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RESUMO: O comércio varejista pode ser caracterizado como aquele em que a venda
ocorre diretamente para o consumidor final, que utilizara o produto ou servigo. Este
setor vem enfrentando desafios importantes, principalmente desde a Pandemia de
COVID-19. Nesse cenario, uma das formas de as empresas tentarem minimizar sua
desvalorizagao é evidenciar ao mercado informacgdes contabeis transparentes, claras,
com a melhor qualidade possivel. Nesse sentido, pode-se questionar se informacgdes
contabeis de melhor qualidade estariam relacionadas ao desempenho das
organizagdes. Sendo assim, este estudo tem como objetivo geral analisar a relagao
entre a qualidade dos accruals e os indicadores financeiros de empresas do comércio
varejista do Brasil, Bolsa, Balcado (B3). A amostra contemplou 22 empresas listadas
no setor de consumo ciclico da B3. Os documentos utilizados foram as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP). Os resultados indicam, de maneira
geral, que a qualidade dos accruals tem correlagcdo positiva moderada com os
indicadores de liquidez e negativa fraca a moderada com os indicadores de
endividamento e rentabilidade. Os resultados dos modelos de regress&do apontam
coeficientes significativos apenas para a composi¢gado do endividamento (negativo) e
liquidez corrente (positivo). Conclui-se, portanto, que a qualidade dos accruals esta
relacionada de maneira n&do uniforme aos indicadores financeiros, sendo mais
evidente na gestdo de dividas. Este estudo contribui com a compreensao sobre a
conexao entre a qualidade dos accruals e os indicadores financeiros no setor varejista.
Também fornece orientacdes sobre como praticas responsaveis podem fortalecer e
aumentar o desempenho financeiro da empresa.

Palavras-chave: demonstracbes contabeis; desempenho econdmico-financeiro;
accruals.

ABSTRACT: Retail is characterized by sales made directly to end consumers who will
use the products or services purchased. The retail sector has faced significant
challenges, especially since the onset of the pandemic. One way companies attempt
to minimize depreciation is by providing transparent, clear, and high-quality accounting
information to the market. One might then question whether better-quality accounting
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information is related to organizational performance. Thus, the general objective of this
study is to analyze the relationship between accrual quality and the financial indicators
of retail companies listed on the Brazilian B3 stock exchange. The sample included 22
companies listed in the B3 consumer cyclical sector. The documents used were
Standardized Financial Statements (DFPs). The results indicate that accrual quality
has an overall moderate positive correlation with liquidity indicators and a weak to
moderate negative correlation with debt and profitability indicators. The regression
model results indicate significant coefficients only for debt composition (negative) and
current liquidity (positive). Therefore, we concluded that accrual quality is unevenly
related to financial indicators, as evidenced most clearly in debt management. This
study contributes to our understanding of the relationship between accrual quality and
financial indicators in the retail sector. It also provides guidance on how responsible
practices can strengthen a company's financial performance.

Keywords: accounting statements; economic-financial performance; accruals.

1 INTRODUCAO

O comércio varejista pode ser caracterizado como aquele em que a venda
ocorre diretamente para o consumidor final, que ira utilizar o produto ou servigo.
Geralmente, ha uma limitacdo na quantidade de produtos que podem ser comprados
por pessoa, por Cadastro de Pessoa Fisica (CPF), e as operagdes podem acontecer
de forma fisica ou virtual. Existem diversos segmentos no setor de comércio varejista,
como supermercados, outlet, especialistas e lojas de conveniéncia (Portal Sebrae,
2023).

Esse setor vem enfrentando desafios importantes, principalmente desde a
pandemia da COVID-19, em 2020 e 2021. Prova disso sao as significativas perdas no
valor de mercado de grandes varejistas nacionais, sociedades anénimas de capital
aberto, como Magazine Luiza, Casas Bahia, Lojas Americanas, entre outras. O valor
da acdo das Casas Bahia, por exemplo, passou de pouco mais de R$ 290,00 em
janeiro de 2020 para algo em torno de R$ 7,00 no inicio de 2024, uma desvalorizagao
de aproximadamente 95% (Status Invest, 2024).

Nesse tipo de cenario, uma das agdes que as empresas podem realizar para
tentar minimizar sua desvalorizagdo € evidenciar ao mercado informagdes contabeis
transparentes, claras, com a melhor qualidade possivel. Uma das formas de se aferir a
qualidade das informag¢des contabeis divulgadas aos usuarios externos é pela
qualidade dos accruals, que consistem nas acumulagdes, elementos dos resultados
contabeis que modificam o reconhecimento do fluxo de caixa ao longo do tempo,
visando aprimorar a avaliagdo do desempenho econémico da empresa (Paulo, 2007).

