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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo geral demonstrar a influéncia das provisfes contingenciais em
empresas do setor varejista, listadas na B3. O estudo abrange 18 empresas e visa analisar o
gerenciamento de resultados durante o periodo da crise do Covid-19, compreendido entre 2020
e 2022, por meio da identificacdo de accruals discricionarias. O embasamento tedrico foi
desenvolvido por meio da analise de artigos publicados em revistas, dissertacbes de mestrado,
teses de doutorado nacionais e internacionais e livros académicos. A pesquisa considerou a
aplicacdo de modelos, como o proposto por Kothari, Leone e Wasley (2005), para identificar
accruals discricionarias. Para operacionalizar os dados coletados, foram utilizadas técnicas
como a regressdo linear multipla com dados em painel, estimados por Minimos Quadrados
Generalizados - MQG. A coleta de dados envolveu balancos, notas explicativas, relatérios de
auditoria e indices financeiros divulgados pelas empresas estudadas. Os resultados da pesquisa
revelaram a pratica de gerenciamento de resultados, evidenciada pela relagdo positiva entre os
coeficientes das provisGes para estoques e as accruals discricionarias. Estes Ultimos foram
utilizados como proxy para o gerenciamento de resultados, estimados por meio dos modelos
utilizados. A pesquisa destaca a preocupagdo com a forma como as provisdes foram tratadas
durante a pandemia, e o comportamento em relagdo ao gerenciamento de resultados,
especialmente em um setor t&o significativo para a economia brasileira como o varejo.

Palavras chave: gerenciamento de resultados, provisdes contingenciais, acrruals
discricionérias.



1. Introducéo

Com a convergéncia das normas contabeis aos padrfes internacionais através das
padronizagOes realizadas pelo International Accounting Standards Board (IASB), um maior
poder de julgamento foi atribuido aos desenvolvedores das demonstra¢des contabeis, uma vez
que muitos dos novos padrBes sdo baseados em principios e geram certo grau de incerteza.
Nesse contexto, crescem as possibilidades e alternativas para a utilizagdo dessa subjetividade
para a pratica de Gerenciamento de Resultados (Ribeiro, 2012).

Embora ndo existam teorias especificas que tratem especificamente do gerenciamento
de resultados (GR), diversos estudos buscam identificar as condic¢des e incentivos que levam
0s gestores a fazerem uso dessa pratica, tais como evitar queda na cotacao de agdes, apresentar
a melhor situagdo econdmico-financeira possivel, propiciar que o lucro fique entre o pardmetro
minimo e maximo, evitar os possiveis efeitos adversos, como aumento de taxa de juros ou
garantias, evitar uma resposta indesejada do mercado, reverter parcela das provisdes para
alcangar metas de lucro no futuro, manter a situagdo econdmico-financeira dentro dos
parametros de érgdo regulador (Cardoso, 2004).

O reconhecimento de provisdes envolve analises subjetivas e estimativas baseadas em
julgamentos e avaliagdes da administragéo, utilizando a subjetividade permitida pelas normas
internacionais de contabilidade. O CPC 25 afirma que a entidade é capaz de determinar
conjunto de desfechos possiveis e fazer uma estimativa da obrigacdo que seja suficientemente
confiavel para ser utilizada no reconhecimento da provisdo, essa discricionaridade atribuida
pela norma pode facilitar a pratica de GR, como conclui Ribeiro (2012) pois, devido a
morosidade da justica brasileira, o simples fato da empresa entrar com recurso contra autuacéo
fiscal pode representar gerenciamento de resultados.

A escolha do setor varejista foi fundamentada, primeiramente, na significativa
contribuicdo do setor para a geracdo de empregos, o Produto Interno Bruto (PIB) e o consumo
das familias. Em 2022, o varejo desempenhou um papel crucial, empregando cerca de 9,93
milhGes de pessoas, equivalendo a 23,26% dos trabalhadores com carteira assinada, conforme
indicado por um estudo da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC, 2023). Além
disso, a SBVC destacou que o varejo corresponde a aproximadamente 10,54% do PIB e
representa R$ 6,25 trilhdes no consumo das familias, dados oficialmente registrados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2023).

