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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo verificar o efeito da fraude ou erros contabeis no gerenciamento de
resultado em Companhias do subsetor de comércio listadas na B3. Assim, utilizou-se da metodologia
descritiva, quantitativa e documental. A amostra é composta por 18 Companhias do subsetor de
comércio, distribuidas entre os segmentos de produtos diversos, eletrodomésticos e tecidos, vestuario e
calgados, considerando o periodo entre 2019 e 2023. Para mensurar a ocorréncia de gerenciamento de
resultado, foi utilizado o modelo de Eckel (1981), enquanto a ocorréncia de fraude ou erro contabil deu-
se através de divulgagdo de tais eventos em Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado. Os resultados
apontaram que, dentre as companhias analisadas, aquelas que mais gerenciaram resultados foram:
Americanas, MPM Corporeos, Petz, Grupo Casas Bahia, Guararapes Confecgoes, Lojas Renner, Marisa
Lojas e a Veste S.A. Estilo. Enquanto a Unica empresa que nao gerenciou resultados foi a Allied
Tecnologia no periodo entre 2019 e 2023. No tocante ao erro ou fraude contébil, observou-se que as
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empresas que obtiveram indicios foram a Americanas, o Grupo Casas Bahia e a Magazine Luiza. Os
resultados obtidos a partir de estatistica descritiva demonstraram que a fraude afeta o gerenciamento de
resultados das companhias, dado que as entidades que apresentam indicios de fraude ou erro contébil
em determinado periodo tiveram maior indice de Eckel, demonstrando o gerenciamento de resultados
de suas informacgOes contabeis mais elevado. Assim, depreende-se que a ocorréncia do erro ou fraude
contabil pode estar intrinsicamente relacionado com alto nivel de gerenciamento de resultados.

Palavras-chave: Fraude ou Erros; Gerenciamento de Resultado; Subsetor de Comércio;

ABSTRACT

This research aims to verify the effect of fraud or accounting errors on earnings management in
companies in the specific commerce subsector at B3. Thus, descriptive, quantitative and documentary
methodology was used. The sample is made up of 18 companies from the commerce subsector,
distributed among the segments of various products, household appliances and fabrics, clothing and
footwear, considering the period between 2019 and 2023. To measure the occurrence of earnings
management, the model of Eckel (1981), while the occurrence of fraud or accounting error occurred
through disclosure of such events in Relevant Facts and Notices to the Market. The results showed that,
among the proven companies, those that managed results the most were: Americanas, MPM Corpdreos,
Petz, Grupo Casas Bahia, Guararapes Confec¢des, Lojas Renner, Marisa Lojas andVeste S.A. While the
only company that did not generate results was Allied Tecnologia in the period between 2019 and 2023.
Without regard to accounting error or fraud, it was warned that the companies that obtained
commitments were Americanas, the Grupo Casas Bahia and Magazine Luiza. The results obtained from
descriptive statistics demonstrate that fraud affects companies' earnings management, given that entities
that present fraud or accounting errors in a given period had a higher Eckel index, demonstrating higher
earnings management of their accounting information. Therefore, realizing that the occurrence of
accounting error or fraud may be intrinsically related to the high level of earnings management.

Keywords: Fraud or Errors; Result Management; Commerce Subsector;

RESUMEN

Esta investigacion tiene como objetivo verificar el efecto del fraude o errores en la gestion de resultados
en empresas del subsector comercial que cotizan en B3. Asimismo, se utiliza metodologia descriptiva,
cuantitativa y documental. La muestra esta compuesta por 18 empresas del subsector comercial,
distribuidas entre los segmentos de productos diversos, electrodomésticos y textiles, prendas de vestir y
calzado, considerando el periodo comprendido entre 2019 y 2023. Para medir la ocurrencia de gestién
de ganancias se utilizé el modelo de Eckel (1981), respecto de la ocurrencia de fraude o error contable
por la divulgacion de estos hechos en Hechos Relevantes y Avisos al Mercado. Los resultados muestran
que, entre las empresas analizadas, las que mejor gestionan resultados son: Americanas, MPM
Corporeos, Petz, Grupo Casas Bahia, Guararapes Confecges, Lojas Renner, Marisa Lojas y Veste S.A.
Estilo. En cuanto a la Gnica empresa que no gestiono resultados fue Allied Tecnologia en el periodo
comprendido entre 2019 y 2023. A falta de errores contables o fraude, observamos que las empresas
que obtuvieron pruebas fueron American, o Grupo Casas Bahia y Magazine Luiza. Los resultados
obtenidos de la estadistica descriptiva demuestran que el fraude afecta la gestion de ganancias de las
empresas, dado que las entidades que presentan signos de fraude o error contable en un periodo
determinado tienen un indice de Eckel més alto, demostrando que la gestion de ganancias de su
informacién cuenta mas. Por lo tanto, se supone que la ocurrencia de errores o fraudes contables puede
estar intrinsecamente relacionada con un alto nivel de gestion de ganancias.

Palabras clave: Fraude o Errores; Gestion de Resultados; Subsector Comercio;
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1 INTRODUCAO

As informacdes fornecidas pelas demonstragdes financeiras desempenham um papel
fundamental a gestdo de uma empresa, tendo em vista que elas devem apresentar dados Uteis,
precisos e confidveis em relacdo a situacdo patrimonial da entidade, com o intuito de servir
como auxilio na tomada de decisdo dos gestores e demais usuarios interessados na informacéo
contébil. Assim, Dias Filho e Nakawaga (2001) afirmam que o valor das informacdes possui
relacdo de dependéncia com a capacidade de melhorar o conhecimento a respeito de uma
determinada realidade, diminuindo riscos e incertezas de tal forma que seus usuarios se sintam
mais seguros no processo decisorio.

Neste sentido, Erfurth e Bezerra (2013) destacam que um dos objetivos intrinsecos a
divulgacdo dos relatorios financeiros é expor a situa¢do econdmico-financeira da organizacéo,
contudo, no que tange a mensuracgéo e divulgacao das informac6es divulgadas pelas empresas,
existe uma espécie de subjetividade inerente a esses relatdrios. Observa-se que essa premissa
vai ao encontro da Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), a qual
analisa a relacdo existente entre o proprietario dos recursos (Principal) e o administrador desses
recursos (Agente), quando a propriedade e a gestdo séo desempenhadas por pessoas diferentes,
podendo gerar conflitos de interesse, visto que os individuos desejam maximizar suas
utilidades.

De tal maneira, com a intencdo de obter vantagens individuais ou alterar a situacao
financeira da empresa a partir da informag&o contébil, ocorre uma intervencéo intencional no
processo de elaboracdo de demonstragcdes contabeis externas, gerando, consequentemente, 0
gerenciamento da informacé&o contabil (Schipper, 1989). Sob essa perspectiva, 0 gerenciamento
tem como uma de suas propriedades a suavizacdo de resultados, que de acordo com Castro
(2008) trata-se de uma pratica que visa minimizar as possiveis flutuacdes do lucro para
solidifica-lo ao longo do tempo.

Neste contexto, a pratica de gerenciamento envolve manipulacdo de dados contébeis
com o intuito de apresentar uma posicao mais favoravel da empresa quando comparada a
realidade. Com base nisso, ressalta-se que gerenciamento de resultado ndo é o mesmo que
fraude contébil, visto que ao fazer uso das praticas de gerenciamento os gestores utilizam-se de
pontos em que a norma faculta certa discricionariedade para o gerente realizar suas proprias
escolhas em fungdo de incentivos que os levam a desejar resultados diferentes da realidade
concreta dos negdcios (Martinez, 2001).

Diante dessa perspectiva, esta pesquisa foi delineada com o propdsito de investigar a
correlacdo entre as praticas de gerenciamento de resultados e fraudes ou erros contabeis em
empresas especificas elencadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, respondendo a seguinte
problematica: Qual o efeito da fraude ou erros contabeis no gerenciamento de resultado em
Companhias do subsetor de comercio listadas na B3? Desse modo, o objetivo geral deste estudo
consiste em verificar o efeito da fraude ou erros contabeis no gerenciamento de resultado em
Companhias do subsetor de comércio listadas na B3.