Assaf Neto (2012) afirma que a qualidade das informagdes contabeis é
indispensavel na analise de balangos para conclusdes e tomada de decisdes. Cada
usuario externo ira buscar nas demonstragdes contabeis os indicadores que mais |lhe
interessam. Existem diversos usuarios, mas pode-se classificar em ordem crescente
0os mais importantes: fornecedores, clientes, intermediarios financeiros, que seriam
bancos comerciais ou outras instituicbes financeiras, acionistas, concorrentes,
governo e, claro, os administradores.
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ludicibus (2012) reitera que a analise de balangos atinge seu ponto crucial no
calculo e avaliagao dos significados dos indicadores, relacionando-os principalmente
a itens e grupos do Balango Patrimonial e da Demonstracdo de Resultado. A técnica
de analise financeira por meio de indicadores € um dos desenvolvimentos mais
significativos da Contabilidade e possui o objetivo especifico de permitir identificar
tendéncias e comparar os indicadores ou quocientes com padrdes ja estabelecidos.
O propdsito da analise vai além de retratar o passado, fornecendo fundamentos para
inferir possiveis cenarios futuros.

Pode-se perceber, pelo exposto, que a utilidade dos indicadores contabeis de
desempenho para a tomada de decis&o de usuarios externos, sejam eles investidores,
analistas ou bancos, por exemplo, depende da qualidade da informacgao contabil sobre
a qual eles foram calculados. Portanto, o uso de accruals de maneira responsavel,
sem fins oportunistas, € primordial para que isso ocorra. A literatura sobre qualidade
da informacao contabil € abundante em estudos que analisam o uso dos accruals para
praticas de gerenciamento de resultados (Almeida; Lopes; Corrar, 2011; Goulart,
2007; Martinez, 2001; Santana, 2008), seja por parte das empresas ou por gestores
profissionais que buscam atender objetivos particulares, como sua propria
bonificagao.

Uma questao que pode surgir dessa discussao € se informagdes contabeis de
melhor qualidade, no caso, com o uso de accruals de maior qualidade, estariam
relacionadas ao desempenho das organizagdes. Nesse sentido, pode-se refletir se
informacdes de maior qualidade contribuiriam para aumento da rentabilidade e da
liquidez, ou para a diminuigdo do endividamento de empresas do setor do varejo, que
enfrentam um cenario de desvalorizacio pelo mercado.

Diante do assunto contextualizado, surge o seguinte problema da pesquisa:
qual a relagao entre a qualidade dos accruals e o desempenho econémico-financeiro
de empresas do comércio varejista da B3? Para responder ao problema de pesquisa
proposto neste trabalho, constitui-se como objetivo geral: analisar a relagéo entre a
qualidade dos accruals e os indicadores financeiros de empresas do comércio
varejista da B3.

A realizagao do presente estudo complementa o conhecimento obtido em sala
de aula pela académica durante o periodo de aprendizagem. Além disso, possibilita
maior aprofundamento no assunto e mostra a relagao existente entre a qualidade das
informacdes contabeis e os indicadores financeiros, bem como no que isso pode
beneficiar a tomada de decisoes.

Para a profissdo contabil, a pesquisa pode possibilitar novas visdes sobre a
qualidade das informagdes contabeis e 0 desempenho econémico-financeiro no setor
de comércio varejista, trazendo ainda uma contribuicdo sobre o tema accruals e
diversos indicadores.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
Para fundamentar teoricamente o presente trabalho, este capitulo trata dos
principais tdépicos relacionados aos temas Qualidade da Informagédo Contabil e

Indicadores Financeiros. Esta secdo esta dividida em trés partes principais: (2.1)
Qualidade dos Accruals; (2.2) Indicadores de Desempenho; (2.3) Estudos Anteriores.
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2.1 QUALIDADE DOS ACCRUALS

Accruals sao a diferenga entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional
de um periodo, ajustando o momento de reconhecimento dos valores nas
demonstracdes contabeis. Compreender os accruals € crucial para a analise contabil
e 0 sucesso de estratégias baseadas em numeros financeiros (Galdi, 2008).

O accrual contabil utiliza apropriagcdes, diferimentos e atribuicbes para
associar receitas, despesas, ganhos e perdas aos periodos corretos, refletindo o
desempenho da entidade, de ndo apenas listar pagamentos e recebimentos baseados
no caixa. No entanto, a flexibilidade das normas contabeis permite que os gestores
escolham como e quando certos eventos econémicos serao reconhecidos. Isso pode
levar ndo s6 as praticas consistentes com as normas contabeis, mas também a um
comportamento oportunista, em que as informacdes sdo apresentadas de maneira
favoravel aos interesses dos gestores (Nardi; Nakao, 2009).

