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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,
para atingir tal objetivo, utilizou-se da metodologia descritiva, quantitativa e documental. A
amostra é composta por 18 empresas distribuidas entre os segmentos de produtos diversos,
eletrodomésticos e tecidos, vestudrio e calcados, considerando os UGltimos 5 anos,
compreendendo o periodo entre 2019 e 2023. Foi utilizado o modelo de Eckel (1981) para
visualizar quais companhias praticaram gerenciamento de resultados e a verificagdo de fraude
ou erro contabil se deu através de divulgacdo em Fatos Relevantes e Comunicados ao
Mercado, sobre a ocorréncia de tais praticas. Os resultados apontaram que, dentre as
companhias analisadas, aquelas que mais gerenciaram resultados foram: Americanas, MPM
Corporeos, Petz, Grupo Casas Bahia, Guararapes Confecg¢des, Lojas Renner, Marisa Lojas e a
Veste S.A. Estilo. Enquanto a Unica empresa que ndo gerenciou resultados foi a Allied
Tecnologia no periodo entre 2019 e 2023. No tocante ao erro ou fraude contabil, observou-se
que as empresas que obtiveram indicios foram a Americanas, o0 Grupo Casas Bahia e a
Magazine Luiza. Os resultados obtidos a partir de estatistica descritiva demonstram 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 informacdes 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 within the retail subsector listed on B3. To achieve this objective, a descriptive,
quantitative, and documentary methodology was used. The sample consists of 18 companies
distributed among the segments of various products, appliances, and textiles, clothing, and
footwear, considering the last 5 years, covering the period between 2019 and 2023. The Eckel
model (1981) was used to identify which companies engaged in earnings management, and
the verification of fraud or accounting error was based on disclosures in Material Facts and
Market Communications about the occurrence of such practices. The results indicated that
among the analyzed companies, those that managed earnings the most were: Americanas,
MPM Corporeos, Petz, Grupo Casas Bahia, Guararapes Confec¢des, Lojas Renner, Marisa
Lojas, and Veste S.A. Estilo. The only company that did not manage earnings during the
period from 2019 to 2023 was Allied Tecnologia. Regarding accounting error or fraud, it was
observed that the companies with indications were Americanas, Grupo Casas Bahia, and
Magazine Luiza. The results obtained from descriptive statistics show that fraud affects
companies' earnings management, as entities with indications of fraud or accounting errors in
a given period had a higher Eckel Index, demonstrating a higher level of earnings
management in their accounting information. Thus, it can be inferred that the occurrence of
accounting errors or fraud may be intrinsically related to a high level of earnings
management.

Keywords: Fraud or Errors; Earnings Management; Commerce Subsector.
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1 INTRODUCAO

As informagGes fornecidas pelas demonstragfes financeiras desempenham um papel
fundamental a gestdo de uma empresa, tendo em vista que elas devem apresentar dados Uteis,
precisos e confiaveis em relacdo a situacdo patrimonial da entidade, com o intuito de servir
como auxilio na tomada de decisdo dos gestores e demais usuérios interessados na informacéo
contabil. Assim, Dias Filho e Nakawaga (2001) afirmam que o valor das informac6es 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
divulgacéo dos relatorios financeiros é expor a situacdo econdmico-financeira da organizacao,
contudo, no gque tange a mensuracéo e divulgacéo das informacdes divulgadas pelas empresas,
existe uma especie 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 gestdo sdo 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 informacao contabil, ocorre uma intervencédo intencional no
processo de elaboracdo de demonstracfes contabeis externas, gerando, consequentemente, o
gerenciamento da informacdo contabil (SCHIPPER, 1989). Para Martinez (2001)
gerenciamento de resultados conceitua-se como uma alteracdo proposital dos resultados
contabeis, com o objetivo de alcancar interesses particulares dos gestores, operando dentro
dos limites permitidos pela legislacdo e normas contabeis.

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 préatica 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 contabeis com o intuito
de apresentar uma posicdo mais favoravel da empresa quando comparada a realidade. Com
base nisso, ressalta-se que gerenciamento de resultado ndo ¢ o mesmo que fraude contabil,
visto que ao fazer uso das préaticas de gerenciamento os gestores utilizam-se de pontos em que

a norma faculta certa discricionariedade para o gerente realizar suas préprias escolhas em
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fungdo de incentivos que os levam a desejar resultados diferentes da realidade concreta dos
negécios (MARTINEZ, 2001).

Diante dessa perspectiva, esta pesquisa foi delineada com o propoésito de investigar a
correlacdo entre as préaticas 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 comércio 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. Ademais, para que seja
possivel alcancar o objetivo geral da pesquisa, 0s objetivos especificos sdo:

1. ldentificar a pratica do Gerenciamento de Resultado nas empresas do subsetor de
comercio listadas na B3 por meio da suavizagédo de resultados;
2. Observar a ocorréncia de fraude ou erro nas companhias pertencentes ao subsetor,

quando da divulgagdo em fatos relevantes e comunicados ao mercado; e

3. Confrontar a literatura existente com os resultados da pesquisa no tocante ao
gerenciamento resultado como também de fraude ou erro contabil.

Assim, este estudo justifica-se pela necessidade de garantir a transparéncia das
informacGes financeiras dentro das empresas, buscando compreender como 0S meios que
levam a pratica do gerenciamento de resultado chegam a uma fraude ou erro contabil no
ambiente corporativo. Além disso, a pesquisa contribui para despertar novas discussdes a
respeito das questdes que cercam as praticas de gerenciamento diretamente relacionadas a
erro e fraude, colaborando ainda para um maior aprofundamento literario em volta da
tematica. Desta maneira, o estudo tem relevancia pois contribuira para identificar e atenuar

possiveis riscos inerentes a divulgacdo das demonstracdes financeiras contabeis.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Agéncia (Agency Theory)

As relagdes 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 relagdes existentes entre os
individuos que estdo no centro das relac6es, 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) ¢ repassada cotidianamente para um administrador/agente, pois se trata de
um profissional responsavel pelas acGes executivas da organizacdo a partir de normas e
diretrizes estabelecidas pelos proprietarios.

Sob essa otica, conforme observa Fontes Filho (2003, p.6) a tendéncia é que possam

existir interesses distintos entre o principal e agente, o qual afirma que:

A separacdo entre propriedade e gestdo, ou mais precisamente entre o suporte e 0
risco residual e as fun¢des de controle, embora efetiva para assegurar o investimento
da energia empreendedora do proprietario em novos negécios e agregar capital de
outros socios para a expansdao do negdcio, introduz problemas de relacionamento
entre proprietarios e gestores. O gestor ou agente, dotado de interesses individuais,
pode ndo perseguir os objetivos dispostos pelos proprietarios, o principal, ou ndo
empregar todo o esfor¢o necessario para a condugéo do negdcio).

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 os objetivos entre as partes sdo conflitantes; enquanto o
segundo esta relacionado a partilha de risco, a qual manifesta-se quando ambas 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 funcdes e o poder decisorio aos administradores dos recursos, para
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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 sé&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 informacGes que o Agente dispde, acarretando a denominada assimetria da
informacdo (CARNEIRO; CHEROBIM, 2011). Nesse sentido, conforme Milgron e Roberts
(1992) essa diferenca informacional pode ser identificada quando uma das partes do sistema
ndo possui todas as informagdes necessarias para identificar se os termos estabelecidos no
contrato estdo em acordo mutuo e se serdo implementados. Isto posto, levando em
consideracdo que o Agente tem acesso a informacGes 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 delegacédo de poder
para tomada de decisGes e surge, com isso, a possibilidade de transferéncia de riqueza. Desta
maneira, a teoria consiste em o Principal ter conhecimento de que ira perder parte de sua
rigueza 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 condicBes estabelecidas, visto que ha a participacdo de um administrador

profissional e especializado.