Apesar da relevancia desses numeros, as manchetes de revistas e jornais frequentemente
abordam uma crise no setor varejista, atribuida a diversos fatores, como o aumento das taxas
de juros, mudancas nos habitos de consumo dos brasileiros e a crescente alavancagem para a
capitalizacdo permanente.

Sendo assim, a pesquisa se justifica pela persisténcia de indicios de GR no uso da
discricionariedade permitida pela norma no reconhecimento de provisdes nas demonstragdes
contabeis das empresas analisadas e dos relevantes impactos do GR na satde financeira e na
credibilidade das empresas junto ao mercado, como ficou evidente no recente caso da
Americanas, e busca investigar se essa pratica ocorreu no periodo da crise do COVID-19, em
que o setor do varejo teve grande impacto financeiro e operacional.

Diante desse contexto, a questdo de pesquisa que orienta a presente investigacdo é a
seguinte: existem evidéncias do uso das provisdes para gerenciamento de resultados no setor
do varejo durante a crise da COVID-19?



2. Referencial Teérico
2.1 Gerenciamento de resultados

Gerenciamento de Lucros, Manipulacdo (de dados contabeis), Contabilidade Criativa e
Gerenciamento de Resultados sdo expressdes que se referem a um mesmo fenémeno, que é a
manipulacdo das informacBes contabeis para que essas figuem na margem entre a rigidez
regulamentar e a fraude (Matsumoto e Parreira, 2007).

O Gerenciamento de resultado (GR) é amplamente utilizado nas empresas para
manobrar os resultados, tanto para reduzir um resultado positivo quanto para melhorar o
resultado negativo, as empresas buscam evitar a divulgacdo de perdas, sustentar o desempenho
recente ou reduzir a variagdo dos resultados, com o objetivo de apresentar uma imagem
desejada pelos gestores (Martinez, 2001). Nesse sentido Reis, Lamounier e Bressan (2015)
colocam os gestores como 0s principais usuarios dessa técnica pois teriam motivos suficientes
para fazerem essas escolhas contabeis, uma vez que isso traria beneficios proprios.

O gerenciamento de resultados se diferencia da fraude contébil, na medida em que esta
¢ a prética de violagdes dos principios contabeis com a clara intencédo de ludibriar o usuério da
informacgéo, enquanto aquela é o uso da discricionariedade permitida pelas normas, para
demonstrar o resultado mais vantajoso para os gestores (Dechow e Skinner, 2000).

Santos e Paulo (2006) acreditam que as distor¢fes das informacbes contabeis se
possibilitam pela existéncia de critérios discricionarios de reconhecimento, mensuracdo e
evidenciacdo dentro da contabilidade. Essa discricionariedade permite que o administrador
oportunista escolha o que vai de encontro com 0s seus objetivos, podendo desvirtuar a analise
de desempenhos.

2.1 Gerenciamento de resultados por accruals

Accruals sdo todas as contas de resultado que ndo fazem movimentagdo de
disponibilidades, mas entram no calculo do lucro (Dechow, 1994). Séo contas que fazem parte
da natureza da empresa, podendo aparecer a depender da natureza do negécio ou da avaliacdo
dos gestores (Martinez, 2001).

As accruals sdo divididas em discricionarias e ndo discricionarias, onde a segunda sdo
as que ocorrem no decorrer natural das operacfes das empresas, enquanto a primeira sdo as
artificiais, manipuladas com o propésito de gerenciar o resultado (Martinez, 2001).

Discricionarias sdo aquelas que dependem da avaliacéo do gestor, ou seja, possuem uma
certa discricionariedade na sua mensuracao, enquanto as ndo discricionarias sao independentes
da aprovacdo dos gestores, sendo esse arbitramento que leva ao GR para obter os padrdes
contabeis esperados (Goulart, 2007).

Conforme Fuji e Carvalho (2005), as accruals sdo compreendidas como a diferenca
entre o lucro liquido, obtido sob o regime de competéncia, e o fluxo de caixa liquido, obtido
sob o regime de caixa. Em outras palavras, as accruals englobam todas as contas de resultado
que foram consideradas no calculo do lucro ou prejuizo acumulado, contudo, ndo resultam em
movimentag6es financeiras.

A diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional ndo indica, a principio
a pratica de gerenciamento de resultados, pois o resultado é em funcdo do regime de
competéncia ou caixa, mas nos casos de diferencas relevantes em comparagdo com outras
empresas do setor, pode evidenciar o0 GR, salvo nos casos de politica operacional diferenciada
(Baptista, 2008).



2.3 Teoria da agéncia e Assimetria da informagao

Teoria da agéncia pode ser um dos fatores que favorece a utilizacdo do gerenciamento
de resultado, pois o conflito de interesses entre o principal e 0 agente, em que este foi contratado
pelo principal para tomar decisdes em nome dele, procura agir em seu interesse, mesmo que
essas forem contra o interesse do principal (Ribeiro, 2012).

A complexidade das organizagbes contemporaneas evidenciou a necessidade da
delegacéo do controle dessas entidades, por parte dos proprietarios, para gestores remunerados.
Em consequéncia, a divisdo do controle transforma a forma de gerencia-la, pois os gestores
profissionais consideram seus proprios interesses na tomada de decisdo (Nascimento e
Reginato, 2008).

A questdo dessa relagdo entre o proprietario (0 principal) e os gestores (0 agente),
segundo Martinez (1998), esta no fato do agente buscar maximizar o seu bem-estar, adotando
um comportamento oportunista e com o foco orientado para seu proprio interesse, evitando
riscos.

Ocorre a criacdo de dois tipos de assimetria de informacdo. Um deles € a selecdo
adversa, na qual o agente que esta envolvido na operacao didria possui muito mais detalhes,
adquirindo informag0es que ndo chegam ao principal, criando desigualdade de informacdes. O
outro tipo € a assimetria informacional do risco moral, caracterizada quando uma das partes nao
retétm toda a informacdo necessaria para averiguar, enquanto a outra parte detém tais
informacdes e assume um comportamento oportunista, ndo oferecendo toda a informacao para
proveito proprio (Milgrom e Roberts, 1992).

Ademais, 0 agente, que esta no dia a dia e possui mais informacdes que o principal,
podera manusear os resultados para seu beneficio. Para Campos e Costa (2018), a teoria busca
antecipar e organizar a racionalidade econémica e 0 comportamento oportunista dos gestores
que compromete a decisdo do acionista.

Um dos problemas fundamentais refere-se a questdo principal de como monitorar as
atitudes do agente, como apontado por Martinez (1998). O autor enfatiza ndo apenas a questao
do monitoramento, mas também a avaliacdo do comportamento do agente, levando em
consideragdo o contexto de risco mortal e de sele¢éo adversa.

O estudo da teoria da agéncia pode nos levar a compreender um dos motivos pelos quais
0s gestores adotam comportamentos oportunistas, resultando no gerenciamento dos resultados.
Conforme apontado por Klann (2011), o gerenciamento de resultados € uma consequéncia do
problema de agéncia, no qual tanto a selecdo adversa quanto o risco moral podem surgir.

2.4 Governanca corporativa

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Coorporativa (IBGC, 2015), Governanga
Corporativa (GC) “é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o relacionamento entre sdcios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgaos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas”. O tema
é frequentemente relacionado com o a Teoria de Agéncia, como afirma ludicibus (2004) em
que a implementacdo da governancga corporativa tende a reduzir os conflitos de agéncia, na
tentativa de alinhar as expectativas do principal a tomada de decisdo pelo gestor através da
direcéo.

Governanca corporativa pode ser tratada como um conjunto de restricdes impostas sobre
0s gestores, por si préprios ou pelos investidores, com o objetivo de obter maior transparéncia,
assegurando o retorno do investimento (Shleifer e Vishny, 1997, citado por Baptista, 2008).



A pesquisa realizada por Dechow e Skinner (2000) analisou a conexdo entre o
gerenciamento de resultados e as estruturas de governanca corporativa, concluindo que
empresas com deficiéncias na governanca tém maior propensdo a adotar praticas de
gerenciamento de resultados.

