, ago. 2023 www4.fsanet.comeista KAES



Americanas, um Caso de Comunicacao Corporativa 71

N&o .
Renner 3,77% (apenas nas Confirming 4,63% Sim S@i;go
notas)
R""}gh“e 37,38% Sim Confirming |  22,02% Sim Congrm'”
N&o
Marisa 25,50% Sim Convénio 12,65% (apenas nas Convénio
notas)

Notas: 1) Elaboracéo propria
2) * termo traduzido de Supplier Fina Arrangements - Publicagdo de novembro de 20Rk:
https://lwww.ifrs.org/content/dam/ifrs/project/suigpHinance-arrangements/ed-2021-10-sfa.pdf

Em relacdo a classificacdo das operacdes sugeelds Prgéos reguladores, dois
oficios da CVM (2016 e 2021) tratam do assuntooficio de 2016, a CVM diz que o banco
deve considerar a varejista (a qual chama de empirsora) como tomadora final do
empréstimo. A CVM entende que ha um financiamepss@ caso para a varejista e, portanto,
isso deveria ser reconhecido como passivo onerosm é10 passivo de financiamento, mais
especificamente na conta fornecedores. Em relaggifoenecedores, a CVM afirma que eles
emitem faturas que contemplam o prazo a ser findogbelo banco, porém ndo reconhecem
as vendas pelo valor presente de forma a inflaBId BA.

Ja no oficio de 2021, a CVM nao aborda a questddatoecedores. Aléem disso, nao
chega a afirmar de forma contundente se tratanmeaperacéo de crédito entre os bancos e
as empresas ancora. Para tanto, destaca a vantdlgatdria (ndo recolhimento do IOF) da
operacgdo. Esse, alias, € o principal atrativo dgiagdio em comparacdo com a antecipacgéo de
duplicatas, por exemplo. Na operacédo de descontluplecatas (como apresentado na figura
2), por ser uma operacao de crédito, ha a cobrdackDF. Ja no caso dorfait, como
definido pela CVM, néo ha IOF, o que denota umarnicuéncia para que seja tratada como
operacgao de credito.

E importante ressaltar que o Oficio Circular da CMdnece orientacdes as
companhias sobre como realizar determinadas psaticas ndo impde obrigatoriedade, ou
seja, ndo gera qualquer tipo de vinculagdo regugatélém disso, de acordo com uma
matéria publicada pelo Valor Econémico em marco2823, o Conselho de Normas
Internacionais de Contabilidade (IASB, na siglaiagiés) decidiu acelerar a implementacao
de normas para a divulgacéo de operacbes com @mtoexs, conhecido como "risco sacado”,
conforme comunicado da consultoria PwC. Ou sejaemario regulatério a respeito das
operagfes objeto do comunicado apresenta caréicgsido que na literatura de regulagéo €
chamado de vacuo regulatério.

Short (2013) explica a situacdo em que ha "vacgolagrio” no mercado, em funcéo

dessa situacdo, busca uma autorregulacéo, owsejascado busca solu¢des proprias para o
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problema. E esse parece ter sido 0 caso das divlagaas de tratamento das operacdes
nominadas no fato relevante como risco sacado.t $20t3) também destaca que o vacuo
relatorio € a situacdo em que nao existe regulan@atgovernamental especifica para lidar
com um determinado problema ou setor da econonsisa alta de regulamentacdo pode

gerar incerteza juridica e dificuldade para as esgw e individuos que atuam naquele setor,
pois ndo ha regras claras sobre o que é permitidgroibido, ou sobre quais sédo as

penalidades em caso de descumprimento.

Devido a auséncia de uma norma vinculante por pagegeguladores brasileiros, bem
como a falta de orienta¢des internacionais, comenasidas pelo IASB, ha uma grande
incerteza em relacdo ao tratamento de operacdoesseNsentido, era esperado que nao
houvesse consenso se tais operacdes deverianasgfichdas como operacdes de crédito ou
operacdes comerciais.

O tratamento tributario atribuido as operacoestolge fato relevante - no qual ndo ha
incidéncia de Imposto sobre Operacdes Financel@s) (— permite interpretar as mesmas
como algo diferente de uma operacao de créditactomel. Por outro lado, a presenca de
bancos intermediando a operacdo, como ilustradiignea 1, pode levar a interpretacédo de
que se trata de uma operacdo de crédito. Em conjesses argumentos indicam que o
tratamento apresentado no fato relevante das Aamasce€, no minimo, questionavel, uma
vez que ndo h4 convic¢cdo quanto a natureza dagdmerase é comercial ou uma simples
operacao de crédito.