Klann e Mazzioni (2018, p. 95) afirmam que “os accruals desempenham papel
fundamental na investigacdo sobre a qualidade da informagao contabil. A qualidade
dos accruals esta relacionada com lucros mais persistentes e com a melhoria na
capacidade dos lucros de avaliar o desempenho da empresa”. Nesse contexto,
conforme Lyra (2008), a confiabilidade dos dados nas demonstragdes contabeis torna-
se um aspecto crucial para a qualidade da analise financeira. Esses dados, entretanto,
podem ser distorcidos pelos accruals, pelas normas contabeis ou pelas necessidades
de cada usuario.

De acordo com Martinez (2008), a problematica da qualidade e confiabilidade
ou falta de ambas nas informagbes contabeis surge quando o gestor, de forma
discricionaria, aumenta ou diminui esses accruals com a intencdo de influenciar o
lucro. Considerando que, eventualmente, o gestor possa tomar a decisédo de alterar
0s accruals por motivos alheios a realidade do negécio, torna-se didatico subdividi-los
em accruals discricionarios e nao discricionarios. Accruals discricionarios séo os
artificiais e tém como unico propdsito “gerenciar” o resultado contabil, enquanto os
nao discricionarios refletem a necessidade real do negdcio.

2.2 INDICADORES DE DESEMPENHO

De acordo com Kassai (2002), a mensuragao do desempenho € uma area rica
para pesquisas em varias disciplinas. Muitos estudos abordam os indicadores de
desempenho, que podem incluir notas, quocientes, percentuais, montantes e
multiplicadores. Os indicadores devem ser objetivos, mensuraveis, compreensiveis,
comparaveis e ter sua utilidade comparada ao custo/beneficio.

A analise de indicadores é o método mais utilizado pelos analistas de
demonstragdes contabeis, pois oferece uma visao abrangente da situagao econémica
e financeira da empresa. Em geral, a andlise se concentra em quocientes que indicam
o grau de endividamento, liquidez e rentabilidade (Ribeiro, 2020).

A analise de balangos é crucial para calcular e avaliar quocientes,
relacionando itens do Balango Patrimonial e da Demonstragdo de Resultados. O
objetivo principal dos quocientes €& permitir ao analista identificar tendéncias e
comparar com padroes preestabelecidos. Além de retratar o passado, essas
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informagdes ajudam a prever o futuro e a identificar tendéncias para decisdes
preditivas (ludicibus, 2017).

2.2.1 Indicadores de rentabilidade

No sistema capitalista, todas as organizagdes visam obter lucros com suas
atividades. Independentemente da seguranca e liquidez de uma operagéo, ela precisa
ser lucrativa. Operagdes que ndo geram lucro comprometem a liquidez da empresa.
Os indices de rentabilidade s&do essenciais para que investidores, acionistas e
gestores avaliem a eficiéncia operacional, a lucratividade e a capacidade de gerar
retornos sobre o investimento (Blatt, 2001).

Conforme Griffin (2012), os indicadores de rentabilidade sao ferramentas
essenciais para medir a capacidade de uma empresa de gerar lucros. Esses
indicadores permitem avaliar a habilidade da empresa em transformar investimentos
e ativos em retornos lucrativos. Ainda segundo Griffin (2012), existem quatro
indicadores de rentabilidade com maior destaque na literatura: margem de lucro bruta,
margem de lucro liquida, retorno sobre ativos e retorno sobre capital proprio.

O Retorno sobre o Ativo (ROA ou RSA) é um indicador amplamente utilizado
porque mostra os resultados em relagdo aos investimentos realizados na empresa,
gue sao essenciais para suas atividades. O indice utiliza o lucro operacional gerado
antes das despesas financeiras, independentemente da origem do financiamento
(Martins, 2020). E calculado pela seguinte equacao:

Lucro Operacional Liquido
ROA = - x 100
Total de Ativos

De acordo com ludicibus (2012), o EBITDA é uma medida fundamentalmente
operacional, que ignora os efeitos dos resultados financeiros, demonstrando assim a
capacidade que a empresa possui de gerar caixa a partir de suas operagdes,
representando uma ferramenta gerencial crucial que permite avaliar o desempenho
financeiro e ndo financeiro da empresa. EBITDA é uma sigla para o termo em inglés:
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, com a seguinte
tradugdo literal para o portugués: Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagéo e
Amortizacao (LAJIDA).