Sendo assim, podemos correlacionar a utiliza¢do da subjetividade atrelada as provises
contingenciais na pratica do GR com os conflitos de agéncia e a governanca coorporativa,
porém ndo se pode afirmar que a pratica do GR esta necessariamente relacionada com um baixo
nivel de GC como afirmam Erfurth e Bezerra (2013) em estudo sobre gerenciamento de
resultados nos diferentes niveis de governanca corporativa em que a pratica de GR foi
semelhante nos diferentes niveis.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Para alcancar os objetivos da pesquisa serdo relacionadas caracteristicas de uma
populacéo e a relacdo entre as varidveis principais e as de controle, o que classifica a pesquisa
como descritiva. A analise dos dados sera feita por modelos estatisticos de regresséo linear
multipla e regressdo com dados em painéis, o que classifica a pesquisa como quantitativa,
utilizando os softwares IBM SPSS, STATA e Excel para a operacionalizacédo, e os dados de
controle foram retirados das demonstragGes contabeis das companhias, disponiveis no site da
B3 e do banco de dados Oceans14, o que classifica a pesquisa como archival (Smith, 2003).

A pesquisa delineou-se em etapas, conforme a figura (1), sendo a primeira a definicdo
do publico-alvo, na qual foi definido o setor do varejo, mais especificamente o setor de consumo
ciclico, subsetor comércio, devido & importancia desse na economia brasileira, segundo
pesquisa divulgada pela Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC, 2023) e os recentes
escandalos envolvendo expoentes do setor, ainda em investigacdo, como a Americanas. Em
seguida foi realizada a coleta de dados, utilizando o banco de dados do Oceans14 para retirada
de informacdes e indicadores financeiros e os balangos patrimoniais e notas explicativas para
as provisdes estimadas em creditos de liquidagdo duvidosa, provisdes para estoques e
mercadorias e provisdes fiscais, civeis e trabalhistas. Na sequéncia foi realizada a preparacédo
das variaveis para compatibiliza-las com os modelos estatisticos escolhidos, conforme artigos
de pesquisas, teses e dissertacdes presentes na literatura referenciada. Apés essa etapa foram
estimadas as accruals discricionarias, utilizando o modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005),
para utiliza-las como proxy de gerenciamento de resultados. Por fim, foram testadas as
hipdteses levantadas no estudo, utilizando regressées lineares multiplas com dados em painel e
a analise e apresentacdo dos resultados da pesquisa.



Figura 1 — Delineamento da pesquisa
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Fonte: Producéo dos autores.

3.1 Defini¢éo da amostra e coleta de dados

Foram analisadas as demonstracdes contabeis de todas as empresas do subsetor
Comércio, do setor Consumo Ciclico, listadas na B3, a Bolsa do Brasil, totalizando 19
empresas, no periodo de 2020 a 2022, periodo compreendido pela crise do COVID19, que teve
grande impacto no setor escolhido (Silva Filho, 2021), onde foram analisados os valores das
provisdes, as estimativas divulgadas nas notas explicativas, os relatérios de auditoria e 0s
indices financeiros, para investigar possiveis evidéncias de gerenciamento de resultados através
do julgamento feito pela administracdo das provisfes contingenciais do periodo. Foi excluida
do estudo a empresa Le Biscuit (LLBI) em razdo da falta de informacGes no periodo
compreendido, totalizando assim 18 empresas, 94,74% do setor, em 3 anos, com a ressalva do
ano 2022 da empresa Americanas, que em razdo de evidéncias de fraudes ndo divulgaram as
DCs do 4° trimestre deste ano, em um total de 54 observacdes, conforme Tabela (1) a seqguir:

Tabela 1. Relagéo das empresas

Relacao das empresas

1. Americanas S.A.
2. Grupo SBF AS
3. Lojas Quero-Quero S/A



4. MPM Corporeos S.A.
5. Pet Center Comercio e Participagdes S.A.
6. Saraiva Livreiros S.A.
7. Allied Tecnologia S.A.
8. Grupo Casas Bahia S.A.
9. Magazine Luiza S.A.
10. Whirlpool S.A.
11. Arezzo Inddstria e Comércio S.A.
12. CEA Modas S.A.
13. Grazziotin S.A.
14. Grupo de Moda Soma S.A.
15. Guararapes Confeccgdes S.A.
16. Lojas Renner S.A.
17. Marisa Lojas S.A.
18. Veste S.A. Estilo
Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 Modelo de Gerenciamento de Resultados