De forma a lancar luzes sobre a questéo, € imgerteemotar que conforme a figura 1
indica, a presenca dos bancos ndo descaracterinaaye nenhum risco adicional a transacao
comercial entre fornecedores e varejistas. Raziaogoel, no presente estudo, nominaremos a
operacdo como operacao comercial com intermedi@gaioceira (OCIF). Vale salientar que
se houver um descasamento que fuja a operacaoiadgaucialmente, a figura 1 deixaria de
representar a operacao, exigindo avaliar caso@smsle fato a operacédo viraria crédito. E,
para tal, deveria perder a isencao de IOF.

Para efeitos de comparacdo, foi inserida tambénstaitera de antecipacdo de
duplicatas a receber. Observa-se que a principatedica entre as duas operacfes esta na
empresa garantidora. Enquanto na antecipacao dieatap (figura 2), o fornecedor assume a
obrigatoriedade de pagamento ao banco, na opecagéercial com intermediacéo financeira
(figura 1), € a empresa adquirente (chamada comendenrempresa-ancora) que cumpre com
sua obrigacéo comercial no prazo acordado comroededores, ou seja, o fluxo da operacao

nao sofre modificacéo.
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Figural — Operacdo comercial com intermediacéo fineeira

1-Venda de mercadoria e

emissdo da nota fiscal .
Fornecedor e VareJ 1sta

3- Encaminhamento de
documento com notas
confirmadas

2-Solicitagio de
pagamento

antecipado 6-Realiza pagamento

a prazo para o banco

5-Pagamento de
rebate

4- Pagamento
antecipado com
desagio

Instituicdo
Financeira

Figura 2 — Antecipacgéo de Duplicatas a Receber

1-Venda de mercadoria e
emissao da nota fiscal

.

2-Pagamento a prazo —
recebivel é gerado

Fornecedor Varejista

3-Antecipagiio de recebivel com
deségio no valor de Face

Instituigdo
Financeira

Cabe salientar que a estrutura da figura 1 perméstificar incentivos para que a
operacdo nao seja considerada uma operacdo deogcréddo a presenca do vacuo
regulatorio. Primeiro, incentivos para os fornecedopor acessar taxas mais atrativas no
desconto do valor a receber. Em relacdo aos banéosclassificar como crédito tem o
beneficio de consumir menos capital regulatériam @ mercado cria facilidade e agilidade,
pois a operacao € toda automatizada, inclusivedispizada na plataforma dos bancos. Vale

salientar que em nossa analise sobre os fornecsedaceidentificamos, conforme citacao do
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Oficio de 2016 da CVM, que os fornecedores envolvichas operacbes de OCIF
reconheceram os recebiveis a valor presente, ampdaria o seu EBITDA. Ou seja, essa

informac&o nao foi encontrada nos resultados @vaates fornecedores das Americanas.

4.2. Anélise do Comunicado do fato relevante e suasnsequéncias

Como € possivel que uma empresa lider do setgistarerasileiro, com uma reserva
financeira de cerca de 9 bilhdes de reais, fiquevtdneravel a ponto de precisar entrar com
um pedido de recuperacéo judicial para evitar@énfah? Essa questdo complexa ndo tem uma
resposta facil, mas certamente ha uma relacéo lcanisa o anuncio feito pelo ex-CEO da
Americanas em 12 de janeiro de 2023 e o pedidedgperacao judicial feito apenas uma
semana depois. Essa relacéo causal evidencia a tmmo um comunicado corporativo pode
afetar o ambiente de negdcios de uma empresa, dexamra uma posicdo de extrema
fragilidade.

Analisar um comunicado ndo é uma tarefa simples, @proprio anuncio de um fato
relevante em si ja traria apreensdo ao mercadan Aliéso, o conteido do comunicado e a
clareza podem induzir a percepg¢fes distintas deader Uma possivel forma de andlise é
por meio da nuvem de palavras. A nuvem de pala¥rama forma de andlise textual que
consiste em analisar um texto ou uma declaracavéastrde uma imagem. E construida uma
relacdo de palavras que aparecem repetidamentextm ds quais sdo colocadas dentro da
nuvem de forma que seu tamanho dentro da nuvem daracordo com sua relevancia dentro
da declaragcddRamlo, S., 2011; Kalmukov, 2021)

Todavia, 0 pesquisador deve tomar certos cuidadosamstrucdo da nuvem de
palavras, de forma a realizar a anéalise da forma ef&iente e clara possivel. No caso deste
estudo, por exemplo, serdo consideradas somemp@asas-chaves, ou seja, quase todas as
palavras sdo substantivos, sendo as palavras dasociasses gramaticais excluidas da

analise.