2.2 Gerenciamento de Resultado (Earnings management) e Suavizacdo de Resultados

O resultado do exercicio social de uma entidade trata-se de um elemento essencial
para fins de tomada de decisdo por parte dos usuarios interessados, pois ele demonstra a real
situacdo da empresa através da apresentacdo de dados os quais comprovam lucro ou prejuizo
do exercicio. Contudo, para que seja possivel alcancar os objetivos dos gestores empresariais,

esse resultado pode sofrer alteragGes discricionarias a partir da modificacdo do saldo das
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contas, tais como aquelas que envolvem estimativas, provisdes e julgamento profissional
(MARTINEZ, 2001).

Com base nisso, para (Schiper, 1989; Healy e Wahlen, 1999; Jones, 1991; Dechow,
Sloan e Sweeny, 1995) gerenciamento de resultado se trata de uma pratica discricionaria de
gestores quando ocorre a divulgagédo das informacgdes e modificagdo da estrutura de operacoes
contabeis com o intuito de modificar os relatérios financeiros. Essa conduta pode acontecer
tanto para a percepcdo dos envolvidos em relacdo a atividade da entidade quanto para atingir
o resultado estabelecido em acordos relacionados aos nimeros contabeis.

Neste contexto, o gerenciamento de resultado pode ser conceituado como a préatica de
fazer uso das escolhas contabeis 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 decisdes por
parte de stakeholders em decorréncia da falsa percepcdo do cenario econbmico da
organizagéo ou interferir nos resultados contratuais que provém dos nimeros contabeis.

Sob essa oOtica, Martinez (2001) defende gerenciamento de resultado como uma
alteracdo intencional dos resultados financeiros, com o objetivo de atender o interesse
individual dos gestores. 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 remuneracdo do gestor; aumentar o lucro para atender as projecdes 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 bdnus, entre
outras. Além disso, tendo em vista as diversas classificacdes existentes para caracterizar as
modalidades dessa pratica, o estudo de Martinez (2001) evidenciou trés tipos de

gerenciamento de resultados contabeis a partir de determinadas motivagdes dos gestores.

Figura 1: Modalidades de Gerenciamento de Resultados Contabeis

FEarnings Management

(Sentido Amplo)

I e

Target Income Big Bath
Farnings Smoothing Accounting

| | |

“Gerenciar™ para
aumentar (melhorar)
ou diminuir (piorar)
os Resultados
Contabeis

Fonte: Martinez, 2001, p.42

“Gerenciar™ para
reduzir o Lucro
Corrente, de modo a
aumentar o Lucro
Futuro

“Gerenciar™ para
reduzir a
variabilidade dos
Resultados Contabeis
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e Target Earnings: é realizado com o objetivo de maximizar ou reduzir os lucros,
levando em consideracédo a pretensdo do gestor. Este, normalmente, tem metas a serem
alcancadas, fazendo com que ocorra o gerenciamento de resultados (MARIN, 2014).

e Big Bath Accounting: trata-se do gerenciamento de resultados para diminuir o lucro
corrente, com a perspectiva futura de que a empresa venha a ter melhores resultados
(MARTINEZ, 2006). Desse modo, essa pratica € geralmente utilizada quando os
resultados preliminares indicam valores finais menores aos que foram estipulados
inicialmente (SEIDLER; DECOURT, 2013).

e Income Smoothing: tem o proposito de minimizar a variabilidade de resultados
contabeis, conforme Marin (2014). Com base nisso, para Martinez (2001) “¢ o
processo de manipular o perfil temporal dos lucros de modo a fazer com que estes
sejam reportados em sequéncia menos variavel. Portanto, o comportamento
‘smoothing’ ¢ definido como o esfor¢o intencional de reduzir flutuagdes nos lucros

reportados” (p.78).

Neste sentido, o presente estudo enfatiza o Income Smoothing (Suavizacdo de
Resultados) como sendo uma das finalidades do gerenciamento de resultados. Essa
suavizacdo consiste na diminuicdo das oscilacfes dos resultados contabeis, com o intuito de
reduzir a volatilidade nos resultados (Santos et al., 2019). Dentro desse contexto, a suavizacao
de resultados se manifesta como uma préatica realizada pelo gestor para reduzir as variacdes
que ocorrem no lucro ao decorrer dos exercicios contabeis (MICHELSON, 1995).

Dentro dessa perspectiva, a suavizacdo 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 proposito da suavizagéao €
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 suavizacdo 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 seguranga
e menor custo de capital; iii) se beneficiar de uma compensacao de bdnus; iv) se beneficiar de

incentivos fiscais; e v) criar mercados de capitais mais estaveis.
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No entanto, hd uma espécie de conflito quanto a determinacdo da suavizagéo: 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 contébeis 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 manipular os resultados em beneficio da organizacdo, dando apoio a desvio de
terceiros, inclusive do governo (LEUZ et al., 2003). Desse modo, entretanto, gestdo de
resultados difere da pratica fraudulenta, pois limita-se ao que é permitido dentro da legislacéo
e das normas contabeis, enquanto a fraude ocorre a partir da violagdo direta da lei e praticas
contabeis permitidas (MARTINEZ, 2001).

2.3 Fraude e Erro Contabil

A contabilidade é uma ciéncia indispensavel dentro das organizagGes empresariais,
tendo como principal finalidade o fornecimento de informacdes Uteis e confiaveis sobre a
situacdo econbmica e financeira das entidades, auxiliando na tomada de decisdo dos
stakeholders. Diante disso, segundo Castro et al. (2022) existem casos onde essa mesma
contabilidade, que deveria servir como apoio as organizagdes, pratica atos fraudulentos com o
intuito de obter vantagem injusta sobre outro individuo, seja por acdo ou omissdo atraves de
conduta dolosa ou culposa (ECKERT et al., 2014).

Desta forma, ressalta-se que o gerenciamento de resultados ndo é o mesmo que fraude
contabil, visto que este ocorre dentro dos limites estabelecidos pela legislacdo contébil,
enquanto aquele acontece quando as informacBes financeiras sao manipuladas de maneira
intencional para beneficio préprio ou coletivo. Diante disso, hd algumas lacunas na lei que
facultam certa discricionariedade para o gerente e, consequentemente, este realiza suas
escolhas em funcdo de incentivos distintos da realidade concreta dos negécios (MARTINEZ,
2001).
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Quadro 1 — Gerenciamento de resultados contabeis versus Contabilidade fraudulenta/Praticas

improprias
Decisdes contibeis “Puras” | Decisdes com impacto no fluxo de caixa
Gerenciamento dos resultados contabeis
De acordo com as Normas/Principios Praticas Aceitaveis
Contébeis
Contabilidade “Conservadora” Visando Reduzir Fluxo de Caixa Liquido

e Reconhecimento muito elevado de provisfes; | e Retardar vendas;

3 L e Acelerar gastos associados a propaganda e
e Aceleracdo das despesas de depreciacao; publicidade, treinamento e P&D:

e Aumentar Despesas de natureza ndo-operacional

e Reconhecimento de receitas apenas quando : .
P a (Banquetes, Bingos, Doacdes)

da cobranca.

Contabilidade “Agressiva” Visando Aumentar Fluxo de Caixa Liquido
e Evitar ou reduzir o reconhecimento de e Antecipar ou acelerar as vendas;
provisoes; e Adiar arealizacdo de despesas necessarias de
e Reduzir as cotas de depreciacao e propaganda & publicidade, treinamento ou P&D;
amortizac&o; e Aumentar Receitas ndo-operacionais pela venda de
o Reconhecimento de receitas durante a Ativos da empresa.
producéo.
Contabilidade Fraudulenta e Praticas Inaceitaveis
Que violam as Normas/Principios Praticas inaceitaveis
o Registrar vendas ficticias; e Receber e ndo efetuar a entrega do produto;
o Antecipar (documentalmente) a data de e N&o cumprir com os compromissos financeiros;

realizacdo das vendas; 3 .
e Nao pagar tributos lancados.

o Superestimar o estoque pelo registro de
inventario ficticio.

Fonte: Adaptado a partir de Dechow e Skinner (2000 apud Martinez, 2001, p.14).