O modelo aplicado para identificar os acrruals totais foi o descrito por Baptista (2008),
pela abordagem do fluxo de caixa, em razdo das disponibilidades dessas informagdes no banco
de dados do Oceans14, conforme a férmula (1):

TA;= LLy— FCOy (1)
Onde:
TA;; = acrruals totais da empresa i no periodo t;
LL;; = lucro liquido da empresa i no periodo t;
FCO;; = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t.

O modelo aplicado para identificar os acrruals ndo discricionarios como proxy de
gerenciamento de resultados foi o proposto por Kothari, Leone e Wasley (2005), uma extensao
do modelo de Jones modificado (1995), proposto por Dechow, Sloan e Sweeney, que sugere
que o Return on Assets (ROA) controla o efeito do desempenho sobre as acrruals
discricionarias medidas, sendo assim adicionado como variavel de controle do modelo,
conforme a formula (2):

_ 1 (AVit — AREC;t) PPE;; RO
TAj:= Bo+P1 .t B y + [ v B o
it—1 it—1 it—1 i

Onde:

2+ e (2)
t-1

TA;; = accruals totais, obtidos na féormula (1), escalonado pelo A;;_1;
A;;_, = ativos totais da empresa i no periodo t-1;

AV;; = variacdo das vendas da empresa i no periodo t;

AREC;; = variacdo das contas a receber da empresa i no periodo t;

PPE;, = ativo imobilizado bruto da empresa i no periodo t;

ROA;; = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo t;



&;; = erro da regressao (proxy para 0 GR por accruals discricionarios) da empresa i no
periodo t;

Bo, B1, B2, B3, B4 = coeficientes estimados de regresséo.

O valor do residuo da regressao operacionalizada do modelo de Kothari, Leone e Wasley
(2005) representa o valor encontrado do GR.

3.3 Definicdo das variaveis do estudo

O erro de regressdo do modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005) como proxy de
gerenciamento de resultados foi utilizado como variavel dependente das regressées em dados
em painel, nas quais serdo testadas trés hipoteses: hipdtese H1, se existem evidéncias de
gerenciamento de resultados através da conta provisdes estimadas em créditos de liquidacdo
duvidosa (PECLD), hipdtese H2, se existem evidéncias de gerenciamento de resultados através
da conta provis@es para estoques e mercadorias (PEST) e hip6tese H3, se existem evidéncias
de gerenciamento de resultados atraves da conta provisoes fiscais, civeis e trabalhistas (PFISC),
conforme Tabela (2). Dessa forma foram escolhidas como variaveis independentes o saldo das
respectivas contas, escalonadas pelo valor do Ativo nos respectivos anos (DANI et al., 2017).

Tabela 2. Hipdteses e Resultados esperados

Hipdteses

Resultados esperados

H1: existem evidéncias de gerenciamento de
resultados através da conta provisdes estimadas em
créditos de liquidacdo duvidosa?

Relagéo positiva com o GR;;, conforme resultados de
Fuji e Carvalho (2005).

H2: existem evidéncias de gerenciamento de
resultados através da conta provisGes para estoques e
mercadorias?

Relagéo positiva com GR;;, conforme resultados de
Dani et al. (2017).

H3: existem evidéncias de gerenciamento de
resultados através da conta provisdes fiscais, civeis e
trabalhistas?

Relagdo positiva com GR;;, conforme resultados de
Dani et al. (2017).

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Como variaveis de controle foram definidas o0 Tamanho (TAM), a Rentabilidade sobre
0 Ativo (ROA), o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) e a Alavancagem (ALA). Na Tabela (2)
estdo expostos como as variaveis foram calculadas e suas fontes e autores referenciados:

Tabela 3. Variaveis, calculo/formula, fonte dos dados e autores.