Assim, este estudo contribui para despertar novas discussoes a respeito das questdes que
cercam as praticas de gerenciamento diretamente relacionadas a erro ou fraude, colaborando
ainda para um maior aprofundamento literario em volta da tematica. Desta maneira, o estudo
tem relevancia ao identificar os efeitos da fraude ou erro no gerenciamento de resultados
inerentes as demonstracOes financeiras.
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Ademais, utilizou-se da metodologia descritiva, quantitativa e documental, sendo
analisadas as companhias do subsetor de comércio, distribuidas entre os segmentos de produtos
diversos, eletrodomésticos e tecidos, vestuario e calgados, considerando o periodo entre 2019 e
2023. Desse modo, para mensurar a ocorréncia de gerenciamento de resultado, foi utilizado o
modelo de Eckel (1981), enquanto a ocorréncia de fraude ou erro contébil deu-se através de
divulgacdo de tais eventos em Fatos Relevantes e Comunicados ao Mercado.

2 REFERENCIAL TEORICO

Inicia-se o referencial teérico pela teoria da agéncia.

2.1 Teoria da agéncia (Agency Theory)

As relacdes entre os participes de um determinado sistema em que a propriedade e a
administracdo de recursos sdo designadas a pessoas distintas, fundamentam a Teoria da
Agéncia. Nessa perspectiva, essa Teoria surgiu por volta dos anos 1970 e foi efetivamente
formalizada através do artigo “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency, Costs and
Ownership Structure”, publicado no Journal of Financial Economics, em outubro de 1976, com
autoria de Jensen e Meckling.

A Teoria da Agéncia busca primordialmente analisar as relacGes existentes entre 0s
individuos que estdo no centro das relacdes, sendo eles o proprietario dos recursos (Principal)
e aqueles que sdo contratados para gerir esses recursos (Agente). Para Jensen e Meckling (1976)
a relacdo de agéncia trata-se de um contrato em que uma ou mais pessoas celebram com outra
para desenvolver algum tipo de trabalho ou servico a seu favor, envolvendo uma espécie de
delegacdo de atividades para tomada de decisdo. Essa delegacdo, segundo Bronstein (2020) é
repassada cotidianamente para um administrador/agente, pois se trata de um profissional
responsavel pelas acdes executivas da organizacdo a partir de normas e diretrizes estabelecidas
pelos proprietarios.

Ademais, Eisenhardt (1989) pontua que a Teoria da Agéncia se preocupa em solucionar
dois problemas que podem ocorrer entre a figura do Principal e do Agente. O primeiro trata-se
dos problemas de agéncia e surge quando o0s objetivos entre as partes sdo conflitantes; enquanto
o0 segundo esta relacionado a partilha de risco, a qual manifesta-se quando ambas as partes
possuem interesses distintos entre si devido as suas diferentes preferéncias.

Nesse contexto, o Principal (ou principais) determina(m) um objetivo especifico para a
entidade outorgando essas fungdes e o poder decisorio aos administradores dos recursos, para
que seja possivel alcancar a meta pré-estabelecida anteriormente (Krauter, 2013). No entanto,
a partir do momento em que existem divergéncias entre a expectativa dos gestores e dos
acionistas surge o denominado “conflito de agéncia” ou “conflito de interesses” conforme
afirmam Jensen e Meckling (1976). O conflito ocorre quando as partes envolvidas no contrato
possuem interesses e objetivos de maximizacdo diferentes entre si. Dessa forma, esses
problemas sdo causados por informacgdes incompletas que s&o concedidas pelo Agente ao
Principal ou para outros stakeholders por ela interessados (Nascimento; Reginato, 2008).

A consequéncia do conflito de interesses, portanto, é que o Principal ndo tera acesso as
mesmas informaco6es que o Agente dispde, acarretando a denominada assimetria da informacao
(Carneiro; Cherobim, 2011). Nesse sentido, conforme Milgron e Roberts (1992) essa diferenca
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informacional pode ser identificada quando uma das partes do sistema ndo possui todas as
informacdes necessarias para identificar se os termos estabelecidos no contrato estdo em acordo
matuo e se serdo implementados. Isto posto, levando em consideracdo que o Agente tem acesso
a informacdes privadas e sigilosas a respeito do desempenho da organizacdo, este torna-se,
portanto, um privilegiado na relacdo e pode fazer uso desse beneficio para manipular e
incentivar o Principal a conceder-lhe ganhos e vantagens adicionais (Bronstein, 2020).

A partir disso, Da Costa et al. (2022) ressalta que a teoria da agéncia trata sobre a
transferéncia de riqueza entre principal e agente, a qual ocorre quando ha delegacdo de poder
para tomada de decisdes e surge, com isso, a possibilidade de transferéncia de riqueza. Desta
maneira, a teoria consiste no Principal ter conhecimento de que ira perder parte de sua riqueza
para que seja possivel obter dos agentes os melhores desempenhos em suas atividades, ou seja,
ele deixa de obter 0 maximo de seus interesses para obter o possivel conforme as condicdes
estabelecidas, visto que ha a participacdo de um administrador profissional e especializado.

2.2 Gerenciamento de resultado e suavizacgéo de resultados

O resultado do exercicio social de uma entidade se trata de um elemento essencial para
fins de tomada de decisdo por parte dos usuarios interessados, contudo, para que seja possivel
alcancar os objetivos dos gestores empresariais, esse resultado pode sofrer alteracdes
discricionarias como aquelas que envolvem estimativas, provisdes e julgamento profissional
(Martinez, 2001).

Com base nisso, para Dechow, Sloan e Sweeny, (1995) gerenciamento de resultado se
trata de uma pratica discricionaria de gestores quando ocorre a divulgacdo das informacdes e
modificacdo da estrutura de operacBes contdbeis com o intuito de modificar os relatérios
financeiros. Neste contexto, o gerenciamento de resultado pode ser conceituado como a pratica
de fazer uso das escolhas contdbeis e operacionais, através dos gestores, com o intuito de
alcancar resultados especificos da firma ou dos proprios agentes, conforme afirma Santos, et
al. (2020). Essas escolhas, de acordo com Alzoubi (2016), podem prejudicar as decisGes por
parte de stakeholders em decorréncia da falsa percep¢do do cenario econdmico da organizacdo
ou interferir nos resultados contratuais que provém dos numeros contabeis.

Sob essa 6tica, Murcia e Wuerges (2011) ressaltam que o gerenciamento de resultado
pode acontecer devido algumas motivacdes econdmicas, a exemplo do aumento do lucro para
aumentar a remuneracao do gestor; aumentar o lucro para atender as projecGes de analistas de
mercado; diminuir o lucro para pagar menos impostos; diminuir o lucro para ndo despertar a
atencdo da midia e dos sindicatos; aumentar ou diminuir o lucro para atingir bénus, entre outras.

Além disso, tendo em vista as diversas classificacdes existentes para caracterizar as
modalidades dessa prética, o estudo de Martinez (2001) evidenciou trés tipos de gerenciamento
de resultados contébeis a partir de determinadas motivacfes dos gestores, sendo: Target
Earnings que é realizado com o objetivo de maximizar ou reduzir os lucros, levando em
consideracdo a pretensdo do gestor. Este, normalmente, tem metas a serem alcangadas, fazendo
com que ocorra o gerenciamento de resultados (Marin, 2014); o Big Bath Accounting, o qual se
trata do gerenciamento de resultados para diminuir o lucro corrente, com a perspectiva futura
de que a empresa venha a ter melhores resultados (Martinez, 2006), essa pratica € geralmente
utilizada quando os resultados preliminares indicam valores finais menores aos que foram
estipulados inicialmente (Seidler; Decourt, 2013); e 0 Income Smoothin o qual tem o proposito
de minimizar a variabilidade de resultados contabeis, conforme Marin (2014). Com base nisso,
para Martinez (2001, p. 78) gerenciamento de resultado € o processo de manipular o perfil
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temporal dos lucros de modo a fazer com que estes sejam reportados em sequéncia menos
variavel”.