Com base no Quadro 1, verifica-se a diferenga entre o gerenciamento de resultado e
condutas fraudulentas, dado que a primeira coluna trata de uma situacdo que nao é vedada
pela legislacdo; ja a segunda se configura como uma situacdo ilegal dentro das normas
contabeis. Nessa perspectiva, Martinez (2001) destaca que € possivel estabelecer uma
hierarquia entre as escolhas contabeis, pois existem aquelas que sdo fraudatorias e aquelas que
se relacionam com diferentes espécies de procedimentos contabeis.

De acordo com ludicibus, Marion e Pereira (2003, p.111) as fraudes contabeis
significam “enganar os outros em beneficio proprio. Pode ser roubo, desfalque, estelionato,
falsificacdo, etc. Por exemplo, falsificacdo de documentos, apropriacdo indevida de bens,
calculos errados”. Com base nisso, a fraude trata-se de um problema corriqueiro e crescente
dentro das empresas, “decorrente do enfraquecimento dos valores éticos, morais e sociais e,
principalmente, da ineficacia dos sistemas de controle interno” (CREPALDI, 2010, p.377).

Neste sentido, para Oliveira (2021) a fraude empresarial corresponde a praticas ilicitas
realizadas pelos membros de uma entidade, com o objetivo de violar terceiros em seu proprio
beneficio. Assim, a fraude corporativa é decorréncia da corrupcéo de colaboradores de uma

empresa para, conforme Peres e Brizoti (2016), mascarar processos operacionais internos com
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0 intuito de produzir ilicitos a favor dos proprios socios da empresa. Desta maneira, percebe-
se que a definicdo de fraude esta diretamente relacionada com a inten¢do do individuo e com
as vantagens trazidas pela sua pratica (MARAGNO; BORBA, 2017).

Sob essa Otica, é necessario, todavia, diferenciar a fraude contabil de erro na
divulgacdo das demonstracBes contdbeis e gerenciamento de resultados. 1sso porque,
conforme Lopes de S& e Hoog (2005), enquanto a fraude contabil é premeditada, o erro é
cometido por uma acdo ou omissdo, sendo de natureza involuntaria. Em contrapartida, o
gerenciamento de resultado se da dentro dos limites da legislacdo, isto é, ha discricionariedade
por parte do gestor para escolher entre as alternativas contdbeis legais, ainda quando h4 vistas
no resultado da organizacdo (WUERGES, 2010). Diante disso, observa-se que as
organizag0es que praticaram extensivamente 0 gerenciamento de resultado em anos
precedentes tém maior chance de se envolver em fraudes contabeis (PEROLS et al., 2011).

Quadro 2: Diferencas entre Erro e Fraude

ERRO FRAUDE
Acdo involuntaria Acdo premeditada
Esquecimento, desatencdo, impericia Dolo com intencdo
Forma estranha & vontade da empresa Com o intuito de “lavagem de dinheiro”
Ato ndo-intencional Ato intencional de omissdo ou manipulacdo
Omissdo Falsificacdo ou alteracdo de registros e documentos
M@ interpretacdo e fatos nas demonstracdes contdbeis | Omissdo de transacdes nos registros contabeis
Erros aritméticos Aplicacdo de praticas contabeis indevidas
Incorreta classificagdo das contas Desvios de dinheiro, despesas ficticias
Podem levar a faléncia da empresa Responsabilidade penal e civil
Ocorrem também por falta de conhecimento Para ocultar desvios ou transac@es ilegais

Fonte: Menegussi e lanesko (2007, p.13)

Conforme o Quadro 2, destaca-se 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 é 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 manipulacdo intencional e ilegal das informag6es contabeis corrobora para uma
série de efeitos negativos para a entidade, dado que se trata de uma acdo que prejudica o
mercado como um todo.

A partir disso, a tomada de decisdo dos usuarios da informacdo fica comprometida,
pois serd 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
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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 acbes negociadas na bolsa de valores
(DAVENPORT, 1998; SCARPIN; PINTO e BOFF, 2007; LEITE et al., 2014).
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

A metodologia da pesquisa é caracterizada como descritiva, verificando o efeito da
fraude ou erros contabeis no gerenciamento de resultado em Companhias do subsetor de
comércio listadas na B3. A partir dessa premissa, para Gil (2008) as pesquisas do tipo
descritiva baseiam-se no detalhamento das caracteristicas de uma determinada populacdo ou o
estabelecimento de relagdes 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
quantitativo 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 aplicacdo de técnicas e/ou testes estatisticos. Dessa forma, a pesquisa identifica-se
como qualitativa ao verificar e analisar documentos divulgados pelas Companhias; e
quantitativa ao almejar uma andlise estatistica sobre os dados e evidéncias mensuraveis.

Ademais, dentre as tipologias de pesquisa quanto aos procedimentos técnicos, este
estudo é classificado como uma pesquisa documental, pois utilizara relatérios 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. Desse
modo, segundo Martins e Thedphilo (2009, p. 55), a “[...] estratégia da pesquisa documental é
caracteristica dos estudos que utilizam documentos como fonte de dados, informacdes e
evidéncias”.

Assim, em conformidade com a pesquisa, exibe-se a classificacdo das empresas que
gerenciavam ou nao seus resultados, no periodo de 2019 a 2023, isto €, que em consonancia
com o modelo elaborado por Eckel (1981), onde as firmas que obtiverem um indice menor
que 0,9 significa que ela gerencia seus resultados, contudo, se esse indice for superior a 1,1 a
companhia ndo gerencia seus resultados. Além disso, ressalta-se que de acordo com Almeida
et al. (2012), no intervalo entre 0,9 e 1,1 do indice de Eckel, ha a posicdo da empresa na area
cinzenta, onde ndo é possivel identificA-la como suavizadora ou ndo suavizadora de

resultados.
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O universo ou populacdo da pesquisa configura-se como o conjunto de todos 0s

elementos que possuem caracteristicas analogas e determinadas para um estudo especifico,

enquanto a amostra trata-se de uma parcela da populacdo ou do universo a qual é selecionada

conforme uma regra, ou Seja, apresenta-se como um subconjunto do universo (SILVA;

MENEZES, 2005).

Nesta pesquisa foram analisadas 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 calcados, sendo elas distribuidas da

seguinte forma:

Tabela 1 — Empresas do setor de consumo ciclico (subsetor de comércio) listadas na B3

SETOR | SUBSETOR SEGMENTO

COMPANHIAS

PRODUTOS
DIVERSOS

AMERICANAS S.A (AMERICANAS)

CVLB BRASIL S.A. (LE BISCUIT)

GRUPO SBF S.A (GRUPO SBF)

LOJAS QUERO-QUERO S/A (QUERO-QUERO)

MPM CORPOREOS S.A. (ESPACO LASER)

PET CENTER COMERCIO E PARTICIPACOES
S.A. (PETZ)

ELETRODOMESTICOS

ALLIED TECNOLOGIA S.A. (ALLIED)

GRUPO CASAS BAHIA S.A. (CASAS BAHIA)

MAGAZINE LUIZA S.A. (MAGAZ LUIZA)

WHIRLPOOL S.A. (WHIRLPOOL)

CONSUMO CICLICO
COMERCIO

TECIDOS, VESTUARIO
E CALCADOS

AREZZO INDUTRIA E COMERCIO S.A.
(AREZZO CO)

CEA MODAS S.A. (CEA MODAS)

GRAZZIOTIN S.A. (GRAZZIOTIN)

GRUPO DE MODA SOMA S.A. (GRUPO SOMA)

GUARARAPES CONFECCOES SA.
(GUARARAPES)

LOJAS RENNER S.A. (LOJAS RENNER)

MARISA LOJAS S.A. (LOJAS MARISA)

VESTE S.A. ESTILO (VESTE)

Fonte: Adaptado da base de dados da B3, 2024.
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A Tabela 1 apresenta a amostra utilizada na pesquisa para coleta e posterior analise
dos dados. Neste contexto, 0 motivo para a escolha desse setor deu-se pelo fato de nas ultimas
décadas o ambiente econdmico e social ter sofrido inUmeras mudancas que guiaram as
companhias em busca de novas formas de gestdo e controle. Essas mudancas, conforme
Eckert et al., (2014) podem desenvolver modificagdes nos processos e procedimentos das
empresas, minimizando seus controles internos e, consequentemente, possibilitando a
ocorréncia de praticas irregulares que acarretam, por muitas vezes, a execucdo de erros ou
fraudes.