Variaveis Célculo/Férmula Fonte dos Dados Autores
Variaveis Dependentes
Gerenciamento de Accruals discricionarios, Formula (2) Proposto pelos autores

Resultados (GR;;)
Kothari,
(2005).

estimados pelo modelo de
Leone e Wasley

Variaveis Independentes

PECLD;,

Saldo da conta provisdes

Notas explicativas Fuji e Carvalho (2005)

estimadas em créditos de

liquidagéo

duvidosa,

escalonada pelo Ativo da

empresa i, no ano t.

PEST,,
para estoques,

Saldo da conta provisdes
escalonada

Notas explicativas Dani et al. (2017)

pelo Ativo da empresa i, no

ano t.




PFISC;, Saldo da conta provisdes Notas explicativas Dani et al. (2017)
fiscais, civeis e trabalhistas,
escalonada pelo Ativo da
empresa i, no ano t.

Variaveis de Controle

Tamanho (TAM) LN(Ativos), onde LN = Site Oceansl4 Salgado e De Souza
logaritmo natural. (2021)

Rentabilidade sobre o Lucro Liquido de t dividido Site Oceans14 Soschinski (2018)

Ativo (ROA) pelo total do ativo de t. LL/A.

Fluxo de Caixa Logaritmo do fluxo de caixa Site Oceansl4 Salgado e De Souza

Operacional (FCO) operacional. (2021)

Alavancagem (ALA) Total do Passivo dividido Site Oceansl4 Soschinski (2018)

pelo total do Patrimbnio
Liguido. (PC+PNC)/PL.

Fonte: Dados da pesquisa.

3.4 Modelos utilizados no estudo

O modelo utilizado para operacionalizacdo dos dados coletados foi a regressédo linear
maltipla com dados em painel, sendo dividida em trés modelos para testar cada uma das
hipdteses levantadas. O modelo (1) tem como variavel dependente o GR por accruals
encontrado na férmula (2), e como varidvel independente a PECLD, escalonada pelo Ativo,
seguida das variaveis de controle, conforme a formula (3):

GRis = Bo + B1PECLD;; + B,ROA;; + B3TAM;, + BLFCO; + BsALA; (3)
Onde:
GR;; = Gerenciamento de resultados por acrruals.

PECLD;,= Provisdo estimada para créditos de liquidacdo duvidosa, escalonada pelo Ativo da
empresa i no ano t.

ROA;; = Rentabilidade sobre o ativo da empresa i no ano t.
TAM;; = Tamanho da empresa i no ano t.

FCO;; = Fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t.
ALA;; = Alavancagem da empresa i no ano t.

O modelo (2) tem como variavel dependente 0 GR por accruals encontrado na formula
(2), e como variavel independente a PEST, escalonada pelo Ativo, seguida das variaveis de
controle, conforme a férmula (4):

GRy = Bo + B1PESTt + BoROA + B3 TAM;¢ + B,FCO; + BsALA;. (4)

Onde:

GR;; = Gerenciamento de resultados por acrruals.

PEST;.= Provisdo para estogques e mercadorias, escalonada pelo Ativo da empresa i no ano t.
ROA;; = Rentabilidade sobre o ativo da empresa i no ano t.

TAM;; = Tamanho da empresa i no ano t.

FCO;; = Fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t.

ALA;; = Alavancagem da empresa i no ano t.



O modelo (3) tem como variavel dependente o GR por accruals encontrado na formula
(2), e como variavel independente a PFISC, escalonada pelo Ativo, seguida das varidveis de
controle, conforme a férmula (5):

GRit = Bo + B1PFISCye + BROA; + B3 TAM;e + B,FCO;e + BsALA;: (5)

Onde:

GR;; = Gerenciamento de resultados por acrruals.

PFISC;,= Proviséao para estoques e mercadorias, escalonada pelo Ativo da empresa i no ano t.
ROA;; = Rentabilidade sobre o ativo da empresa i no ano t.

TAM;; = Tamanho da empresa i no ano t.

FCO;; = Fluxo de caixa operacional da empresa i no ano t.

ALA;; = Alavancagem da empresa i no ano t.