Segundo Martins, Diniz e Miranda (2018), o EBITDA ¢é calculado subtraindo
as despesas operacionais (excluindo depreciagao, juros e amortizagdes) do lucro
bruto. Isso permite avaliar o lucro apenas do negdcio, sem considerar ganhos
financeiros. O EBITDA exclui os juros dos empréstimos usados para operagdes, o que
pode dar uma falsa impressdo da liquidez da empresa. Portanto, esse indicador
mostra o potencial de geragao bruta de caixa, ndo o caixa realizado, e nio indica a
qualidade dos lucros. Nesse caso, a formula é:

EBITDA = Resultado Liquido + Depreciagdo + Exaustao + Amortizacdo + Desp.
Financeiras + Imposto de Renda e Contribuigdo Social
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O indice de Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) € um indicador que
revela o retorno que os acionistas ou socios da empresa estao obtendo em relacéo
aos seus investimentos. O prémio do investidor ou proprietario pelo risco do seu
empreendimento torna-se evidente quando o indicador alcancado & superior a taxa
média de juros do mercado. O ROE pode ser elevado com o aumento do
endividamento e a reducdo de capitais préprios, conhecida como alavancagem
financeira, que pode ser favoravel. No entanto, com uma ma gestao dos capitais de
terceiros podem ocorrer problemas de liquidez (Silva, 2019). Sua férmula é:

Lucro Liquido

ROE = 100

Patriménio Liquido médio ou total x
2.2.2 Indicadores de endividamento

Para uso interno da empresa, os indicadores de endividamento apontam o
nivel de risco associado aos financiamentos. A administragcdo financeira deve
monitorar atentamente esses niveis, ja que bancos, fornecedores, clientes e
concorrentes também avaliam a solidez financeira da empresa com base nesses
indicadores (Silva, 2019). De acordo com Regert (2018, p. 11), “os indices de
endividamento apontam se a empresa € financiada por capitais de terceiros ou por
capitais proprios. Através destes, analisa-se se a divida da empresa possui seu
vencimento no curto ou longo prazo”.

Indicadores de endividamento indicam a relacdo entre os recursos de
terceiros empregados para financiar suas atividades e os recursos proprios. Tendo
como seus principais indices a Composi¢cao de Endividamento, Endividamento Geral
e o Grau de Endividamento. Sendo importante citar que o endividamento ndo indica
uma ma condi¢cdo econdmico-financeira, pois uma empresa pode utilizar recursos de
terceiros quando deseja direcionar seus recursos proprios para outros projetos (Alves;
Laffin, 2018).

Segundo Silva (2007), o Grau de Endividamento (GE) mostra a proporgéo de
recursos de terceiros usados por uma empresa para financiar suas operagdes em
comparagao com seus recursos proprios. Um indice mais alto revela que a empresa
depende mais de fontes externas, como empréstimos, financiamentos e fornecedores,
para sustentar suas atividades. Sua formula é a seguinte:

GE — PC + PNC 100
~ Patrimbnio Liquido x

Em que:
PC = Passivo Circulante
PNC = Passivo Ndo Circulante

A Composicao do Endividamento (CE) € um indice que mede a proporgao de
capital de curto prazo em relagado ao total de capital de terceiros disponivel para a
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empresa. Ele compara as dividas de curto prazo com o endividamento total da
empresa (Exigivel Total). Um CE alto € desfavoravel a empresa, indicando um maior
risco financeiro e dificuldades em cumprir suas obrigagbes em um curto periodo
(Matarazzo, 1997). Sua formula é:

B PC
~ Exigivel Total x

CE 100

De acordo com Almeida (2019), o indice de Endividamento Geral (EG) revela
a proporc¢ao de recursos de terceiros no total de recursos obtidos pela entidade. Um
percentual mais baixo indica que a entidade possui menos dividas, geralmente
resultando em menores despesas financeiras. Por outro lado, um percentual mais alto
indica que ela esta mais endividada e concorre a maiores montantes de despesas
financeiras. A férmula é a seguinte:

Exigivel Total

EG x 100

- Exigivel Total + Patrimoénio Liquido
2.2.3 Indicadores de liquidez

Segundo Silva (2017), os indices de liquidez tém como finalidade oferecer
uma medida da capacidade de uma empresa de quitar suas dividas, através da
comparacao entre os direitos realizaveis e suas obrigacdes exigiveis. Em termos
gerais, a liquidez de uma empresa € derivada da sua capacidade de gerar lucros, da
eficiéncia na gestédo de seu ciclo financeiro e das decisdes estratégicas relacionadas
a investimentos e financiamentos. Esses indices sao cruciais para avaliar a
estabilidade financeira da empresa e sua habilidade de cumprir com seus
compromissos financeiros em prazos variados (Silva, 2017).

Schrickel (1997) cita que os indices de liquidez sao relagdes percentuais entre
valores especificos do Balanco Patrimonial em momentos diferentes. Em vez de
servirem como apenas prova da capacidade de pagamento das obrigagdes, esses
indices funcionam como importantes indicadores ou alertas de areas de preocupagao
em uma analise financeira. O autor menciona que os indices de Liquidez Corrente ou
Comum, Liquidez Seca e Liquidez Geral sdo os mais comumente utilizados.