Neste sentido, o presente estudo enfatiza o Income Smoothing (Suavizacdo de
Resultados) como sendo uma das finalidades do gerenciamento de resultados. Essa suavizacao
consiste na diminui¢do das oscilagcdes dos resultados contabeis, com o intuito de reduzir a
volatilidade nos resultados (Santos et al., 2020). Dentro desse contexto, a suavizacdo de
resultados se manifesta como uma prética realizada pelo gestor para reduzir as variagdes que
ocorrem no lucro ao decorrer dos exercicios contabeis (Michelson, 1995). Dentro dessa
perspectiva, a suavizagdo de resultados, de acordo com Eckel (1981), tem como finalidade
minimizar as flutuacdes dos resultados para antecipar o reconhecimento de eventos econémicos
no resultado contabil das entidades. Logo, o propdsito da suavizacdo € criar uma figura de
estabilidade e consisténcia nos ganhos ou perdas da companhia ao longo do tempo.

Com base nisso, para Castro e Martinez (2008) as praticas de suavizacao de resultados
relacionam-se com menor custo de capital de terceiros, estruturacdo de divida de longo prazo
e melhores ratings emitidos pelas agéncias de risco a partir da oferta publica de debéntures.
Ademais, Atik (2009) acrescenta que as praticas de suavizacdo sdo utilizadas para: i) ter
melhores relagfes com as partes interessadas na firma; ii) obter maiores margens de seguranca
e menor custo de capital; iii) se beneficiar de uma compensacéo de bonus; iv) se beneficiar de
incentivos fiscais; e v) criar mercados de capitais mais estaveis.

No entanto, hd uma espécie de conflito quanto a determinacdo da suavizagdo: ela pode
ser vista, de um lado, como uma caracteristica desejavel de estabilidade; e por outro se
configura como uma atividade manipuladora e oportunista (Kolozsvari; Macedo, 2016). Por
conseguinte, os dados contabeis apresentam informacdes Uteis capazes de auxiliar a tomada de
decisdo dos stakeholders. Todavia, diante de resultados manipulados através da mitigacdo ou
gerenciamento de resultado, a entidade se desvia da sua finalidade e, consequentemente, surgem
dificuldades financeiras de longo prazo (Dechow et al., 2010).

Nesse contexto, ressalta-se que a execucdo da mitigacdo de resultados estimula os
gestores a manipularem os resultados em beneficio da organizacéo, dando apoio ao desvio de
terceiros, inclusive do governo (Leuz et al., 2003). Desse modo, entretanto, gestdo de resultados
difere da pratica fraudulenta, pois o gerenciamento se limita ao que é permitido dentro da
legislacdo e das normas contabeis, enquanto a fraude ocorre a partir da violacao direta da lei e
préticas contabeis permitidas (Martinez, 2001).

2.3 Fraude e erro contabil

A contabilidade é uma ciéncia indispensavel dentro das organizacdes empresariais,
tendo como principal finalidade o fornecimento de informacdes Uteis e confidveis sobre a
situacdo econdmica e financeira das entidades. Todavia, segundo Castro et al. (2022) existem
casos de praticas fraudulentas com o intuito de obter vantagem injusta sobre outro individuo,
seja por acdo ou omissdo através de conduta dolosa ou culposa (Eckert et al., 2014).

Enfatiza-se a diferenga entre o gerenciamento de resultado e condutas fraudulentas,
dado que a primeira coluna trata de uma situacdo que ndo é vedada pela legislacdo; enquanto a
segunda se configura como uma situacao ilegal dentro das normas contabeis. Nessa perspectiva,
Martinez (2001) destaca que € possivel estabelecer uma hierarquia entre as escolhas contabeis,
pois existem aquelas que séo fraudatorias e aquelas que se relacionam com diferentes espécies
de procedimentos contabeis.
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Para Oliveira (2021) a fraude empresarial corresponde a préticas ilicitas realizadas
pelos membros de uma entidade, com o objetivo de violar terceiros em seu proprio beneficio.
Assim, a fraude corporativa € decorréncia da corrup¢do de colaboradores de uma empresa para,
conforme Peres e Brizoti (2016), mascarar processos operacionais internos com o intuito de
produzir ilicitos a favor dos préprios socios da empresa. Desta maneira, percebe-se que a
definicdo de fraude esta diretamente relacionada com a intencdo do individuo e com as
vantagens trazidas pela sua préatica (Maragno; Borba, 2017).

Sob essa Otica, € necessario, todavia, diferenciar a fraude contabil de erro na divulgacéo
das demonstragBes contébeis e gerenciamento de resultados. 1sso porque, conforme Lopes de
Sa e Hoog (2005), enquanto a fraude contabil é premeditada, o erro é cometido por uma acéao
ou omissdo, sendo de natureza involuntaria. Em contrapartida, o gerenciamento de resultado se
dadentro dos limites da legislacéo, isto €, ha discricionariedade por parte do gestor para escolher
entre as alternativas contébeis legais, ainda quando ha vistas no resultado da organizacéo
(Wuerges, 2010). Diante disso, observa-se que as organizacdes que praticaram extensivamente
0 gerenciamento de resultado em anos precedentes tém maior chance de se envolver em fraudes
contabeis (Perols et al., 2011).

Destaca-se ainda que ha diferencas entre o erro e a fraude contabil, uma vez que os atos
fraudulentos se apresentam de forma mais gravosa quando comparado ao erro contabil, ou seja,
para que a fraude ocorra € necessario que haja vontade de praticar determinada acdo com a
intencdo de violar a lei; por outro lado, o erro esta relacionado a negligéncia e a involuntariedade
do agente na pratica da conduta. Dentro dessa perspectiva, as fraudes contabeis, quando
descobertas, afetam os diversos segmentos da sociedade que se interessam e fazem uso da
informacdo contabil (Almeida e Vendruscolo, 2018). De tal maneira, a manipulagdo intencional
e ilegal das informacdes contabeis corrobora para uma série de efeitos negativos para a entidade,
dado que se trata de uma acéo que prejudica o mercado.

A partir disso, a tomada de decisdo dos usudrios da informacéo fica comprometida, pois
sera baseada em dados erréneos que ndo apresentam a realidade financeira, patrimonial e
econdmica da empresa (Davenport, 1998). Desse modo, diante de um cenario em que a
informacdo contabil-financeira se configura como ilegal e fraudulenta, o mercado reage de
maneira desfavoravel, ou seja, a entidade perde competitividade e clientela, verificando-se,
assim, uma diminuicdo na lucratividade e nas aces negociadas na bolsa de valores (Davenport,
1998; Scarpin, Pinto e Boff, 2007; Leite et al., 2014).

3 METODO

A metodologia da presente pesquisa caracteriza-se como descritiva, a qual para Gil
(2008) as pesquisas do tipo descritiva baseiam-se no detalhamento das caracteristicas de uma
determinada populagdo ou o estabelecimento de relacfes entre variaveis, fazendo uso de
técnicas padronizadas de coleta de dados que tém por objetivo estudar as caracteristicas de um
grupo especifico.

Em relacdo a natureza da pesquisa, este estudo possui uma abordagem de carater
guantitativo que, no entendimento de Martins e Thedphilo (2009), caracteriza-se quando 0s
dados e evidéncias sdo mensuraveis, sendo posteriormente filtrados e organizados para que
ocorra a aplicagdo de técnicas e/ou testes estatisticos. Ademais, quanto aos procedimentos
técnicos, este estudo é classificado como uma pesquisa documental, pois utilizara relatérios
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financeiros das entidades listadas na B3 (Demonstracdo do Resultado do Exercicio) e Fatos
Relevantes e Comunicados ao Mercado para que seja possivel realizar as analises dos
resultados.