! Exemplos: Samsung e Nestlé
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Figura 3 — Nuvem com alguns termos utilizados.

Observando a nuvem, é possivel que alguns termbzadis (divida, bilhdes,
balanco, entre outras) trouxeram nervosismo aoadercAlém disso, a falta de transparéncia
na comunicagdo, enfatizando aspectos negativeserdés a uma operacdo que ndo possuia
uma definicdo consensual de seu tratamento, tacilima resposta exagerada do mercado,
resultando em um impacto prejudicial ndo apenas par stakeholders da empresa em
guestdo, mas também para aqueles de outras emgoesai®r afetado.

O que se percebeu apés o comunicado foi o equiteakeruma corrida bancéria.
Obviamente, quando isso aconteceu, 0 caixa da Aam&s ndo foi o suficiente para arcar
com todas as obrigacdes. Fazendo um paralelo cosetar bancéario, nenhum banco

conseguiria arcar com o resgate total de todosus dientes.

4.3 Reacao do Mercado Financeiro — Bancos

Tendo em vista a relevancia do setor varejista pamgercado financeiro, € natural
questionar por que os agentes de mercado, repmdssnprincipalmente pelos analistas que
cobrem o setor de varejo, nunca questionaram aseeagdo setor varejista quanto a falta de
padronizacdo das operacdes objeto do comunicadi@?pgsse dos oficios da CVM, por que
nunca indagaram a classificacdo dessas operacdes batancos das empresas?
Provavelmente, trata-se muito mais de uma “miopi@étiva dos agentes financeiros. Em
outras palavras, enquanto esta tudo dando certme sum certo comodismo ou
irracionalidade do mercado (DE MORAES, 2023; JUN@RX NAKAGAWA, 2023).
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Este comportamento pode ser explicado pela heaarigth comportamento manada,
que diz que os agentes de mercado tendem a igh@arproprias percep¢des e seguir com o
mercado em geral. E como se o individuo considerassr em grupo melhor do que errar
sozinho. A literatura sobre crises financeiras mnaoskatamente a “miopia” dos agentes do
mercado em todas essas crises (KINDLEBERGER; ALIBERS5; DE MORAES, 2023).

Exemplos como estes foram verificados na crise0f8,2também chamada de crise
do subprime. No inicio dos anos 2000, o mercaddiiao americano estava com muita
liquidez e taxas bem baixas, e com isso o créditava abundante. Era extremamente facil
conseguir dinheiro para imoveis. Até mesmo pesseascomprovacdo de renda conseguiam
tomar crédito, o que deu origem inclusive ao tetibJAS (no income, no job and no
assets). Com o passar dos anos, a taxa de jura;oom subir e os empréstimos a ficarem
mais caros. Como consequéncia, algo muito facdrdergar na teoria acabou acontecendo: o
aumento desenfreado da inadimpléncia. Uma anéalisepauco mais profunda deveria ser
suficiente para o mercado enxergar que se tratavéudos hipotecarios “podres”. Porém, a
imensa maioria dos analistas entenderam que o dterg®biliario americano era solido e
jamais quebraria. Os ratings desses titulos (fatnecpelas principais agéncias — S&P,
Moodys e Fitch), por exemplo, mostravam isso aibwEtem classificagfes excelentes com
rarissima probabilidade de default.

Em analogia a crise de 2008, a reacdo dos bancosasm Americanas merece
destaque. Os bancos que por anos mantiveram umgdoecom as empresas do varejo,
mudaram repentinamente seu comportamento por cmntomunicado. Essa mudanca de
atitude refletida na restricdo ao crédito e na mgdale classificagéo de risco é dificil de ser
compreendida, uma vez que os bancos sempre fosad@s a conhecer profundamente seus
clientes pela regulacdo bancaria de risco de orddiBrasil?

Na tabela 2 estdo apresentadas as principais nsedaabancos noticiadas apés o
comunicado de 11 de janeiro. Tal atitude revela an@me aversédo ao risco em relagao ao
setor varejista. Dois pontos merecem destaque dls@mla reagdo dos bancos esquematizada
na tabela 2. Primeiro, 0 aumento da aversdo ao asgma operagcao que 0s proprios bancos
estruturam para o setor varejista, oferecendo anaemngenharia financeira para todo o

mercado. Ressalta-se que os bancos alertavam besgda operacdo, com destaque para a

2 A Resolugdo 2682/99 do Banco Central do Brasib €dnselho Monetario Nacional dispde sobre crigéde
classificagcdo das operacdes de crédito e regras qarstituicdo de provisdo para créditos de liggida
duvidosa.
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vantagem tributaria (isencdo de IOF), quando prbaom a operagdb.Segundo ponto
importante, assim como no caso da contabilizag8ovdrejistas, 0os bancos ndo apresentaram
consenso nos niveis de provisbes para devedoradodos aplicados a Americanas. As
provisdes divulgadas variaram de 30% até 100%, era repeticdo da falta de consenso

sobre o risco da operacao e do setor.