De acordo com Marion (2023), o indice de Liquidez Geral (LG) indica a
capacidade da empresa de honrar suas obrigagdes a longo prazo, levando em conta
todos os ativos que serao convertidos em dinheiro (tanto de curto quanto de longo
prazo) e relacionando-os com todas as dividas assumidas (de curto e longo prazo).
Sua férmula é:

AC + ARLP

LG =
Exigivel Total

A Liquidez Corrente (LC) mensura a quantia em R$ (reais) que a empresa
possui imediatamente disponivel e que pode ser convertida em dinheiro de curto
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prazo, em relacio as dividas de curto prazo. No numerador s&o incluidos itens como
disponibilidades, valores a receber a curto prazo, estoques e despesas pagas
antecipadamente. No denominador sdo incluidas as dividas e obrigagdes que vencem
a curto prazo (ludicibus, 2017). Sua formula € a seguinte:

AC

LC = PC

Conforme Assaf Neto (2023), a Liquidez Seca (LS) demonstra a porcentagem

das dividas de curto prazo que podem ser pagas utilizando itens mais liquidos do ativo

circulante. Basicamente, a Liquidez Seca avalia a capacidade de curto prazo da

empresa de quitar suas dividas usando o disponivel e os valores a receber. Sua
férmula é:

LS = AC — Estoques — Despesas antecipadas
- PC

De acordo com Alves e Laffin (2018), os indicadores desempenham papel
fundamental ao fornecer diagndstico financeiro empresarial, seja para necessidades
internas ou externas. Internamente, eles sao utilizados para controlar as atividades
desenvolvidas diariamente. Externamente, os indicadores podem influenciar decisées
que afetam diretamente a empresa, como sua relacdo com instituicdes financeiras,
fornecedores, clientes, entre outros.

Na realidade, um quociente funciona como um periscopio em um submarino,
detectando eventos na superficie sem se aprofundar nos detalhes. Por meio dos
quocientes, o analista pode identificar as chamadas “areas-problema”, sendo essa a
principal funcdo dos indicadores. A utilizagdo de coeficientes é realmente util para
analises (Schrickel, 1997).

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

A tese de Martinez (2001) trouxe um estudo aprofundado sobre o
gerenciamento de resultados contabeis de companhias abertas no Brasil, explorando
0s motivos que levam as empresas a manipularem seus resultados contabeis e
identificando os métodos e situagbes em que esses ajustes séo realizados, podendo
assim fornecer valiosos insights para as autoridades do sistema atual e fazé-las
buscar novas solugcbes. O método de pesquisa proposto € de natureza descritiva,
fundamentado em pesquisa exploratoria, revisao bibliografica e estudo empirico. Esse
estudo examinou diversas evidéncias de manipulagcao de resultados contabeis por
empresas de capital aberto no Brasil e demonstrou que a participacido no mercado de
capitais motiva as empresas a gerenciarem seus resultados. Embora o modelo usado
seja vulneravel, pois lida com empresas diversas, obteve resultados informativos, que
também devem ser interpretados caso a caso para determinar se houve manipulagao
de resultados em uma empresa.

Santana (2008) realizou uma dissertagdo com o objetivo de verificar se ha
correlagdo entre os modelos de remuneragdo dos executivos das empresas latino-
americanas e a pratica de gerenciamento de resultados, apresentando as formas de
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remuneragao por meio de relatérios e medindo a manipulagdo dos dados contabeis.
A abordagem ocorreu por meio de pesquisa explicativa, com coleta de dados por meio
de documentos e analise documental. Os resultados da pesquisa sugeriram que ha
uma tendéncia de maior incidéncia de gerenciamento de resultados em empresas que
oferecem compensagao variavel a seus executivos em comparagdo as que
remuneram seus executivos com remuneracgdes fixas.

O estudo de Goulart (2007) teve como propésito investigar os indicios de que
as instituicbes financeiras atuantes no Brasil empregam a contabilizacdo de
operagodes de crédito, titulos e valores imobiliarios e derivativos como estratégia para
gerenciar seus resultados e se ha sinais de que usam essas praticas para suavizar os
resultados divulgados. Teve como base a pesquisa bibliografica e analise estatistica,
utilizando técnicas de correlagao e regressao. Essa tese teve como resultados, em
resumo, um efeito de suavizagao nos resultados contabeis através das despesas com
provisdo para devedores duvidosos, resultado com derivativos e nas receitas com
ajustes positivos ao valor de mercado e titulos de valores mobiliarios.

Almeida, Lopes e Corrar (2011) analisaram o indice market-to-book,
amplamente empregado no mercado financeiro para avaliar as perspectivas de
crescimento das empresas e as expectativas de fluxo de caixa futuro, que pode servir
como estimulo para os executivos gerenciarem resultados a fim de sustentar as
expectativas dos diversos agentes de mercado. A analise de dados ocorreu de forma
documental, com a coleta por meio de documentos. Os resultados sugerem que o
market-to-book pode, sim, influenciar os executivos a manipularem os resultados das
empresas, especialmente as que apresentaram indices maiores que 1. No entanto,
nao foi considerado o incentivo para manter ou aumentar o market-to-book de acordo
com as expectativas dos agentes do mercado.