O universo ou populacdo da pesquisa foi composto por 18 empresas brasileiras que
operam no subsetor de comércio, todas listadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, com enfoque
nos segmentos de produtos diversos, eletrodomésticos e tecidos, vestuario e calgados, sendo
elas distribuidas conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Universo e amostra composta pelas companhias do subsetor de comércio listadas na B3
Setor Subsetor Segmento Companhias
AMERICANAS S.A
CVLB BRASIL S.A.

GRUPO SBF S.A
Produtos Diversos LOJAS QUERO-QUERO S/A
MPM CORPOREOS S.A.

PET CENTER COMERCIO E ARTICIPACOES
SAA

ALLIED TECNOLOGIAS.A.

% . GRUPO CASAS BAHIA S A,

© S | Eletrodomésticos MAGAZINE LUIZA S.A.

£ S WHIRLPOOL S A.

8 AREZZO INDUTRIA E COMERCIO S.A.
CEA MODAS SA.
GRAZZIOTINSA.

Tecidos, Vestuario GRUPO DE MODA SOMA S.A.
¢ Calgados GUARARAPES CONFECCOES S A,
LOJAS RENNER S A.

MARISA LOJAS S.A.
VESTE S.A. ESTILO
Fonte: Adaptado da base de dados da B3 (2024)

Assim, a Tabela 1 apresenta a amostra das 18 companhias analisadas na pesquisa para
coleta e posterior analise de dados. Neste contexto, 0 motivo que justificou a escolha desse
segmento foi o escandalo contabil envolvendo a varejista Americanas S.A, o qual de acordo
com o portal InfoMoney (2023) “As demonstragdes financeiras da varejista vinham sendo
fraudadas pela diretoria anterior, que teria aplicado esforgos para ocultar do Conselho de
Administracédo, e do mercado em geral, a real situacdo de resultado e patrimonial da empresa”.

Em relacdo a coleta de dados, esta foi documental compreendendo o periodo analisado
de 2019 a 2023, tendo como base os dados referentes as demonstracfes contabeis
consolidadas das empresas de capital aberto do setor de consumo ciclico, com foco especifico
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no subsetor de comércio, conforme divulgadas na B3. Para identificacdo do gerenciamento de
resultados utilizou-se o modelo de Eckel (1981), o qual evidencia uma estrutura conceitual que
possibilita identificar a ocorréncia de suavizacao de resultados. Para tanto, os coeficientes de
variacdo utilizados para obter os dados serdo o lucro e a receita de vendas para que seja possivel
relacionar essas duas variaveis. Desta forma, o modelo desenvolvido por Eckel denota que, se
o coeficiente de variacédo das oscilacdes no lucro liquido for menor que o coeficiente de variacdo
das oscilagGes nas vendas, isso indica que a empresa esta gerenciando artificialmente seu lucro
(Almeida et al., 2012; Castro 2008; Eckel, 1981). Assim, a equacédo de Eckel (1981) apresenta-
se da seguinte forma:

CVA%Lucro Liquido < CVA%vendas = Gerenciamento do lucro (1)

Em que:

CVA%]lucro liquido (coeficiente de variagdo do lucro): Lucro Liquido t (lucro liquido
do periodo) - Lucro Liquido t-1 (lucro liquido anterior ao do periodo observado) / Lucro
Liquidot-1\ (lucro liquido do anterior ao do periodo observado);

CVA%pvendas (coeficiente de variagdo das vendas): Receitat (receita do periodo) -
Receitat-1 (receita anterior ao do periodo observado) / Receitat-1 (receita anterior ao do periodo
observado).

A partir destes dados, calcula-se a suavizagdo de resultados, demonstrada na Equacéo
pela formula do indice de Eckel (IE):

_ CVA% Lucro Liquido 2
B CVA% Vendas

Diante dessa perspectiva, quando a apuracao do lucro liquido for menor ou igual ao
valor das vendas, pode ser que a empresa esteja suavizando seus resultados artificialmente.
Desse modo, a partir do célculo do indice de Eckel (IE) é possivel dividir as empresas
gerenciadoras e ndo gerenciadoras de resultados por interferéncia no lucro liquido. Com base
nisso, de acordo com Castro (2008) e Almeida et al. (2012) existe uma zona intitulada ‘area
cinzenta’ a qual estabelece um intervalo entre 0,9 ¢ 1,1 onde nao ¢ possivel identificar se as
companhias manipulam ou néo seus resultados, conforme a equagéo abaixo:

0,9 < | CVA%lucro liquido | <1,1 3
CVA%vendas (3)

Dessa forma, isso implica dizer que quando o resultado da equacdo for menor que 0,9
a firma manipula seus resultados, porém se o valor obtido for maior que 1,1 a firma nao
manipula seus resultados. Outrossim, para fins de identificacdo e recolhimento das varidveis
que apontam fraude ou erro contabil nas companhias, utilizou-se a variavel Dummy atribuindo
o valor de “0” ou “1” para indicar a auséncia ou presenca de qualidades ou atributos de acordo
com o Quadro 1.
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Quadro 1 - Codificacao da recolha

Cddigo da Recolha Significados
0 Nao ocorréncia de Fraude ou Erro Contabil
1 Ocorréncia de Fraude ou Erro Contabil

Fonte: Elaboracéo propria, 2024

Conforme Quadro 1, atribui-se 0 para a ndo ocorréncia de fraude ou erro e 1 para quando
ocorrer expressamente em fato relevante ou comunicado ao mercado a ocorréncia de fraude ou
erro contabil na companhia. Os resultados estdo divididos em trés blocos, sendo o primeiro a
identificacdo do gerenciamento de resultados no periodo de 2019 a 2023, 0 segundo € observado
a fraude ou erro contabil divulgados por meio de fato relevante e comunicados ao mercado, e,
por fim, o terceiro bloco confronta, por meio de estatistica descritiva, o efeito da fraude ou erros
contébeis no gerenciamento de resultado em Companhias do subsetor de comércio listadas na
B3.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Iniciam-se os resultados e discussdo pelo gerenciamento de resultados no periodo de 2019 a
2023.

4.1 Gerenciamento de resultados no periodo de 2019 a 2023

As analises seguintes sdo apresentadas conforme segmento especifico da B3, isto é,
produtos diversos, eletrodomésticos e tecidos, vestuario e calcados de acordo com cada ano no
recorte temporal escolhido, demonstrando em qual periodo especifico a companhia suavizou
ou ndo seus resultados.

Tabela 2 - Gerenciamento de resultados das companhias do segmento produtos diversos da B3

COMPANHIAS 2019 2020 2021 2022 2023

IE |[GR| IE [GR| IE [GR| IE [GR| IE [GR

AMERICANAS| -4,64 068 | S | -288 | S | -180,39 -* o
CVLBBRASIL| -1,70 3085 | NS| 7,0 |NS| 008 014 | S
GRUPOSBF | 910 | NS| 2306 | NS| -418 261 |NS| -150 | s
LOJASQUERO| 39 |NS| 607 |NS| 002 927 | S | 5553 | S

QUERO
MPM 075 | S| 051 | S| 540 |NS| -479 | S | 456 | S
CORPOREOS

PETZ 083 | S| 323 |NS| 062 | s | 092 | S| 566 |Ss
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Total de
empresas que 4 5 4 5 5

GR

Total de
empresas que 9

ndo GR

Total de - - - - -
empresas na
AC

*A companhia Americanas nao divulgou a demonstracao financeira do exercicio de 2023
IE= indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / NS =
N&o suavizou os resultados
Fonte: Elaborag&o propria (2024)

A Tabela 2 aborda a classificacdo das empresas do segmento de produtos diversos que
suavizaram ou ndo os resultados, verifica-se que quatro empresas suavizaram 0s lucros em
2019, com destaque a AMERICANAS que obteve o mais alto indice de suavizacdo dentre as
companhias no respectivo ano, totalizando -4,64; dentro desse mesmo contexto, ressalta-se que
a CVLB BRASIL, MPM CORPOREQS e PETZ também apresentaram indices menores que
0,9, logo, classificam-se como suavizadoras de resultados. Com base nisso, as empresas que
ndo suavizaram resultados em 2019 totalizaram dois estabelecimentos, com destaque ao
GRUPO SBF que obteve o maior indice, apresentando um IE de 9,10.