Para além disso, outro motivo relevante que justificou a escolha desse segmento foi o
escandalo contéabil envolvendo a varejista Americanas S.A, o qual de acordo com o portal
(InfoMoney, 2023) “As demonstracdes financeiras da varejista vinham sendo fraudadas pela
diretoria anterior, que teria aplicado esforgos para ocultar do Conselho de Administracéo, e do
mercado em geral, a real situacdo de resultado e patrimonial da empresa”. Outrossim, ainda de
acordo com o mesmo portal, os documentos apresentados pelos administradores judiciais
demonstraram que a companhia inflava seus resultados atraves do uso de contratos fraudados

de verbas de publicidade a serem abatidos da ‘conta fornecedores’.

3.3 Coleta de Dados

O procedimento para coleta de dados relaciona-se com o problema, a hipotese ou os
pressupostos da pesquisa e foca na obtencdo de elementos capazes de alcancar os objetivos
propostos na pesquisa (SILVA; MENEZES, 2005). Diante dessa perspectiva, Marconi e
Lakatos (2003) destacam que 0s procedimentos para a realizacdo da coleta de dados sdo
diversificados, alternando conforme as circunstancias ou com o tipo de investigacao.

Com base nisso, a técnica empregada neste estudo foi a coleta documental, a qual
assemelha-se a pesquisa bibliografica, diferenciando-se apenas quanto a natureza das fontes
(GIL, 2008). Neste sentido, os dados analisados foram colhidos através da verificacdo das
demonstragdes contabeis, especialmente 0 a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).

O periodo analisado compreende-se entre 2019 e 2023, tendo como base os dados
referentes as demonstracGes contabeis consolidadas das empresas de capital aberto do setor de
consumo ciclico, com foco especifico no subsetor de comércio, conforme divulgadas na B3.
Ressalta-se, porém, que o periodo compreende os anos de 2018 a 2023, sendo o ano de 2018

utilizado exclusivamente com o objetivo de coletar dados da receita liquida e lucro liquido das
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entidades selecionadas para aplicagdo do modelo de Eckel (1981), o qual evidencia uma
estrutura conceitual que possibilita identificar a ocorréncia de suavizagao de resultados.

De forma mais especifica, Eckel (1981) destaca que as receitas e 0s custos se mantém
lineares ao longo do tempo, crescendo ou diminuindo na mesma proporcao, logo, trata-se de
um modelo que retrata as empresas suavizadoras e ndo suavizadoras de resultados, atuando
como indicador de interferéncia dos gestores quanto a pratica da suavizacao.

Para tanto, os coeficientes de varia¢do utilizados para obter 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 variagdo das oscilagbes no
lucro liquido for menor que o coeficiente de variacdo das oscilagdes nas vendas, isso indica
que a empresa estd gerenciando artificialmente seu lucro (Almeida et al., 2013; Castro 2008;
Eckel, 1981). Assim, a equacao de Eckel (1981) apresenta-se da seguinte forma:

CVA%LucroLiquide <CVA%Vendas = Gerenciamento do lucro (Income Smoothing) 1)

Em que:

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

CVA%vendas (coeficiente de variacdo das vendas): Receita; (receita do periodo) -
Receitar.1 (receita anterior ao do periodo observado) / Receita.1 (receita anterior ao do periodo
observado).

A partir destes dados, calcula-se a suavizagdo de resultados, demonstrada na Equacao

pela formula do indice de Eckel (IE):

_ CVA%LucrolLiquido )
~ CVA%Vendas )

Diante dessa perspectiva, quando a apuracdo 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
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cinzenta’ a qual estabelece um intervalo entre 0,9 e 1,1 onde ndo é possivel identificar se as
companhias manipulam ou nédo seus resultados, conforme a equacao abaixo:

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

Dessa forma, isso implica dizer que quando o resultado da equagéo for menor que 0,9
a firma manipula seus resultados, porém se o valor obtido for maior que 1,1 a firma néo
manipula seus resultados.

Outrossim, para fins de identificacdo e recolhimento das variaveis 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 presen¢a de qualidades ou atributos de acordo com o Quadro 3.
Dessa forma, o recorte temporal de analise sera os anos de 2019 a 2023, atribuindo-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.

Quadro 3- Codificacdo da recolha

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

Fonte: Elaboracéo propria, 2024

Dentro do cenario do mercado financeiro, o fato relevante significa uma informacao
que é capaz de influenciar significativamente as decisdes dos investidores. Nesse contexto, o
art. 2° da Resolugdo CVM n. 44/2021 define como ‘relevante’ qualquer decisdo tomada pelo
acionista controlador, resolucdo da assembleia geral ou dos 6rgdos diretivos da empresa de
capital aberto, ou qualquer outro evento de natureza politica-administrativa, técnica,
comercial ou financeira que ocorra ou possa estar relacionado aos seus negocios e que,
consequentemente, tenham um impacto relevante. Com base nisso, este estudo analisa os fatos
relevantes e comunicados ao mercado considerando seus impactos na eficiéncia e integridade

do mercado.
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3.4 Analise dos dados

A andlise de dados abarca o exame, categorizacdo, classificacdo ou até recombinacéo
das evidéncias de acordo com proposi¢des iniciais do estudo (YIN, 2001). Durante a analise
faz-se necessario que o pesquisador detalhe todos os dados decorrentes do trabalho estatistico,
com o objetivo de alcancar respostas a seus questionamentos e ainda estabelecer relagdes
entre os dados colhidos e as hipéteses formuladas (LAKATOS, 2003).

Para fins de analise de dados, Gil (1991) destaca que apds a analise pode ocorrer a
interpretacdo dos dados, o qual se caracteriza no estabelecimento de ligacdo entre o0s
resultados obtidos com outros ja conhecidos, podendo ser derivados de teorias ou estudos
anteriores. Assim, neste estudo a analise dos resultados deu-se a partir do indice de Eckel para
identificar o gerenciamento de resultado e quanto a fraude ou erro contabil, estes foram
analisados por meio de fato relevante e comunicados ao mercado divulgados pelas
Companhias do subsetor de comércio listadas na B3, sendo analisados por ano de forma
descritiva.

. Ademais o0s resultados estdo divididos em trés blocos, sendo o primeiro a
identificacdo do gerenciamento de resultados no periodo de 2019 a 2023, o 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 contabeis no gerenciamento de resultado em Companhias do subsetor de

comércio listadas na B3.
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4 ANALISES DE RESULTADOS
4.1 Gerenciamento de Resultados no periodo de 2019 a 2023

As andlises seguintes sdo apresentadas conforme segmento especifico da B3, isto é,
produtos diversos, eletrodomésticos e tecidos, vestuério e calgados 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

IE

AMERICANAS

4,64

S

0,68

S

-2,88

S

-180,39

*

®
*10

CVLB BRASIL

-1,70

S

30,85

NS

7,10

NS

0,08

0,14

GRUPO SBF

9,10

NS

23,06

NS

-4,18

S

2,61

-1,50

LOJAS QUERO
QUERO

3,96

NS

6,07

NS

0,02

S

-9,27

-55,53

nunwm

MPM
CORPOREOS

0,75

S

0,51

S

5,40

NS

-4,79

-4,56

w

PETZ

0,83

S

3,23

NS

0,62

S

-0,92

-5,66

Total de
empresas que
suavizaram
resultados
Total de
empresas que
nao suavizaram
resultados
Total de
empresas na area - - - - -
cinzenta

*A companhia Americanas ndo divulgou a demonstracéo financeira do exercicio de 2023