4. Apresentacao e Analise dos Resultados

Para a analise dos dados foi utilizado o IBM SPSS Statistics versao 29.0.1.0(171), no
qual foram operacionalizadas as regressdes dos 3 modelos apresentados pelas formulas (1), (2)
e (3). Apds as primeiras andlises foram identificados problemas de heterocedasticidade e
correlacdo contemporanea, ante o qual, foi necessaria a utilizagdo do método de Minimos
Quadrados Generalizados (MQG ou GLS — Generalized Least Squares), conforme estudo
publicado por Beck e Kartz (1995, citado por de Souza e Arévalo, 2022), o qual foi
operacionalizado pelo software STATA, versdo 14.0. A seguir sdo apresentados os resultados
obtidos nas regressdes.

Tabela 4. Estimacdo do modelo (1)

Variaveis Coeficientes Erro padréo z Sig

Constante 0,1655* 0,0887 1,87 0.062

PECLD;, 0,2284 0,689 0,33 0.740
ROA;; -0,1781*** 0,0461 -3,86 0.000
TAM;, -0,0391** 0,0138 -2,83 0.005
FCO;; 0,0741** 0,0243 3,06 0.002
ALA; -0,0057 0,0080 -0,71 0.476

Nota. ***significancia a 1%; ** 5%; *10%. Dados: Fonte da pesquisa.

Tabela 5. Estimacdo do modelo (2)

Variaveis Coeficientes Erro padréo z Sig

Constante 0,0034 0,0950 0,04 0.972
PEST;; 6,0457*** 1,8804 3,22 0.001
ROA;, -0,0761 0,0525 -1,45 0.147
TAM,, -0,0235* 0,0134 -1,76 0.078
FCO;; 0,0702*** 0,0220 3,19 0.001
ALA;, -0,0008 0,0073 -0,11 0.916

Nota. ***significancia a 1%; ** 5%; *10%. Dados: Fonte da pesquisa.

Tabela 6. Estimacgdes do modelo (3)

Variaveis Coeficientes Erro padréo t Sig
Constante 0,1329 0,0931 1,43 0.153
PFISC;; 0,3552 0,3374 1,05 0.292
ROA;; -0,1907*** 0,0473 -4,03 0.000
TAM;, -0,0355** 0,0140 -2,54 0.011
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FCO;, 0,0714*** 0,0241 2,96 0.003
ALA;; -0,0051 0,0078 -0,65 0.515
Nota. ***significancia a 1%; ** 5%; *10%. Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que nos modelos (1) e (3) a varidavel de controle ROA;; se mostrou
negativamente e significativamente, a 1%, em relacdo ao gerenciamento de resultados, o que
demonstra que empresas com maior rendimento sobre o ativo possuem menos incentivos em
relacdo ao gerenciamento de resultado, uma vez que ja possuem bons resultados e os

demonstram sem necessidades de ajustes. O resultado era esperado e corrobora com os de
Soschinski (2018).

A variavel TAM;; se mostrou negativa com significancia a 5% nos modelos (1) € (3) ¢
10% no modelo (3), a relagdo negativa com o GR ¢ esperado conforme Gu, Lee e Rosett (2005),
que concluiram que empresas maiores possuem menor variabilidade operacional, acarretando

menor variagdo das acrruals. Tais evidéncias também foram encontradas por Soschinski
(2018).

A variavel FCO;; apresentou relacdo positiva com o GR, com significancia a 1% nos
modelos (2) e (3) e a 5% no modelo (1), se mostrando muito relevante para os modelos,
corroborando com os resultados de Pae (2005). Segundo Ball e Shivakumar (2006), o resultado
se justifica em fun¢do das accruals compensarem os efeitos flutuantes do fluxo de Caixa.

A variavel ALA;; ndo teve significancia nos modelos, resultado diverso do encontrado
por Soschinski (2018) que apontou relagéo positiva entre ALA;; e GR, com significancia a 10%,
o que indicaria que as empresas que utilizam maiores aportes de terceiros tenderiam mais a
realizarem o GR.