As pesquisas incorporadas neste topico analisaram a relagdo da qualidade
das informagdes contabeis e 0 gerenciamento de resultados. Contempla-se que os
resultados obtidos nesses estudos anteriores sao de que ha, sim, a manipulacéo ou
suavizagao dos resultados contabeis, seja por meio de indices que interessem aos
executivos, a posicdo no mercado de capitais, ou outros pontos que possam ser
melhorados para refletir no resultado da empresa.

2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo apresentam-se as classificacbes da pesquisa, quantos os
objetivos, procedimentos, abordagem do problema, analise e coleta de dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A presente pesquisa, quanto aos seus objetivos, caracterizou-se como
descritiva. De acordo com Nunes, Nascimento e Luz (2016), a pesquisa descritiva tem
como contribuicdo oferecer novas perspectivas sobre um tépico ja conhecido, sendo
um estudo observacional sobre dois grupos similares. O propdsito da pesquisa
descritiva é identificar, registar e analisar as caracteristicas, fatores ou variaveis
relacionadas ao assunto estudado em questao.

Essa pesquisa € considerada descritiva, pois buscara descrever a relagao
entre a qualidade dos accruals e indicadores de desempenho, como de liquidez,
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endividamento e rentabilidade, sem buscar, no entanto, explicar ou apresentar uma
relagdo de causa-efeito entre eles.

O procedimento técnico utilizado neste trabalho sera documental. Pesquisa
documental € aquela que recorre a métodos e materiais com a finalidade de organizar
informacdes dispersas e que ainda nado foram explorados ou que possam ser
reelaborados em conjunto com o objetivo principal da pesquisa, para que sirvam de
apoio para estudos futuros (Beuren et al., 2014). Esta pesquisa é classificada como
documental devido a utilizacdo de documentos e demonstracbes contabeis de
empresas do setor de comércio varejista listadas na B3.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa € considerada quantitativa.
Mezzaroba e Monteiro (2009) reiteram que a pesquisa quantitativa é aquela que
possui como objetivo principal a mensuragao e a medigdo, com um perfil descritivo,
buscando sempre o mais alto nivel de corre¢do dos dados, garantindo confiabilidade
do trabalho realizado. A pesquisa classificou-se como quantitativa, pois recorre a
instrumentos estatisticos para analisar os dados coletados, os quais serao tratados de
maneira nao individualizada, buscando-se testar relacdes entre variaveis.

Quanto a populagéo e amostra da pesquisa, foram utilizadas as 22 empresas
listadas no setor de atuagdo de consumo ciclico da B3. Essas empresas pertencem
ao subsetor de comeércio e utilidades domésticas com os segmentos de
eletrodomésticos, produtos diversos e tecidos, vestuario e calcados, moveis e
utensilios domésticos.

Quadro 1 — Lista de empresas selecionadas

EMPRESA SUBSETOR SEGMENTO
Grupo Casas Bahia S.A. Comermo/ UF'“dadeS Eletrodomésticos
Domeésticas
Americanas S.A. Comércio Produtos Diversos
Magazine Luiza S.A. Comermo/ UF|I|dades Eletrodomésticos
Domésticas
Lojas Renner S.A. Comércio Tecidos. Vest. e Calgados
Whirpool S.A. Comermo/ UF'“dadeS Eletrodomésticos
Domeésticas
Guararapes Confeccoes S.A. Comércio Tecidos. Vest. e Calcados
Grupo SBF SA Comeércio Produtos Diversos
CEA Modas S.A. Comércio Tecidos. Vest. e Calgados
Allied Tecnologia S.A. Comermo/ UF|I|dades Eletrodomésticos
Domésticas
Grupo de Moda Soma S.A. Comércio Tecidos. Vest. e Calgados
Arezzo Industria e Com. S.A. Comércio Tecidos. Vest. e Calgados
Pet Center Comércio e Part. S.A. Comércio Produtos Diversos
Lojas Quero-Quero S/A Utilidades Domésticas Utensilios Domésticos
Marisa Lojas S.A. Comércio Tecidos. Vest. e Calgados
CVLB Brasil S.A. Comércio Produtos Diversos
Veste S.A. Estilo Comércio Tecidos. Vest. e Calgados
MPM Corpéreos S. A Comércio Produtos Diversos
Grazziotin S.A. Comércio Tecidos. Vest. e Calgados
Mobly S.A. Utilidades Domésticas Méveis
Unicasa Ind. de Méveis S.A. Utilidades Domésticas Moveis
Westing Com. Varejista S.A. Utilidades Domésticas Moveis
Hercules S.A. Fabrica de Talheres Utilidades Domésticas Utensilios Domésticos

Fonte: B3 (2024).
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Na presente pesquisa, a coleta de dados foi realizada por meio de
documentos. Os dados foram coletados nos Balangos Patrimoniais de cada empresa
escolhida, retirados do site da Brasil, Bolsa, Balcao (B3), do periodo de 2019 a 2023.