Tabela 2 — Analise documental das medidas adotadpslo mercado financeiro apos
evento da Americanas

Fonte Data Noticia Consequéncia

Santander: entenda a provisado de R$ 1,1

02/02/20 0 : : Falta de padréo e
O Globo 23 (30%) para americanas e_salba porque restricio de crédito
poderia ter sido pior
Valor . s 0 , .
Econdmi 07/02/20 ltau provisionou 100% de Americanas, cor  Falta de padréo e
o 23 impacto de R$ 1,307 bi restrigao de crédito
Bradesco provisiona R$ 4,9 bilhdes para .
CNN 0910220 ¢obrir 100% de exposicdo a Americanas ¢  Falta de padrdo e
Brasil 23 lucro desaba restricdo de crédito
: . o
13/02/20 ~ Banco do Brasil provisiona 50% de sua oy o nadrao e
O Globo exposicao a Americanas; lucro fica acima . .
23 o restricdo de crédito
da projecéo de mercado
Restrigédo de crédito ao
valor setor varejista pelo
. 13/02/20 ApGs Americanas, ‘efeito domind’ temor de
Economi .
o 23 preocupa o mercado acontecimentos
similares ao da
Americanas.

Valor 17/02/20 Banco Safra provisiona R$ 1,2 bilhdo

23 (50%) para americanas e ainda sim tem Falta de padrao e

Invest lucro recorde em 2022 restricdo de crédito
Valor Bancos estdo menos
~ . 23/02/20 Empresas devem renegociar ao menos R flexiveis na
Economi . 2 S .
o 23 260 bi em divida renegociacao apos
evento das Americanas
Valor Apoés evento das
~ 28/02/20 - . . . A Americanas, houve
Econbmi Crédito esfria e inadimpléncia aumenta . .
23 maior restricdo no
co -
mercado de crédito
Folha de Menor volume de
~ Investidor tira R$ 17 bi de fundos com captacao de recursos
Séo 6/3/2023 . . .
Paulo titulos privados em 2023 pelas empresas via

mercado financeiro

3 Ver: https://www.itau.com.br/empresas/emprestifiiwanciamentos/risco-sacado e
https://banco.bradesco/html/pessoajuridica/soluaaegradas/emprestimo-e-financiamento/antecipacao-
fornecedores.shtm.
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Dificuldade de capital
de giro para os
fornecedores

‘Risco sacado’, que protagonizou rombo d

O Globo 7/3/2023 Americanas, esta sumindo das prateleira:

OGlobo  9/3/2023 Crise nas Americanas teve efeito negativc Mercado de crédito

no sistema financeiro brasileiro, diz BC mais restrito
Valor Menor volume de
Econdmi  9/3/2023 Fundos de Crédito tém saque de R$ 13,5 captacédo de recursos
o no ano pelas empresas via

mercado financeiro

Fonte: Elaboracéo Prépria

4.4 Reacgao do Mercado Financeiro — Agdes das Varsdps

Por fim, € importante analisar o comportamentoatdé®s do setor varejista. A tabela
3 apresenta a correlacao entre os retornos das egfigistas durante um ano, porém em dois
momentos distintos, sendo antes e depois do edentonericanas. E notdrio que no periodo
anterior, as acbes do setor possuem alta correlgg®itiva com a Americanas,
principalmente a Via Varejo e a Magalu. Apos o évepercebe-se uma perda da correlacéo
entre a Americanas e as demais, 0 que denota useanorsetor.

A mudanca da estrutura de correlacdo entre as sagppd® setor varejista € um forte
indicio de que houve um efeito de contagio do cooaulv das Americanas. Esse contagio,
que nao foi imediato, foi resultado da percepcaairda similaridade entre as empresas no

trato da operacgao objeto do comunicado.

Tabela 3 — Correlacdo entre a Americanas e as emas do setor varejista

23/3/22 a 11/01/23  12/3/23 a 22/3/23

Via
Varejo 0,73 0,06
Magalu 0,70 -0,25
Marisa 0,67 0,05
Riachuelo 0,57 0,08
C&A 0,57 -0,10
Renner 0,54 -0,01

Fonte: Elaboragdo Propria

Na Tabela 4 sé@o apresentados os retornos acumuladosieses de janeiro (ap0s o
evento) e fevereiro. Como € possivel verificar, gmeiro, as varejistas destoaram da
Americanas, inclusive com retornos expressivos camdagalu e a C&A. Uma possivel

explicacdo € a crenca inicial dos investidores ue @ evento da Americanas ndo culminaria
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em uma extensao para 0 setor varejista e que agiglempresas teriam um aumento de
market share, havendo possivelmente uma migracéo dos invessdmara outras empresas do
setor varejista.