Com relagdo as variaveis de interesse, no modelo (1), a variavel PECLD;; demonstrou
relagdo positiva, porém sem significancia, dessa forma podemos rejeitar a hipotese H1, ou seja,
caso os valores da varidvel fossem iguais a zero, o resultado da regressdo ndo seria afetado, pois
ndo ha evidéncias da utilizagdo da provisdo estimada para créditos de liquidacdo duvidosa no
gerenciamento de resultados. A varidvel PEST;; demonstrou relagido positiva ¢ relevante, com
significancia a 1%, com o GR, o que ndo rejeita a hipotese H2 pois existem evidéncias da
utilizagdo da provisdo para estoques no gerenciamento de resultados. A variavel PFISC;;
demonstrou relagdo positiva mas nao significante, o que rejeita a hipodtese H3, pois nao existem
evidéncias da utilizacdo das provisdes fiscais, civeis e trabalhistas com o gerenciamento de
resultados no estudo apresentado.

5. Concluséao

A pesquisa teve o objetivo de demonstrar a influéncia das provisdes estimadas para
créditos de liquidacdo duvidosas, das provisdes para estoques e das provisdes fiscais, civeis e
trabalhistas no gerenciamento de resultados das empresas do setor do varejo, listadas na B3,
durante o periodo da crise do COVID-19 (2020-2022). Foram utilizados modelos estatisticos
de regressao linear multipla, modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005) e modelo de regressao
de dados por painéis, estimados por MQG, uma vez que nao é possivel apontar as acumulacées
discriciondrias diretamente nas demonstracfes financeiras, sendo necessaria a utilizagdo de
modelos estatisticos (Goel, 2012).

Foi possivel constatar o gerenciamento de resultados nas empresas no periodo analisado
através das acrruals discricionarias por meio do modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005).
Em seguida foram testadas as hipoteses levantadas, utilizando o GR encontrado, como variavel
dependente, as varidveis de interesse e as variaveis de controle em regressdes lineares multiplas
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com dados em painel. A hipdtese H2: existem evidéncias de gerenciamento de resultados
através da conta provisfes para estoques e mercadorias, nao foi rejeitada e as hipoteses HI:
existem evidéncias de gerenciamento de resultados através da conta provisdes estimadas em
créditos de liquidagdo duvidosa e H3: existem evidéncias de gerenciamento de resultados
através da conta provisoes fiscais, civeis e trabalhistas, foram rejeitadas.

Desta forma, foi possivel comprovar que as empresas do setor do varejo, listadas na B3,
no periodo da crise do COVID-19, de 2020 a 2022, valeram-se da discricionariedade permitida
pelas normas contabeis, mais especificamente pelo CPC 25, na mensuragdo das provisdes, de
modo a gerenciar seus resultados. Constatou-se também a relagdo negativa que os indices de
retorno sobre o ativo (ROA) e o tamanho (TAM) e a relagdo positiva do fluxo de caixa
operacional (FCO) possuem com o GR, confirmando estudos anteriores.

As descobertas desta pesquisa, juntamente com os recentes casos de fraude contabil em
empresas do mesmo setor, evidenciam a complexidade e os desafios enfrentados no ambiente
empresarial brasileiro. A utilizagdo da discricionariedade permitida pelas normas contabeis,
conforme observado no estudo, destaca-se como uma ferramenta que, quando ndo monitorada
adequadamente, pode abrir espago para praticas questiondveis.

Os casos de fraude contabil frequentemente envolvem manipulagdo de resultados
financeiros para atender a metas, expectativas do mercado ou manter a aparéncia de saude
financeira da empresa e a constatacdo de que as empresas do varejo recorreram ao
gerenciamento de resultados durante a crise reforca a importancia da fidedignidade da
informacao e da auditoria independente para detectar e prevenir atividades fraudulentas.

Como limitagdo da pesquisa evidencia-se as limitagcdes dos modelos utilizados para
identificacdo de gerenciamento de resultados, que se valem de aproximagdes € podem levar a
diferentes interpretacdes e o setor analisado, e suas peculiaridades.

Pesquisas futuras podem aplicar dos modelos utilizados em outros setores da economia
brasileira ou até mesmo na totalidade das empresas da B3, em periodos mais abrangentes, além
de testar outras varidveis com o objetivo de aumentar o poder explicativo do modelo testado.
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