IE= indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / NS = N&o suavizou 0s

resultados

Fonte: Elaboragdo propria, 2024

A Tabela 2 aborda a classificacdo das empresas do segmento de produtos diversos que
suavizaram ou ndo seus resultados nos anos de 2019 a 2023, tendo uma amostra total de seis
organizacdes. Nesse sentido, verifica-se que quatro empresas suavizaram os lucros em 2019,
com destague a AMERICANAS que obteve o mais alto indice de suavizacdo dentre as
companhias no respectivo ano, totalizando -4,64, ou seja, isso implica dizer que houve
gerenciamento de resultado consideravel; dentro desse mesmo contexto, ressalta-se que a
CVLB BRASIL, MPM CORPOREOS e PETZ também apresentaram indices menores que

0,9, logo, classificam-se como suavizadoras de resultados. Com base nisso, as empresas que
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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 diminui¢do de dois estabelecimentos que gerenciaram
seus resultados em comparacdo ao exercicio anterior. Nesse contexto, observa-se que ocorreu
uma situacdo inversa ao ano de 2019, dado que no ano de 2020 apenas duas empresas
permaneceram classificadas como suavizadoras, ou seja, duas empresas deixaram de
gerenciar resultados e outras duas mantiveram-se como ndo suavizadoras. 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 Unica 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, dado que em comparacao ao ano de 2020 a companhia evoluiu de uma posicéo
ndo manipuladora para uma entidade que suaviza seus resultados, alcancando um IE de -4,18.
Outrossim, a MPM CORPOREOS também merece destaque, uma vez que evoluiu de um
quadro manipulador em 2020 para ndo empresa ndo 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 questao.
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-QUERDO,
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 exce¢do da AMERICANAS, gerenciaram seus resultados. Nessa
Otica, constata-se que cinco entidades suavizaram seus lucros, configurando-se como 0 maior
namero de companhias, assim como em 2022, que gerenciam resultados entre 0s anos de
2019 a 2023. Com base nisso, enfatiza-se nesse periodo as LOJAS QUERO-QUERO com
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maior 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, alcancou um
indice de -5,66.

Evidencia-se, ainda, que a partir da suavizagdo dos lucros, apenas a AMERICANAS
manipulou as informacdes e obteve um indice de Eckel negativo no periodo estudado de 2019
a 2022. Todavia, destaca-se que o ano de 2023 ndo foi possivel identificar se a entidade
suavizou ou ndo seus lucros, visto que as demonstrag@es financeiras do respectivo ano, até o
presente momento, ndo foram divulgadas.

Diante do exposto na Tabela 2, destaca-se que no ano de 2023 todas as empresas, com
excecdo da AMERICANAS que ndo foi possivel identificar, suavizaram seus resultados.
Desse modo, entre os anos de 2019 a 2023 as empresas que mais tiveram destaque enquanto
gerenciadoras foram a AMERICANAS, a MPM CORPOREOS e a PETZ, visto que foram
companhias as quais foram classificadas como gerenciadoras por terem suavizado em quatro

dos cinco anos estudados.

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

2019 2020 2021 2022 2023
COMPANHIAS™E JorR| E [GR| IE [GR| IE [GR| IE [GR
ALLIED 169 | NS | 244 | NS | 334 | NS | 691 | NS | 428 | NS
TECNOLOGIA

GRUPO CASAS | 21,04 | NS | -5545,36 S -18,74 S -4681,66 S |-10056 | S
BAHIA
MAGAZINE 1,97 NS -1,23 S 2,42 NS -32,20 S -67,60 S
LUIZA
WHIRLPOOL 16,64 | NS -0,14 S 1,63 NS 11,21 NS -6,53 S
Total de
empresas que
suavizaram
resultados
Total de
empresas que
nao suavizaram
resultados
Total de
empresas na area - - - - -
cinzenta

IE= indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / NS = N&o suavizou 0s

resultados

Fonte: Elaboragdo propria, 2024

Observa-se na Tabela 3 as empresas pertencentes ao segmento de eletrodomésticos
gue 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 ao GRUPO CASAS BAHIA e a WHIRLPOOL, que
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obtiveram IEs mais altos do ano, configurando-se nos valores de 21,04 e 16,64,
respectivamente.

Consoante a Tabela 3, 0 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 suavizacdo em
relagdo as outras companhias, € 0 GRUPO CASAS BAHIA que atingiu um IE de -5545,36
contra 21,04 em 2019 (ndo havia manipulado seus resultados). Além disso, evidencia-se ainda
que, em comparacdo ao ano de 2019, as companhias MAGAZINE LUIZA e WHIRLPOOL
evoluiram de uma posicdo de ndo manipuladoras para empresas que suavizaram Seus
resultados no ano de 2020.

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 relacdo ao ano de 2020, o GRUPO CASAS BAHIA foi a Unica
organizagdo que manipulou resultados dentre as empresas do segmento de eletrodomésticos
no respectivo ano, alcancando um IE de -18,74. Desse modo, as entidades categorizadas como
ndo 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 trouxe o aumento de uma nova empresa classificada no
quadro de gerenciadora de resultados e, diante disso, 0 nimero e entidades suavizadoras e ndo
suavizadoras ficou sendo 0 mesmo valor: duas empresas em cada grupo. A partir disso, dentre
as empresas inseridas no panorama manipulador, 0 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).

Com base na Tabela 3, as entidades que ndo suavizaram seus lucros em 2022
totalizaram apenas duas companhias que, ao comparar com 0 ano anterior, percebe-se a
diminuicdo de uma entidade. Desse modo, das organiza¢cdes que ndo manipularam resultados,
destaca-se que a WHIRLPOOL deteve o maior indice de ndo 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. Desse modo, dentre as organizagdes que

manipulam resultados, duas empresas permaneceram classificadas como suavizadoras, ou
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seja, uma nova empresa entrou para a categoria de suavizadora de resultados. Nesse contexto,
embora tenha ocorrido uma redugdo, 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 manipulagdo significativa de resultados por parte da companhia; similarmente, a
MAGAZINE LUIZA aumentou consideravelmente seu indice de manipulacdo, 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 ndo
suavizadora em 2023 foi a ALLIED TECNOLOGIA, que, exclusivamente, foi a companhia
que ndo gerenciou resultados em todo o periodo de analise. 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.

Tabela 4. Gerenciamento de resultados das companhias do segmento Tecidos, Vestuério e Calcados da B3
2019 2020 2021 2022 2023
GelilANIAlAS IE GR IE GR IE GR IE GR IE GR
AREZZO 1,36 NS | 13,32 NS 7,25 NS 0,51 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 -2,31 S 0,64 S
GRUPO DE 2,33 NS | 33,48 NS -4,25 S 0,15 S -57,89 S
MODA SOMA
GUARARAPES -6,08 S 5,22 NS | -113,20 S -5,16 S -41,67 S
CONFECCOES
LOJAS 0,46 S -0,04 S -1,04 S 4,07 NS -8,60 S
RENNER
MARISA -115,93 S -11,04 S -4,43 S 49,84 NS 0,07 S
LOJAS
VESTE S.A. 12,29 NS | -25,21 S -1,29 S -4,92 S -14,26 S
ESTILO
Total de
empresas que
suavizaram
resultados
Total de
empresas que
nao suavizaram
resultados
Total de
empresas na area - - 1 - -
cinzenta
IE= Indice de Eckel / GR = Gerenciamento de resultado / S = Suavizou os resultados / NS = N&o suavizou 0s
resultados / AC= Area cinzenta
Fonte: Elaboracgdo propria, 2024
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De acordo com a Tabela 4, foram exibidas as empresas do segmento de tecidos,
vestuario e calcados que suavizaram ou ndo seus resultados entre o recorte temporal de 2019 a
2023, apresentando uma amostra total de oito organizagdes. Em vista disso, verifica-se que
trés companhias suavizaram lucros no ano de 2019, com destaque a MARISA LOJAS que
obteve um indice de suavizacdo 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 CONFECGCOES 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. Logo, esses valores podem indicar que essas empresas elaboram e
divulgam suas informacbes de maneira completa, neutra e livre de erro material, conforme
preceitua a caracteristica qualitativa da informag&o contabil representacéo fidedigna.