No ano de 2020, verificou-se a diminuigdo de dois estabelecimentos que gerenciaram
seus resultados em comparacdo ao exercicio anterior. Nessa Otica, a CVLB BRASIL e PETZ
merecem destaque nesse ano, uma vez que a primeira atingiu um IE de 30,85 contra -1,70 em
2019; enquanto a segunda alcancou um IE de 3,23 contra 0,83; desse modo, as companhias
deixaram de ser categorizadas como gerenciadoras de lucros no ano de 2020. Em 2021, observa-
se 0 aumento de duas para quatro empresas que passaram a manipular seus resultados quando
comparado ao ano anterior. A partir disso, a AMERICANAS foi a nica empresa a permanecer
suavizando seus lucros nos periodos analisados, alcancando um IE de -2,88 em 2021. Nessa
perspectiva, salienta-se que 0 GRUPO SBF, diferentemente dos exercicios imediatamente
anteriores, manipulou seus resultados no ano de 2021. Outrossim, a MPM CORPOREOS
também merece destaque, uma vez que evoluiu de um quadro manipulador em 2020 para ndo
empresa nao manipuladora em 2021, atingindo um IE de 5,40.

No ano de 2022, verifica-se um aumento de empresas que suavizaram resultados e
relacdo a 2021 e, dessa maneira, cinco companhias suavizaram lucros no ano em questdo. Desse
total de organizacdes que gerenciaram resultados, trés empresas permaneceram classificadas
como suavizadoras, ou seja, duas novas entidades entraram para a categoria de gerenciadoras
de resultados. Nesse sentido, dentre as companhias suavizadoras de resultados nesse ano,
destacam-se a AMERICANAS, que vem manipulando resultado desde 2019, com maior IE no
ano de 2022, obtendo um alto indice de -180,39; e as LOJAS QUERO-QUERO, que elevou seu
IE para -9,27.

Consoante a Tabela 2, 0 ano de 2023 configurou-se como um exercicio exclusivo, isto
é, todas as companhias, com excecdo da AMERICANAS, gerenciaram seus resultados. Nessa
Otica, constata-se que cinco entidades suavizaram seus lucros, configurando-se como 0 maior
numero de companhias, assim como em 2022, que gerenciam resultados entre os anos de 2019
e 2023. Com base nisso, enfatiza-se nesse periodo as LOJAS QUERO-QUERO com maior
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IE do ano de 2023, a companhia deteve um indice de -9,28 em 2022 e saltou para - 55,53 em
2023; e a PETZ atingiu um IE de -0,92 em 2022 e, no ano seguinte, alcangcou um indice de -
5,66. Diante do exposto na Tabela 2, destaca-se que no ano de 2023 todas as empresas, com
excecdo da AMERICANAS que nao foi possivel identificar, suavizaram seus resultados.

Na Tabela 3 apresenta-se os resultados do gerenciamento de resultados das companhias
do segmento eletrodomésticos da B3.

Tabela 3 - Gerenciamento de resultados das companhias do segmento eletrodomésticos da B3

COMPANHIAS

2019

2020

2021

2022

2023

IE

GR

IE

GR

IE

GR

IE

GR

IE

GR

ALLIED
TECNOLOGIA

1,69

NS

2,44

NS

3,34

NS

6,91

NS

4,28

NS

GRUPO CASAS
BAHIA

21,04

NS

-5545,36

-18,74

-4681,66

-100,56

MAGAZINE
LUIZA

1,97

NS

-1,23

2,42

NS

-32,20

-67,60

WHIRLPOOL

16,64

NS

-0,14

1,63

NS

11,21

NS

-6,53

Total de
empresas que
GR 3 1 2 3

Total de
empresas que 4 1 3 9 1
nao GR
Total de - - - - -

empresas na
AC

IE= Indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / NS = N&o
suavizou os resultados
Fonte: Elaboragdo prdpria (2024)

Observa-se na Tabela 3 as empresas pertencentes ao segmento de eletrodomésticos que
gerenciaram ou ndo seus resultados nos anos de 2019 a 2023, contendo uma amostra geral de
quatro empresas. Nessa perspectiva, apura-se que no ano de 2019 nenhuma companhia suavizou
seus resultados, com destaque a0 GRUPO CASAS BAHIA e a WHIRLPOOL, que obtiveram
IEs mais altos do ano, configurando-se nos valores de 21,04 e 16,64, respectivamente. No ano
de 2020 foi marcado por um salto de trés empresas que passaram a suavizar seus resultados em
relacdo ao exercicio anterior. Nesse contexto, uma entidade que merece notoriedade, visto que
apresentou o mais alto nivel de suavizagdo em relagdo as outras companhias, € 0 GRUPO
CASAS BAHIA que atingiu um IE de -5545,36 contra 21,04 em 2019 (n&o havia manipulado
seus resultados).

No ano de 2021, observa-se uma diminuicdo de duas empresas que suavizaram
resultados em relacdo ao ano anterior. Nessa logica, apesar de ter reduzido significativamente
0 indice de suavizagdo em relagdo ao ano de 2020, o GRUPO CASAS BAHIA foi a unica
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organizacgao que manipulou resultados dentre as empresas do segmento de eletrodomeésticos no
respectivo ano, alcancando um IE de -18,74. Desse modo, as entidades categorizadas como nao
suavizadoras em 2021 totalizaram trés companhias, o que configura um aumento de duas
companhias em comparacdo ao exercicio anterior. Salienta-se, ainda, que apenas uma
organizagdo permaneceu classificada como ndo suavizadora ao longo de todos os anos
anteriores: a ALLIED TECNOLOGIA.

Nesse ambito, o ano de 2022 as empresas inseridas no panorama manipulador, o
GRUPO CASAS BAHIA, que vem suavizando resultado desde 2020, merece destaque no
exercicio de 2022, uma vez que atingiu o maior IE do referido ano: -4681,66; e a MAGAZINE
LUIZA, que voltou a gerenciar seus resultados, deteve um IE de -32,20 contra 2,42 no ano
anterior (ndo manipulou resultados). As entidades que ndo suavizaram seus lucros em 2022
totalizaram apenas duas companhias que, a0 comparar com 0 ano anterior, percebe-se a
diminuicdo de uma entidade. Desse modo, das organiza¢fes que ndo manipularam resultados,
destaca-se que a WHIRLPOOL deteve o maior indice de nao suavizacdo no ano de 2022, com
um IE de 11,21 sobreposto a 1,63 no exercicio imediatamente anterior.

Em 2023, nota-se 0 aumento de uma companhia que gerencia resultados, totalizando
trés entidades em relacdo ao ano de 2022. Nesse contexto, embora tenha ocorrido uma reducéo,
0 GRUPO CASAS BAHIA apresentou o maior IE do ano de 2023, obtendo um indice de -
100,56, ou seja, isso sugere afirmar que houve mais uma vez manipulacdo significativa de
resultados por parte da companhia; similarmente, a MAGAZINE LUIZA aumentou
consideravelmente seu indice de manipulagdo, saindo de - 32,20 em 2022 para -67,60 no ano
subsequente. Além disso, a WHIRLPOOL, em 2023, passou novamente a ser considerada como
entidade que gerencia seus resultados, atingindo um IE de -6,53.

Sendo assim, a Tabela 3 demonstra que a Unica empresa classificada como néo
suavizadora em 2023 foi a ALLIED TECNOLOGIA, que, exclusivamente, foi a companhia
que ndo gerenciou resultados em todo o periodo de anélise. Com isso, a ALLIED obteve IEs de
1,69 em 2019; 2,44 em 2020; 3,34 em 2021; 6,91 em 2022 e 4,28 no ultimo ano analisado. Em
contrapartida, a companhia que mais suavizou resultados, portanto, foi 0 GRUPO CASAS
BAHIA, que, conforme a tabela 3, vem manipulando seus resultados por quatro anos
consecutivos.