O primeiro passo foi acessar 0 website da B3
(https://www.b3.com.br/pt_br/institucional) e, em seguida, a aba de Empresas
Listadas. Na busca por setor de atuagao, selecionou-se o setor de consumo ciclico.
Quanto aos subsetores, foram utilizados os de comércio, tecidos, vestuario e
calgados, bem como de utilidades domésticas. Posteriormente, englobaram-se todos
0s segmentos presentes em cada subsetor: Comércio: eletrodomésticos, produtos
diversos, tecidos, vestuario e calgados; Tecidos, Vestuario e Calgados: acessorios,
calcados, fios e tecidos e vestuario; Utilidades Domésticas: eletrodomésticos, moveis
e utensilios domésticos. Para acessar os Balangos Patrimoniais, selecionou-se a
empresa e, em seguida, os relatorios estruturados.

Inicialmente, foi analisada a estatistica descritiva dos dados relativos aos
indicadores de rentabilidade (ROA, ROE e EBITDA), endividamento (GE, CE e EG) e
de liquidez (LG, LC e LS). Foram calculados a média, mediana, desvio-padréo, minimo
e maximo de cada indicador, a fim de verificar a dispersdo dos dados, identificar a
necessidade de exclusao de possiveis outliers, bem como ter uma visdo geral sobre
os dados coletados.

Na sequéncia, para atender aos objetivos do estudo, foi aplicada inicialmente
uma regressao linear multipla para mensurar a qualidade dos accruals, conforme a
equacao 1:

AWCy = By + B1CFO;t—q1 + B2CFO; + B3CFOI;, 1 + &
(1)
Em que:

AWCit = accruals totais da empresa i no periodo t, mensurados pela variagao no capital
de giro;

CFOi = fluxo de caixa operacional da empresa i, dos periodos anteriores, atuais e
futuros.

A qualidade dos accruals (QA) foi determinada pelos residuos da equacgao 1.
Segundo Souza et al. (2022), os residuos da regressao (€t) correspondem aos
accruals que nao estao relacionados as realizagdes de fluxo de caixa, portanto, o
desvio padrao desses residuos pode ser considerado uma medida de qualidade dos
accruals. Um desvio padrao mais elevado representa accruals de menor qualidade
(Dechow; Dichev, 2002).

Para apurar a variagdo no capital de giro (AWC) foi empregada a seguinte
férmula (equacao 2):

(2)
AWC;; = AAR; + AEST; — APC;,
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Em que:

AARit = mudanca no contas a receber da empresa i do ano t-1 para o ano t;
AESTit = mudanca nos estoques da empresa i do ano t-1 para o ano t;

APCit = mudanca no Passivo Circulante da empresa i do ano t-1 para o ano t.

Na sequéncia, para analisar a relacdo entre a qualidade dos accruals e os
indicadores financeiros das empresas, foram operacionalizadas novas regressdes
lineares multiplas, considerando cada indicador como variavel dependente (a ser
explicada), a QA como variavel independente (explicativa) e algumas variaveis de
controle, como tamanho da empresa, crescimento das vendas, entre outras, conforme
a equacao 3:

IDyy = Bo + B1QA;: + Bn Z VCi + &
(3)

Em que:

IDit = Indicador de Desempenho j da empresa i no periodo {;
QAit = Qualidade dos accruals da empresa i no periodo t;
VCit= Variaveis de controle da empresa i no periodo t;

et = residuo da regresséo.

A anadlise de regresséao é utilizada para entender a relagao entre uma variavel
dependente, neste caso, cada indicador de desempenho, € uma ou mais variaveis
independentes, neste caso, a QA. No entanto, antes de proceder com a regressao, €
necessario verificar se o modelo de regressao proposto atende a alguns pressupostos.

O primeiro pressuposto € o da autocorrelacdo de residuos, para o qual se
pode aplicar o teste de Durbin-Watson. De acordo com Favero (2015), este teste &
utilizado para verificar a presenca de autocorrelagdo entre residuos para modelos
temporais. Muitos pesquisadores afirmam que um teste com resultado
aproximadamente igual a 2 indica inexisténcia de autocorrelagéo, o que é desejado.