Consoante a Tabela 4, no ano de 2020, observou-se que 0 nimero de empresas
suavizadoras e ndo suavizadoras permaneceu 0 mesmo, todavia, destaca-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 (ndo suavizou lucros), evoluiu consideravelmente para -
25,21 em 2020, isto é, 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. Outrossim, salienta-se que as empresas com
maior |E de n3o suavizacdo sdo: AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO com IE de 13,32 e 0
GRUPO DE MODA SOMA com IE de 33,48.

Dentre as empresas do segmento de tecidos, vestuario e calcados, o ano de 2021 foi
marcado pelo dobro de entidades que suavizaram resultados quando comparado ao exercicio
anterior, totalizando seis empresas gerenciadoras. A partir disso, evidencia-se que a
GUARARAPES CONFECCOES atingiu o maior indice de Eckel no respectivo ano,
chegando a um total de -113,20, esse indice apresenta uma situacdo diferente em relacdo ao
periodo anterior, visto que no ano de 2020 a entidade ndo suavizou seus lucros.

Ademais, distingue-se também no ano de 2021 o GRUPO DE MODA SOMA e a
VESTE S.A. ESTILO, dado que reduziram significativamente o indice de suavizacdo de
resultados. O GRUPO DE MODA SOMA deteve um IE de -3,48 em 2020 e -4,25 em 2021; ja
a VESTE S.A. ESTILO obteve um IE de -25,21 em 2020 e -1,29 em 2021.
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Destaca-se ainda que conforme a Tabela 3, ainda em 2021, a Unica empresa
classificada na &rea cinzenta foi a GRAZZIOTIN, atingindo um IE de 0,99 e, portanto, esta no
intervalo entre 0,9 e 1,1 onde ndo é possivel identificar se a companhia praticou ou nédo
manipulacdo de resultados. Nessa Gtica, 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.

Conforme a Tabela 4, em 2022, observa-se que 0 nimero de empresas que
manipularam resultados permaneceu o mesmo, contudo, embora tenha ocorrido uma reducgéo
de duas companhias que suavizaram em 2021, duas novas empresas entraram para 0 grupo de
entidades suavizadoras de resultados em 2022 e quatro organizagdes permaneceram
classificadas como manipuladoras de resultado. Nessa perspectiva, 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; e a GUARARAPES CONFECCOES, que apesar
de continuar com indice menor que 0,9 (suavizadora) reduziu substancialmente seu IE em
comparagdo ao exercicio anterior, visto que saiu de um indice de -113,20 em 2021 para -5,16
em 2022.

Com base nessa premissa, das organizacfes que ndo manipularam resultados,
evidencia-se que as LOJAS RENNER evoluiram de um enquadramento manipulador para nao
manipulador entre 2019 a 2022, alcancando um IE de 4,07. Além disso, a MARISA LOJAS
deteve o0 maior indice de ndo suavizacao de resultados no ano de 2022, com um IE de 49,84,
ressalta-se que em todos os anos anteriores analisados a MARISA LOJAS apresentou IE
abaixo de 0,9, ou seja, gerenciou os 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. Partindo desse
pressuposto, verifica-se que duas entidades voltaram a assumir o posto de manipuladora de
resultados e 5 permaneceram com seu IE abaixo de 0,9, isto €, continuaram suavizando
lucros. Diante disso, 0 comportamento de algumas entidades merecem notoriedade, visto que
apresentaram crescimento significativo no seu indice: 0 GRUPO DE MODA SOMA, que
obteve um IE de -57,89, caracterizando-se como o mais alto indice do periodo no que tange a
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 os anos analisados da
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empresa; e a VESTE S.A. ESTILO, que vem gerenciando resultados desde 2020, alcancando
um IE de -14,26 em 2023.

Desse modo, a Gnica companhia que ndo suavizou resultados do segmento em questao
em 2023 foi a CEA MODAS, evoluindo de um quadro suavizador IE -4,98 para um IE de
20,99 ndo suavizador de lucros. Assim, em termos gerais, as empresas que mais suavizaram
resultados no recorte temporal de 2019 a 2023 dentro do segmento de tecidos, vestuario e
calcados foram as seguintes: GUARARAPES CONFECCOES, LOJAS RENNER, MARISA
LOJAS E VESTE S.A. ESTILO.

4.2 Fraudes ou Erros Contébeis no periodo de 2019 a 2023

Erro e fraude contabil sdo temas fulcrais na gestdo financeira das organizacGes, uma
vez que representam desafios distintos, mas identicamente prejudiciais a integridade das
demonstragdes financeiras. Nesse contexto, o erro contabil esta relacionado a equivocos néo
intencionais, tais como falhas quando da aplicacdo de normas contabeis. Em contrapartida, a
fraude contabil envolve agdes intencionais para manipular registros financeiros, com o intuito
especifico de “enganar” stakeholders e obter beneficios indevidos.

Com isso, em consonancia com a pesquisa, apresenta-se a classificagdo das empresas
que praticaram erro ou fraude contabil entre os anos de 2019 a 2023 a partir da divulgacéo
expressa em comunicados ou fatos relevantes. Nesse sentido, atribuiu-se uma variavel Dummy
em que o valor “0” indica que a companhia ndo praticou qualquer erro ou fraude contabil;
enquanto, o valor “1” aponta que a empresa divulgou, através de seus fatos relevantes ou

comunicados ao mercado, algum erro ou fraude contabil no respectivo ano.

Tabela 5: Empresas que cometeram ou ndo 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 - ~
LOJAS QUERO . . . )
QUERO
MPM CORPOREOS -* -* 0 0 0
PETZ = 0 0 0 0
ALLIED i i
TECNOLOGIA 0 0 0

) GRUPO CASAS

ELETRODOMESTICOS | gy n 1 1 0 0 0

MAGAZINE LUIZA 0 0 0 0 1
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WHIRLPOOL 0 0 0 0 0

FEETOETA | o | o | o | o | o

) CEA MODAS 0 0 0 0 0

TECIDOS, VESTUARIO | GrRAZZIOTIN -* 0 0 0 0

E CALGADOS GRUPO DE MODA > 0 0 0 0
SOMA

w0 | o | o | o | o

LOJAS RENNER 0 0 0 0 0

MARISA LOJAS 0 0 0 0 0

VESTE S.A. ESTILO 0 0 0 0 0

*: Ndo foram encontrados Fatos Relevantes ou Comunicados ao Mercado do respectivo ano
Fonte: Elaboragédo propria, 2024

A Tabela 5 apresenta as companhias divididas conforme os segmentos inseridos no
subsetor de comércio, o qual, por sua vez, estd enquadrado no setor de consumo ciclico da B3.
Nessa Otica, em relacdo as empresas pertencentes ao segmento de produtos diversos, tanto a
CVLB BRASIL quanto a MPM CORPOREOS nio divulgaram nenhum fato relevante ou
comunicado ao mercado nos dois primeiros anos analisados; de mesmo modo, as LOJAS
QUERO QUERO e PETZ também ndo manifestaram nenhum fato ou comunicado ao
mercado no ano de 2019.

Sob essa perspectiva, a Unica 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 a0 mercado em geral, através de
fato relevante, que foram detectadas “inconsisténcias em langamentos contébeis redutores da
conta fornecedores realizados em exercicios anteriores, incluindo o exercicio de 2022”
(FATO RELEVANTE, AMERICANAS, 2023). Preliminarmente, a empresa estimou que 0S
valores das inconsisténcias estariam na dimenséo de R$ 20 bilhdes levando em consideracéo a
data-base de 30/09/2022 e, além disso, apontou que “o efeito caixa dessas inconsisténcias seja
imaterial” (FATO RELEVANTE, AMERICANAS, 2023).