A Tabela 4 identifica o gerenciamento de resultados das companhias do segmento
Tecidos, Vestuério e Calgados da B3.

Tabela 4 - Gerenciamento de resultados das companhias do segmento Tecidos, Vestuario e Calcados da

B3
COMPANHIAS 2019 2020 2021 2022 2023
IE GR IE GR IE GR IE GR IE GR
AREZZO 136 | NS | 13,32 | NS 725 | NS | 051 S -0,38 S
INDUSTRIA
E
COMERCIO

CEA MODAS | 161,77 | NS | 5,10 NS | -11,93 S -4,98 S 20,99 | NS
GRAZZIOTIN | 77,73 | NS | 5,59 NS 0,99 AC| -231 S 0,64 S
GRUPO DE 2,33 NS | 33,48 | NS -4,25 S 0,15 S -57,89

Refas - ISSN 2359-182X v.11,n.2 Novembro de 2024



56

MODA SOMA

GUARARAPES
CONFECGCOES

-6,08

5,22

NS

-113,20

-5,16

-41,67 S

LOJAS
RENNER

0,46

-0,04

-1,04

4,07

NS

-8,60 S

MARISA
LOJAS

-115,93

-11,04

-4,43

49,84

NS

0,07 S

VESTE

12,29

NS

-25,21

-1,29

-4,92

-14,26 S

S.A.
ESTILO

Total de 3 3 6 6 7
empresas que

GR

Total de 5 5 1 2 1
empresas que

ndo GR
Total de - - 1 - -
empresas na AC

IE= Indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado /’S = Suavizou os resultados / NS = Nao
suavizou os resultados / AC= Area cinzenta
Fonte: Elaboragdo propria (2024)

De acordo com a Tabela 4, verifica-se que trés companhias suavizaram lucros no ano
de 2019, com destaque a MARISA LOJAS que obteve um indice de suavizacao de -115,93
isso suscita dizer que houve um alto indice de manipulacdo de resultado; dentro dessa mesma
Otica, destaca-se também que a GUARARAPES CONFECCOES suavizou seus resultados,
obtendo um IE de -6,08.A partir disso, as empresas que ndo suavizaram resultados em 2019
totalizaram cinco estabelecimentos, com destaque a CEA MODAS, a GRAZZIOTIN e a
VESTE S.A. ESTILO, dado que obtiveram um maior indice em comparacao as demais, com
IE de 161,77; 77,73; e 12,29, respectivamente.

No ano de 2020, observou-se que a GUARARAPES CONFECCOES deixou de
suavizar seus resultados no ano de 2020, saindo de um IE de -6,08 para um IE de 5,22; e,
ademais, a VESTE S.A. ESTILO, que no ano de 2019 obteve um indice de 12,29 (néo
suavizou lucros), evoluiu consideravelmente para - 25,21 em 2020, isto €, passou a manipular
seus resultados nesse ano. Nesse contexto, ressalta-se que quatro companhias permaneceram
na categoria de ndo gerenciadoras, sdo elas: AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO, CEA
MODAS, GRAZZIOTIN e GRUPO DE MODA SOMA.

Dentre as empresas do segmento de tecidos, vestuario e calgcados, o ano de 2021 a
GUARARAPES CONFECCOES atingiu o maior indice de Eckel no respectivo ano,
chegando a um total de -113,20, esse indice apresenta uma situacao diferente em relagdo ao
periodo anterior, visto que no ano de 2020 a entidade néo suavizou seus lucros. Ademais,
distingue-se também no ano de 2021 0 GRUPO DE MODA SOMA e a VESTE S.A. ESTILO,
dado que reduziram significativamente o indice de suavizagédo de resultados. Enfatiza-se que
em 2021, a Unica empresa classificada na area cinzenta foi a GRAZZIOTIN, atingindo um IE
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de 0,99, onde ndo é possivel identificar se a companhia praticou ou ndo manipulacdo de
resultados. Nessa Otica, as entidades que permaneceram como gerenciadoras de resultados
foram: LOJAS RENNER, MARISA LOJAS e VESTE S.A. ESTILO. Por outro lado, a Unica
entidade categorizada como ndo gerenciadora em 2021 foi a AREZZO INDUSTRIA E
COMERCIO, detendo um IE de 7,25.

Em 2022, dentre as entidades que gerenciaram resultados nesse ano, destacam-se a CEA
MODAS que diminuiu seu IE de - 11,93 em 2021 para -4,98 em 2022; a GRAZZIOTIN que
ficou classificada na area cinzenta em 2021 e atingiu um IE de -2,31 em 2022. Com base nessa
premissa, das organizagdes que ndo manipularam resultados, evidencia-se que as LOJAS
RENNER evoluiram de um enquadramento manipulador para ndo manipulador entre 2019 e
2022, alcancando um IE de 4,07. Além disso, a MARISA LOJAS deteve o maior indice de ndo
suavizacao de resultados no ano de 2022, com um IE de 49,84, ressalta-se que em todos 0s anos
anteriores analisados a MARISA LOJAS apresentou IE abaixo de 0,9, ou seja, gerenciou 0s
resultados entre 2019 e 2021.

O ano de 2023 obteve o maior nimero de companhias do segmento de tecidos, vestuario
e calcados que suavizaram resultados, totalizando sete empresas. O GRUPO DE MODA
SOMA, que obteve um IE de -57,89, caracterizando-se como o mais alto indice do periodo no
que tange & suavizacdo dos lucros; a GUARARAPES CONFECCOES, que no ano de 2022
obteve um indice de -5,16 e evoluiu consideravelmente para -41,67 em 2023; as LOJAS
RENNER com um IE de -8,60, também categorizado como o maior dentre todos 0s anos
analisados da empresa; e a VESTE S.A. ESTILO, que vem gerenciando resultados desde 2020,
alcancando um IE de -14,26 em 2023. Desse modo, a Unica companhia que nao suavizou
resultados do segmento em questdo em 2023 foi a CEA MODAS, evoluindo de um quadro
suavizador IE -4,98 para um IE de 20,99 nédo suavizador de lucros.

4.2 Fraudes ou erros contabeis no periodo de 2019 a 2023

Em consonancia com a pesquisa, apresenta-se a classificacdo das empresas que
praticaram erro ou fraude contabil entre os anos de 2019 e 2023 a partir da divulgacdo expressa
em comunicados ou fatos relevantes. Assim, a Tabela 5 apresenta as empresas cometeram ou
ndo fraudes ou erros contabeis.

Tabela 5 - Empresas que cometeram ou nao fraudes ou erros contabeis

SEGMENTOS COMPANHIAS | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

AMERICANAS 0 0 0 0 1

CVLB BRASIL * = 0 0 0

GRUPO SBF 0 0 0 0 0

PRODUTOS DIVERSOS LOIAS QUERO- ~ 5 5 5 5
QUERO

MPM CORPOREOS * = 0 0 0

PETZ * 0 0 0 0

ALLIED * * 0 0 0
TECNOLOGIA
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GRUPO CASAS 1 1 0 0 0
ELETRODOMESTICOS BAHIA
MAGAZINE LUIZA 0 0 0 0 1
WHIRLPOOL 0 0 0 0 0
AREZZO INDUSTRIAE | 0 0 0 0 0
COMERCIO

TECIDOS, VESTUARIO CEA MODAS 0 0 0 0 0
E CALCADOS GRAZZIOTIN E 0 0 0 0
GRUPO DE MODA SOMA| -+ 0 0 0 0
GUARARAPES 0 0 0 0 0

CONFECCOES
LOJAS RENNER 0 0 0 0 0
MARISA LOJAS 0 0 0 0 0
VESTE SA. ESTILO 0 0 0 0 0

*: N&o foram encontrados Fatos Relevantes ou Comunicados ao Mercado do respectivo ano Fonte:
Elaboracéo propria (2024)

A Tabela 5 apresenta as companhias divididas conforme os segmentos inseridos no
subsetor de comércio, o qual, por sua vez, esta enquadrado no setor de consumo ciclico da B3.
Nessa Otica, em relacdo as empresas pertencentes ao segmento de produtos diversos, a Gnica
entidade a anunciar fato relevante que apontou inconsisténcias contabeis no ano de 2023 foi a
AMERICANAS. Nesse sentido, em 11 de janeiro de 2023 a companhia divulgou a seus
acionistas e ao mercado em geral, através de fato relevante, que foram detectadas
“inconsisténcias em langamentos contabeis redutores da conta fornecedores realizados em
exercicios anteriores, incluindo o exercicio de 2022” (FATO RELEVANTE, AMERICANAS,
2023).