Por outro lado, no més de fevereiro, todas as igtasjanalisadas tiveram quedas
acentuadas. Esta queda tem relagdo com a fortegdiestle crédito adotada pelos bancos ao
mercado varejista e a desconfianca a respeito el@agfo OCIF. Isso fica patente na matéria
publicada no jornal O Globo sobre o “risco Sacagktar sumindo das prateleiras (ver tabela
2). Ou seja, o efeito do fato relevante se estenagto além das fronteiras da Americanas,

afetando o mercado financeiro, que permitiu a gyapao da crise para o setor varejista.

Tabela 4 — Retorno mensal do setor varejista

Janeiro (apés o evento) Fevereiro

Magalu 46,20% -18,96%
C&A 13,31% -32,21%
Renner 3,89% -13,78%
Marisa -0,72% -54,35%
Via Varejo -7,69% -19,58%
Riachuelo -9,89% -13,33%
Americanas -85,42% -42.,86%

Fonte: Elaboragédo Propria

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Catfpaa (IBGC) (2017), comunicar
de forma apressada e imprecisa em situacOes @epoue ter consequéncias desastrosas, pois
pode aumentar o risco de uma crise mal planejadafoemacfes equivocadas sendo
divulgadas. Portanto, o IBGC destaca a importadeaatransparéncia e da comunicacao
adequada em situacbes de crise para minimizar @ctmpnegativo na reputacdo da
organizacdo. O que se observou apos o fato rekedanfmericanas no dia 11/01/2023 vai ao
encontro do esperado pelo IBGC, com um comunicadente de maiores detalhes, o que
trouxe mais apreensdo ao mercado para a situacAmedcanas e, posteriormente, para o
setor varejista.

Provavelmente, a criagdo de uma regulacéo parpesgdes de OCIF, reduziria a
possibilidade de falta de transparéncia dessas@fes nos fatos relevantes divulgados pelas
empresas. Portanto, o fim da incerteza regulatifise o tratamento das operacdes de OCIF
em conjunto a uma padroniza¢do na contabilizacdeageoperacdes facilitaria a analise do
mercado financeiro sobre o passivo das varejifiassa forma, acredita-se que ndo haveria

um impacto tdo severo nos mercados bancario astarej
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Na Idade Média, a credibilidade de uma mensagerendig® do mensageiro que a
transmitia, devido a falta de um sistema de conagdic confiavel. Esse conceito foi
desenvolvido pelo historiador francés Lucien Fepelemado de "efeito mensageiro”. Isso
significa que a credibilidade do mensageiro eraiatypara garantir a transmissao precisa da
mensagem e que as informacfes fossem recebidasrrda tonfiavel. Hoje em dia, esse
efeito ainda é presente, e a credibilidade do ngemgapode influenciar como as pessoas
recebem e interpretam a mensagem, mesmo que oudontta mensagem em Si seja
importante. E por isso que a comunicacdo corpaatieve ser tratada com prudéncia,
especialmente em assuntos complexos, considerasdcef@itos multiplicadores dos
algoritmos nas redes sociais.

O caso das Americanas é um exemplo claro de qaeesdéio interconectados como o
varejista e financeiro demandam regulacdo espacifi@s ainda, prudéncia na comunicacéo
de fatos relevantes. O fato relevante das Americamaduziu um verdadeiro avalanche
(Cisne Vermelho) no mercado varejista e bancanis foi observada uma forte reacao,
produzindo perdas para acionistas minoritarioseglares, ndo apenas para as Americanas,
mas também para outras empresas do setor.

Assim, ficou evidente que a forma como os probleoamgporativos sdo comunicados
em setores suscetiveis a crises, corridas e corpade fazer uma diferenca significativa. No
caso em particular, a falta de consenso a respeitcatamento das operacdes comerciais com
intermediacao financeira (vulgo risco sacado) espfi muito do ruido produzido pelo fato
relevante das Americanas. Logo, permanecem dusgiola® os ganhos econdémicos do fato
relevante. Razao pela qual este tema abre umafremta de pesquisa, que permite associar
0s ganhos e riscos da relagdo entre os setoregsteeree 0 setor bancério no Brasil e no

mundo.
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