Ainda de acordo com o mesmo fato relevante, dentre as inconsisténcias encontradas, a
AMERICANAS expressou existéncia de operacdes de financiamento de compras nas quais a
companhia é devedora perante instituicGes financeiras e que ndo se encontram adequadamente
retratadas na conta fornecedores nas demonstracGes contabeis de 30/09/2022. Apesar da
entidade definir as consequéncias como “imaterial”, apds a divulgagdo desse fato o Diretor-

Presidente e o Diretor de Relagbes com Investidores, empossados em 02/01/2023,
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comunicaram que ndo mais iriam permanecer na empresa, com efeito imediato (FATO
RELEVANTE, AMERICANAS, 2023).

Consoante a Tabela 5, 0 segundo segmento apresentado é o de eletrodomésticos que
abarca um grupo contendo quatro empresas. A primeira entidade analisada foi a ALLIED
TECNOLOGIA, que no dia 03 de maio de 2022 divulgou um fato relevante tratando acerca
da assinatura de um acordo de leniéncia e acordo de ndo persecucdo civil com o Ministério
Publico do Estado de Sdo Paulo. Esse acordo deu-se em decorréncia dos fatos investigados na
“Operac¢ao Triuno” (decorrente da operagdo descarte), deflagrada pela Policia Federal em
outubro de 2020 (FATO RELEVANTE, ALLIED TECNOLOGIA, 2022). Conforme o portal
do Ministério Publico de Sdo Paulo (2022), a ALLIED teria oferecido vantagem indevida a
servidores publicos com o intuito de reduzir o crédito tributario apurado nos procedimentos
fiscais ou de obter ressarcimentos antecipados de tributos (FATO RELEVANTE, ALLIED
TECNOLOGIA, 2022).

Outra empresa que teve destaque no segmento de eletrodomésticos foi o GRUPO
CASAS BAHIA, o qual no dia 13 de novembro de 2019 divulgou em fato relevante que a
companhia havia recebido denuncias andnimas relativas a supostas irregularidades contabeis
e, desde logo, instituiu um Comité de Investigacao e contratou consultores independentes para
tomar as providéncias. O fato relevante apontou que em primeiro momento ndo foram
identificadas quaisquer irregularidades contabeis trazidas nas dendncias, porém, haveria uma
segunda fase de investigacdes em relacdo ao problema citado.

No dia 12 de dezembro de 2019 o0 GRUPO CASAS BAHIA divulgou fato relevante
com atualizagdo sobre a investigacdo em questao. Nessa Otica, o item 3 apontou que o Comité
de Investigagdo reportou o resultado da 2* fase da investigacao indicando “indicios de fraude
contabil caracterizada pela manipulacdo da provisdo trabalhista da Companhia pelo
diferimento indevido na baixa de ativos e contabilizagdo de passivos” e “falhas de controles
internos que poderiam resultar em erros materiais em determinadas contas contabeis da
Companhia” (FATO RELEVANTE, CASAS BAHIA, 2019). Diante desse cenario, o impacto
estimado no resultado da entidade ficou estimado na ordem de R$ 1,05 bilh&o a R$ 1,2 bilhdo.
Além disso, também foram identificados ajustes consideraveis nos resultados com impactos
no patrimdnio liquido da Companhia que gerariam um efeito caixa no decorrer dos préximos
trés a quatro anos e, adicionalmente, foram também apurados créditos fiscais na ordem de R$
600 milhGes referentes a PIS/COFINS e ICMS.

A conclusdo da investigacdo do GRUPO CASAS BAHIA se deu através do fato

relevante divulgado no dia 25 de marco de 2020, o qual comunicou aos acionistas e ao
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mercado em geral que o valor final apurado dos ajustes as demonstracfes financeiras foi de
1,190 bilhdo j& incluindo efeitos de fraudes, erros e mudancas de estimativa; além disso, o
fato relevante destacou ainda que ndo seria necessario a reabertura de exercicios anteriores a
2019 pois a companhia concluiu que as demonstragfes de 31 de dezembro de 2018 ndo eram
materiais para justificar a realizacdo de ajustes (FATO RELEVANTE, CASAS BAHIA,
2020). Diante disso, a empresa ressaltou que os ajustes contabeis ndo impactariam de forma
relevante seu fluxo de caixa, sua condicdo financeira ou sua capacidade de honrar
COMpPromissos.

Ainda no subgrupo dos eletrodomésticos, destaca-se que a MAGAZINE LUIZA néo
divulgou nenhum fato relevante no ano de 2022. Enquanto no exercicio subsequente, no dia
09 de marco, a entidade divulgou em fato relevante a existéncia de uma dendncia anénima
tratando de supostas préaticas comerciais em desacordo com o Codigo de Conduta e Etica da
Companhia, especificamente em relacdo a irregularidades em operagcbes com alguns
distribuidores e fornecedores, envolvendo bonificacdo a compras de fornecedores e
distribuidores. Diante disso, os trés distribuidores citados na dendncia 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 denlincia anénima anteriormente citada. A partir disso,
contudo, de acordo com as analises, foram identificadas incorrecdes em lancamentos
contabeis no tocante ao reconhecimento contabil de bonificagdes em determinadas transacdes
comerciais e certas notas de débito terem sido assinadas por fornecedores sem observar as
obrigac6es 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 langcamentos
contabeis e, portanto, o patriménio 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). Com isso, houve uma reducéo significativa no patrimdnio da entidade na
importéncia de R$322,1 milhGes (FATO RELEVANTE, MAGAZINE LUIZA, 2023). Dessa
forma, o Conselho de Administracdo deliberou que fossem implantadas urgentemente
medidas capazes de melhorar os controles internos da companhia.

O terceiro segmento analisado foi o de tecidos, vestuario e calgados, que conta com
uma amostra total de oito organizagdes e foi 0 segmento que mais se destacou em relagéo a
ndo ocorréncia de fraude ou erro contébil. Nesse contexto, a GRAZZIOTIN e o GRUPO DE

MODA SOMA néo divulgaram nenhum fato relevante ou comunicado ao mercado no ano de
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2019; por outro lado, todas as demais organizagOes divulgaram fatos e comunicados aos
investidores sem qualquer indicio de fraude ou erro contébil.

Embora ndo tenha ocorrido esses dois problemas, no ano de 2022 a MARISA LOJAS
divulgou um comunicado ao mercado tratando de um esclarecimento sobre uma noticia
publicada pelo jornal O Globo envolvendo acusacdo de insider trading. Nessa Otica, a
companhia sinalizou que ja havia prestado todos os esclarecimentos a CVM sobre
negociacbes com acdes de emissdo da entidade e que ndo havia sido comunicada sobre
qualquer decisdo tratando de insider trading. Além disso, no exercicio de 2023 a organizacao
foi notificada a respeito das cotacBes estarem abaixo de R$ 1,00; em resposta a empresa
publicou, através de comunicado ao mercado, que os resultados do plano de reestruturacdo da
companhia deveriam ser suficientes para regularizar a situacao.

Outrossim, destacou-se também que no ano de 2023 varias empresas entraram com
requerimento de faléncia contra a MARISA LOJAS. Contudo, os comunicados tratando sobre
essa questdo a entidade afirmou que ndo havia sido citada no respectivo processo de faléncia e
que sO havia tomado conhecimento dos processos quando notificada de oficio pela Comisséo
de Valores Mobilidrios (CVM) para prestar esclarecimentos sobre o assunto. Outra
organizacdo que merece evidéncia é a VESTE S.A. ESTILO, a qual divulgou junho de 2020
por meio de fato relevante o sucesso na negociagdo de acordo para “reperfilamento de todo o
seu endividamento financeiro” (FATO RELEVANTE, VESTE S.A. ESTILO, 2020), isto ¢, a
celebracdo de um plano de recuperacdo extrajudicial que abrangeu exclusivamente 0s
credores financeiros.