Consoante a Tabela 5, o segundo segmento apresentado € o de eletrodomésticos que
abarca um grupo contendo quatro empresas. Neste segmento destaca-se 0 GRUPO CASAS
BAHIA, no dia 12 de dezembro de 2019 0 GRUPO CASAS BAHIA divulgou fato relevante
no qual, o item 3 apontou que o Comité de Investigacdo reportou o resultado da 22 fase da
investigagdo indicando “indicios de fraude contébil caracterizada pela manipulac¢do da provisao
trabalhista da Companhia pelo diferimento indevido na baixa de ativos e contabilizacdo de
passivos” e “falhas de controles internos que poderiam resultar em erros materiais em
determinadas contas contabeis da Companhia” (FATO RELEVANTE, CASAS BAHIA, 2019).

A conclusdo da investigacdo do GRUPO CASAS BAHIA se deu atraves do fato
relevante divulgado no dia 25 de marco de 2020, o qual comunicou aos acionistas e ao

mercado em geral que o valor final apurado dos ajustes as demonstragdes financeiras foi de
1,190 bilh&o j& incluindo efeitos de fraudes, erros e mudancgas de estimativa; além disso, o fato
relevante destacou ainda que nao seria necessario a reabertura de exercicios anteriores a 2019
pois a companhia concluiu que as demonstracdes de 31 de dezembro de 2018 ndo eram
materiais para justificar a realizacdo de ajustes (FATO RELEVANTE, CASAS BAHIA, 2020).

Ainda no subgrupo dos eletrodomeésticos, destaca-se que a MAGAZINE LUIZA 09 de
marco de 2023, a entidade divulgou em fato relevante a existéncia de uma denincia anénima
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tratando de supostas praticas comerciais em desacordo com o Cddigo de Conduta e Etica da
Companhia, especificamente em relacdo a irregularidades em operacbes com alguns
distribuidores e fornecedores, envolvendo bonificagdo a compras de fornecedores e
distribuidores. Diante disso, os trés distribuidores citados na denuncia representam,
aproximadamente, 3,5% do valor total de compra de mercadorias da entidade. Nesse sentido,
outro fato relevante publicado pela organizacdo em 13 de novembro de 2023 apontou
improcedéncia da dendncia anénima anteriormente citada. A partir disso, contudo, de
acordo com as andlises, foram identificadas incorrecGes em lancamentos contabeis no
tocante ao reconhecimento contabil de bonificacbes em determinadas transaces comerciais e
certas notas de débito terem sido assinadas por fornecedores sem observar as obrigacdes de
desempenho conforme determina o CPC 47 — Receita de Contrato com Cliente.

Nessa Otica, consoante dispde o CPC 23 — Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativa
e Retificacdo de Erro, o Conselho de Administracdo determinou a correcdo dos langamentos
contabeis e, portanto, o patrimonio liquido sofreu um ajuste na ordem de R$ 829,5 milhdes,
sendo R$ 688,7 milhdes utilizados em créditos fiscais (que liquido de impostos representou R$
507,4 milhdes). O terceiro segmento analisado foi o de tecidos, vestuario e calgados, que conta
com uma amostra total de oito organizac6es e foi 0 segmento que mais se destacou em relacao
a ndo ocorréncia de fraude ou erro contabil.

4.3 Estatistica descritiva

Em conformidade com a pesquisa, as quais tratam dos dados obtidos no tocante ao
gerenciamento de resultados, apresenta-se estatistica descritiva por ano no periodo de 2019 a
2023. Assim sendo, a Tabela 6 evidencia a estatistica descritiva de Gerenciamento de
Resultados por ano.

Tabela 6 - Estatistica descritiva de Gerenciamento de Resultados por ano

Estatistica descritiva 2019 2020 2021 2022 2023
Minimo -115,94 -5545,36 -113,20 -4681,66 -100,56
Méximo 161,77 33,49 7,25 49,84 20,99

Meédia 10,20 -302,97 -7,40 -269,51 -19,92
Desvio Padrao 51,35 1308,40 27,16 1102,05 32,54
N° observagdo 18 18 18 18 17

Fonte: Elaboracéo propria (2024)

Na Tabela 6, com excecdo do ano de 2023, foram analisadas as dezoito companhias do
subsetor de comércio quanto a ocorréncia de gerenciamento de resultados entre 2019 e 2023, a
excecdo foi a AMERICANAS que nédo publicou as demonstracdes contabeis do ano de 2023.
O resultado da estatistica descritiva, observando a média apresentada, evidencia que as
entidades suavizaram resultados, porém, o uUnico ano em que ndo houve indicador de
gerenciamento foi em 2019, classificando-se com uma média positiva de 10,20.

Em contrapartida, os anos posteriores apresentaram medias com altos indices de
gerenciamento, principalmente os anos de 2020 e 2022 que detiveram -302,97 e -269,51,
respectivamente. Além disso, observou-se também os componentes de minimo e maximo
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dentre as companhias analisadas, classificando-se como os maiores indices do minimo as
empresas CASAS BAHIA (-5545,36) em 2020 e a MAGAZINE LUIZA (-4681,66) em 2022;
e como maior indice do maximo destacou-se a CEA MODAS (161,77) em 2019. Ressalta-se,
portanto, que as altas médias negativas tem influéncias consideraveis de algumas empresas
especificas, como a CASAS BAHIA, por exemplo.

Diante desse cenario, os resultados do trabalho de Sena, Santana Junior e Freitas (2023)
divergem dos resultados encontrados nesta presente pesquisa, pois o detiveram médias positivas
para gerenciamento de resultados, por meio da técnica de Gerenciamento de Resultados por
Accruals e o Gerenciamento de Resultados Real, tendo média de 0,0599 e 0,0210
respectivamente, visto que analisaram as empresas listadas na [B]® entre os anos de 2010 e
2018.

Enquanto isso, a Tabela 7 exibe a estatistica descritiva pelo total de companhias que
gerenciaram ou nao os resultados.

Tabela 7 - Estatisticas descritiva pelo total de companhias que gerenciaram ou nado os resultados

Desvio
i .. o N o . P ) Padrao
Estatistica descritiva N° observacéo % Minimo | Maximo | Média
Companhias que GR 54 61,36 | -5545,36 0,83 -206,65 975,62
Companhias que Nao GR 34 38,64 1,37 161,77 16,63 30,15
Total 88 100

Fonte: Elaboragdo prdpria (2024)

A Tabela 7 retrata a totalidade das companhias que gerenciaram e ndo gerenciaram
resultados nos segmentos e exercicios observados, isto é, entre 2019 e 2023, totalizando 88
observacdes. Ressalta-se que a AMERICANAS foi retirada da andlise por ndo ter publicado as
demonstragcfes no ano 2023 e a GRAZZIOTIN, que no ano de 2021 ficou classificada na area
cinzenta, ou seja, ndo foi possivel identificar se a empresa gerenciou ou ndo resultados no
respectivo ano. A partir disso, verifica-se que dentre as Companhias que gerenciaram
resultados, obteve-se um valor de 54 ocorréncias de gerenciamento contra 34 em que nao houve
esse evento, ou seja, é possivel inferir que a grande parte das organizacBGes analisadas
gerenciaram seus resultados no recorte temporal estudado, representando, portanto, 61,36% das
88 ocorréncias encontradas.