Nessa perspectiva, fatos relevantes posteriores confirmaram o deferimento da decisdo
judicial quanto ao processamento de homologacdo do plano de recuperacao extrajudicial da
entidade e, dessa forma, conclui que houve a adesdo e manifestacao positiva de mais de 87%
do total dos credores financeiros da empresa (especificamente instituicdes financeiras e
debenturistas). Assim, diante de todas as analises, depreende-se que tanto a fraude quanto o
erro contabil representam ameacas a integridade financeira e a confianca dos stakeholders,
exigindo-se sistemas de controle interno e auditorias rigorosas para detec¢do e prevencao de
fraudes ou erros, garantindo que as praticas contabeis sejam realizadas de forma precisa e

ética dentro das companhias.
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4.3 Estatistica descritiva

Em conformidade com a pesquisa, considerando as Tabelas 2, 3, 4 e 5, as quais tratam
dos dados obtidos no tocante ao gerenciamento de resultados e anélise da ocorréncia de fraude
ou erro contabil nas organizagdes, apresentar-se-a, para melhor demonstracdo dos resultados e
simplificacdo objetiva, através de estatistica descritiva, o gerenciamento de resultados por
ano, o total de companhias que gerenciaram ou ndo seus resultados no recorte temporal entre
0s anos de 2019 a 2023.

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
Maximo 161,77 33,49 7,25 49,84 20,99
Média 10,20 -302,97 -7,40 -269,51 -19,92
Desvio Padrao 51,35 1308,40 27,16 1102,05 32,54
N° observacao 18 18 18 18 17

Fonte: Elaboragéo propria, 2024

Conforme a 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 a 2023, a excecdo foi a AMERICANAS que ndo publicou as demonstracGes
contabeis do ano de 2023. O resultado da estatistica descritiva, observando a media
apresentada, evidencia que as entidades suavizaram resultados, porém, o Unico ano em que
ndo houve indicador de gerenciamento foi em 2019, classificando-se com uma média positiva
de 10,20. Logo, entre as 18 empresas analisadas, pode-se afirmar que a maioria ndo gerenciou
resultados no ano de 2019, visto que se observados as Tabelas 2, 3 e 4, totalizaram-se 11
companhias que ndo gerenciaram os resultados.

Em contrapartida, os anos posteriores apresentaram médias 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
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.
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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.

Tabela 7: Estatisticas descritiva pelo total de companhias que gerenciaram ou néo os resultados

Estatistica N° Desvio
descritiva observacao % Minimo Maximo Meédia Padréo
Companhias
que GR 54 61,36 -5545,36 0,83 -206,65 975,62
Companhias
que Ndo GR 34 38,64 1,37 161,77 16,63 30,15
Total 88 100

Fonte: Elaboragéo propria, 2024

A Tabela 7 retrata a totalidade das companhias que gerenciaram e ndo gerenciaram
resultados nos segmentos e exercicios observados, isto €, entre 2019 a 2023, totalizando 88
observacOes. Ressalta-se que a AMERICANAS foi retirada da andalise por nédo ter publicado
as demonstracdes 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 organizacGes 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 relacdo as entidades que ndo gerenciaram, uma vez
que ao levar em consideracdo o indice de Eckel, o qual preceitua que quando o valor
encontrado for menor que 0,9 a Companhia serd 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 padréo de 975,62 contra 30,15, respectivamente.
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Diante disso, a pesquisa de Rodrigues, Paulo e Melo (2017) assemelha-se ao
demonstrar, por meio da estatistica descritiva, que os desvios-padrdes sdo elevados em
relacdo a média, demonstrando certa heterogeneidade na amostra, além de afirmar que em
relacdo ao aumento da producdo as analises evidenciaram uma maior tendéncia de

gerenciamento das empresas que tém menos incentivos do mercado.

Tabela 8: Estatisticas descritiva de gerenciamento de resultado das companhias que tiveram ou nao erro
ou fraude

Estatistica
descritiva N° observacao Minimo Maximo Média Desvio Padréo

GR das
companhias
que ndo tiveram 85 -4681,66 161,77 -58,84 508,76
erro ou fraude

GR das
companhias
que tiveram 3 -5545,36 21,05 -1863,97 3188,48

erro ou fraude

Fonte: Elaboragéo propria, 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 relacdo ao gerenciamento. Isso pode ser verificado ao
comparar com a média das organizacbes 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 também obtiveram algum indicio de erro ou
fraude contabil demonstrada em fato relevante ou comunicado ao mercado. Diante disso,
embora seja um numero expressivamente inferior ao total da analise, nota-se que a média
dessas empresas foi excessivamente superior aquelas que gerenciaram resultado mas que nao
obtiveram indices de erro ou fraude contébil, totalizando uma média de -1863,97 contra -
58,84.

Nessa mesma ética, 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.
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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 sdo mais propensas ao gerenciamento de resultado de suas informac6es
contabeis. Além disso, os autores destacam ainda que o alto nivel de gerenciamento de
resultado pode ter relacdo com a ocorréncia de fraude corporativa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A fraude contébil compreende a alteracdo deliberada e ilegal de informacGes que
visam distorcer a realidade econdémico financeira de uma empresa. Em contrapartida, o erro
contabil refere-se a acBes ndo intencionais nos registros financeiros, que resultam de
equivocos, omissdes ou ma interpretacdo da legislacdo e normas contabeis. Com base nisso,
por outro lado, o gerenciamento de resultado é entendido como o uso de préticas contabeis
legais, mas eticamente discutiveis, com o intuito de alcancar propdsitos proprios da gestéo.
Portanto, diante das caracteristicas desses trés eventos, a presente pesquisa teve como objetivo
principal verificar o efeito da fraude ou erros contébeis 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 a 2023.
A coleta de dados foi realizada por meio de analise documental, utilizando-se as
Demonstracdes 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 site das
Companhias. O modelo de gerenciamento de resultado utilizado na presente pesquisa foi o de
Eckel (1981) e para demonstrar a ocorréncia de erro ou fraude contabil, a partir da divulgacao
expressa em Fato Relevante e Comunicado ao Mercado, utilizou-se uma dummy mensurada
com base em pesquisas sobre fraudes ou erros contabeis, onde foi atribuido 1 para empresas
que possuiam indicios de fraude ou erro contabil no periodo de reporte, e 0 caso contréario.

Os resultados demonstram que em relacdo ao gerenciamento de resultados, as
empresas que mais se destacaram quanto a essa ocorréncia foram: AMERICANAS, MPM
CORPOREOS, 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 nao gerenciou seus
resultados entre o 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 ndo resultados no respectivo
ano.

Nessa Otica, 0s achados acerca da existéncia de erro ou fraude contabil, diante dos
fatos relevantes e comunicados ao mercado analisados, demonstraram que as companhias
AMERICANAS, GRUPO CASAS BAHIA e MAGAZINE LUIZA tiveram notoriedade em
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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 episédios 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 incorregdes em langamentos
contabeis quanto ao reconhecimento de bonificacGes, tendo sofrido um ajuste em seu
patriménio liquido na ordem de R$ 829,5 milhdes.

Ademais, 0s 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 informacdes contabeis. Assim, observou-se
que a tanto a ocorréncia de fraude quanto erro contabil representam um impacto invasivo em
relacdo ao gerenciamento, dada a observancia das expressivas médias negativas encontradas.
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 informacéo na tomada de decisdo com base nos
relatorios financeiros das companhias.

Assim, de forma analoga ao estudo de Souza, Silveira e Britto (2021), uma limitacao
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. Além disso, também se configurou como limitacdo da
pesquisa a escolha do subsetor especifico de comércio presente na B3, visto que ele esta
inserido no setor de consumo ciclico o qual se subdivide em mais subsetores distintos.

Espera-se, portanto, que este trabalho contribua com a literatura no tocante ao
acréscimo de conhecimento acerca do auxilio da contabilidade para deteccdo e evidenciacdo
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 investigagdo de qual a
influéncia/relacdo entre o erro ou fraude contabil no gerenciamento de resultado, dado que o

presente estudo ndo teve como pretensdo analisar esse panorama.
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