Nesse sentido, ao verificar a média das Companhias que gerenciaram resultados,
observa-se uma grande discrepancia em relacao as entidades que ndo gerenciaram, uma vez que
ao levar em consideracéo o indice de Eckel, o qual preceitua que quando o valor encontrado for
menor que 0,9 a Companhia ser considerada como gerenciadora de resultados, verifica-se que
a partir do resultado obtido de -206,65, ocorreu uma maior incidéncia de gerenciamento de
resultados entre as Companhias. Outrossim, ressalta-se que o desvio padrdo das empresas que
gerenciaram resultados, na mesma oOtica, configurou-se em um nivel desconforme quando
comparado as que ndo gerenciaram, dado que obteve-se um desvio padrédo de 975,62 contra
30,15, respectivamente.

Diante disso, a pesquisa de Rodrigues, Paulo e Melo (2017) assemelha-se ao
demonstrar, por meio da estatistica descritiva, que 0s desvios-padrao sao elevados em relacdo
a meédia, demonstrando certa heterogeneidade na amostra, além de afirmar que em relagcéo ao
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aumento da producdo as andlises evidenciaram uma maior tendéncia de gerenciamento das
empresas que tém menos incentivos do mercado. A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritiva
de gerenciamento de resultado das companhias que tiveram ou néo erro ou fraude.

Tabela 8 - Estatisticas descritiva de gerenciamento de resultado das companhias que tiveram ou ndo
erro ou fraude

Estatistica descritiva N° Desvio
°bseg"a9a Minimo | Maximo | Media | Fadrao
GR das companhias que ndo tiveram erro ou
fraude 85 | -4681,66 | 161,77 | 58,84 | 508,76
GR das companhias que tiveram erro ou 3 -5545,36 | 21,05 |(-1863,97| 3188,48
fraude

Fonte: Elaboragdo prdpria (2024)

Consoante a Tabela 8, a qual trata das companhias que tiveram erro ou fraude expressos
através de fatos relevantes e comunicados ao mercado, nota-se que os efeitos observados na
média das empresas que evidenciaram fraude ou erro no periodo de 2019 a 2023, representam
um impacto em relagdo ao gerenciamento. Isso pode ser verificado ao comparar com a média
das organizacfes que nao apresentaram indicativos de erros ou fraudes, visto que ha uma
diferenca significativa de aumento entre um e outro indicativo.

Nesse contexto, das 88 ocorréncias analisadas, 3 delas configuraram-se como
companhias que gerenciaram seus resultados e obtiveram algum indicio de erro ou fraude
contabil demonstrada em fato relevante ou comunicado ao mercado. Diante disso, embora seja
um namero expressivamente inferior ao total da analise, nota-se que a média dessas empresas
foi excessivamente superior aquelas que gerenciaram resultados, mas que nao obtiveram
indices de erro ou fraude contabil, totalizando uma média de -1863,97 contra - 58,84.

Nessa mesma oOtica, observa-se que o desvio padrdo, que mede o quanto os valores se
desviam da média, também retratou uma elevacdo consideravel entre as entidades que
gerenciaram seus resultados e obtiveram ou ndo erro ou fraudes contabeis. Diante disso, a
entidade com maior destaque entre as trés ocorréncias foi a CASAS BAHIA, detendo um indice
de Eckel de -5545,36 em 2020.

De forma semelhante ao presente trabalho, portanto, os resultados da pesquisa de Souza,
Silveira e Britto (2021) demonstraram que a fraude afeta consideravelmente o gerenciamento
de resultados das companhias, visto que as empresas que demonstraram indicios de fraude s&o
mais propensas ao gerenciamento de resultado de suas informacdes contabeis. Além disso, 0s
autores destacam ainda que o alto nivel de gerenciamento de resultado pode ter relagédo com a
ocorréncia de fraude corporativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal desta pesquisa foi verificar o efeito da fraude ou erros contabeis no
gerenciamento de resultado em Companhias do subsetor de comércio listadas na B3. Para o
alcance do referido objetivo, foi utilizada uma pesquisa descritiva, quantitativa e documental.
Foram analisados os cinco anos, compreendendo o periodo entre 2019 e 2023. A coleta de dados
foi realizada por meio de analise documental, utilizando-se as Demonstragdes do Resultado do
Exercicio de 18 empresas do subsetor de comércio da B3 e os documentos dos Fatos Relevantes
e Comunicados ao Mercado disponibilizados no website das Companhias.

Os resultados demonstram que em relagcdo ao gerenciamento de resultados, as empresas
que mais se destacaram quanto a essa ocorréncia foram: AMERICANAS, MPM CORPOREQS,
PETZ, GRUPO CASAS BAHIA, GUARARAPES CONFECCOES, LOJAS RENNER,
MARISA LOJAS e a VESTE S.A. ESTILO, as quais gerenciaram resultados em quatro dos
cinco anos analisados. Por outro lado, a Unica companhia que ndo gerenciou seus resultados
entre 0 periodo de 2019 a 2023 foi a ALLIED TECNOLOGIA, obtendo indices de Eckel
gradativos acima de 1,1 em todo o periodo. Ademais, verificou-se que apenas a GRAZZIOTIN,
no ano de 2021, ficou classificada na area cinzenta, ou seja, apenas desse exercicio ndo foi
possivel identificar se a empresa gerenciou ou nao resultados no respectivo ano.

Nessa Gtica, os achados acerca da existéncia de erro ou fraude contébil, diante dos fatos
relevantes e comunicados ao mercado analisados, demonstraram que as companhias
AMERICANAS, GRUPO CASAS BAHIA e MAGAZINE LUIZA tiveram notoriedade em
relacdo a esses indicativos, visto que apresentaram expressamente em fatos relevantes a
ocorréncia de inconsisténcias e erros contabeis detectadas por meio de analise minuciosa dos
fatos e denuncias recebidas anonimamente. Dessa forma, os principais episddios encontrados
da AMERICANAS foram inconsisténcias contabeis na dimensdo de R$ 20 bilhdes; do GRUPO
CASAS BAHIA foram indicios de fraude contabil voltada a manipulacdo de provisdo
trabalhista e falhas nos controles internos; e na MAGAZINE LUIZA foram encontradas
incorrecdes em lancamentos contdbeis quanto ao reconhecimento de bonificacdes, tendo
sofrido um ajuste em seu patriménio liquido na ordem de R$ 829,5 milhdes.

Ademais, os resultados obtidos a partir de estatistica descritiva demonstram que a fraude
ou o erro afetam consideravelmente o gerenciamento de resultados das companhias, ou seja,
entidades que apresentam fraude ou erro contabil em determinado periodo sdo mais propensas
ao gerenciamento de resultados de suas informac@es contabeis. Desse modo, depreende-se que
o alto nivel de gerenciamento de resultados pode estar intrinsicamente relacionado com a
ocorréncia do erro ou fraude contabil e, consequentemente, podendo influenciar os diversos
usuarios da informacdo na tomada de decisdo com base nos relatorios financeiros das
companbhias.

Assim, de forma anédloga ao estudo de Souza, Silveira e Britto (2021), uma limitacdo do
estudo se constitui pelo uso de um indicador de fraude que compreende uma dummy, dado que
ndo fora encontrado outro modelo para medir a ocorréncia de erros ou fraudes contabeis em
companhias privadas e, portanto, inferir como os fendmenos desses elementos afetaria o
gerenciamento de resultados contabeis.

Espera-se, portanto, que este trabalho contribua com a literatura no tocante ao acréscimo
de conhecimento acerca do auxilio da contabilidade para deteccdo e evidenciagdo de erros e
fraudes contabeis. Sugere-se para pesquisas futuras a utilizacdo de uma maior quantidade de
dados, utilizando mais subsetores do setor de consumo ciclico, com o uso de outros modelos de
gerenciamento. Ademais, sugere-se ainda a investigacao de qual a influéncia/relacéo entre o
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erro ou fraude contabil no gerenciamento de resultado, dado que o presente estudo nédo teve
como pretensdo analisar esse panorama.
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