O segundo pressuposto é o da multicolinearidade, que trata da correlagéo das
variaveis independentes entre si, para o qual pode ser aplicado o teste de fator de
inflacdo da variancia (VIF). Muitos autores afirmam que a multicolinearidade pode ser
problematica quando os valores de VIF sdo superiores a 10; outros, mais rigorosos,
afirmam que um VIF acima de 5 pode causar problemas (Favero, 2015).

O terceiro pressuposto € o da presenca de heterocedasticidade, que
corresponde a uma variagcdo nao constante nos dados, que pode enviesar os
resultados do modelo de regress&o. Para isso, foi aplicado o teste de Breusch-Pagan,
que possui as seguintes hipoteses: resultado igual a zero indica homoscedasticidade
(desejada), enquanto resultado igual a um indica heterocedasticidade (Favero et al.,
2014).

Por fim, o quarto pressuposto € o da normalidade dos residuos da regressao,
que foi testada pelo teste de Shapiro-Wilk (1965), que apontou residuos né&o
normalmente distribuidos. No entanto, esse pressuposto da regressao linear pode ser
relaxado quando se utilizam grandes amostras (Wooldridge, 2012).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos com a pesquisa quanto a
qualidade dos accruals e sua relagdo com os indicadores financeiros de empresas do
comércio varejista da B3. O primeiro topico trata das analises preliminares, o qual
aborda as estatisticas descritivas, como média, desvio-padrdo, mediana, minimo e
maximo; o calculo da qualidade dos accruals; e as analises de correlagdo. O segundo
toépico deste capitulo apresenta uma analise das relagdes entre a qualidade dos
accruals e os indicadores de desempenho.

4.1 Analises preliminares
4.1.1 Estatistica descritiva
Apresentam-se a seguir, com base nos dados de todos os Balangos

Patrimoniais das 22 empresas durante os anos de 2019 a 2023, as estatisticas
descritivas das variaveis da pesquisa, conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas detalhadas

2 DESVIO- . .

VARS N MEDIA PADRAO MEDIANA MINIMO MAXIMO
V_WC 75 0,0152 0,1109 0,0029 -0,1806 0,5531
CFO_AT 75 0,0601 0,1266 0,0556 -0,2731 0,5694

CFO 75 208.847 1.386.855 145.107 -7.570.935 3.079.000

AT 75 8.174.302 9.777.279 3.688.953 205.188 38.384.616

LL 75 150.499 530.581 65.380 -2.005.084 1.776.403
ROA 75 0,0464 0,0903 0,0515 -0,3900 0,2171
ROE 75 0,0575 0,3087 0,0883 -1,5670 0,6820
EBITDA 73 0,1278 0,3603 0,1200 -2,2650 1,9090
GE 75 0,0299 0,0507 0,0189 0,0029 0,4126
CE 75 0,6064 0,1545 0,5964 0,1561 0,9271
EG 75 0,6200 0,1892 0,6542 0,2254 0,9763
LG 75 1,1833 0,5443 1,0767 0,4296 3,8227
LC 75 1,6455 0,6435 1,5632 0,7790 4,8209
LS 75 1,2808 0,5837 1,1915 0,4979 4,1673

Legenda: V_WC = Variacdo do capital de giro; CFO_AT = Fluxo de caixa operacional sobre o ativo
total; CFO = Fluxo de caixa operacional; AT = Ativo total; LL = Lucro liquido; ROA = Retorno sobre o
ativo; ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; EBITDA = Lucro antes dos juros, impostos,
depreciagdo e amortizacdo; GE = Grau de endividamento; CE = Composicdo do endividamento; EG =
Endividamento geral; LG = Liquidez geral; LC = Liquidez corrente; LS = Liquidez seca.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A andlise das estatisticas descritivas das variaveis revela aspectos
importantes sobre o comportamento das empresas em relagao a liquidez e ao capital
empregado. A Composigédo do Endividamento (CE) tem uma média de 0,6064 e um
desvio-padrao relativamente baixo (0,1545), indicando pouca variagdo nos valores
observados, o que sugere uma distribuigcdo consistente entre as empresas analisadas.
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A mediana de 0,5964, muito proxima da média, refor¢ca essa consisténcia, mostrando
que o capital empregado esta distribuido de forma estavel. O Endividamento Geral
(EG), com uma media de 0,6200 e um desvio-padrao maior (0,1892), apresenta
comportamento semelhante.

A Liquidez Geral (LG), com média de 1,1833 e um desvio-padrédo de 0,5443,
mostra uma dispersdo maior dos dados, sugerindo que as empresas possuem
diferentes capacidades de cumprir suas obriga¢des de curto prazo. Essa variagao é
observada nos valores extremos, com um minimo de 0,4296 e um maximo de 3,8227,
indicando que algumas empresas sao mais liquidas e, portanto, ttm uma margem
maior de segurancga financeira. A Liquidez Corrente (LC) e a Liquidez Seca (LS)
também apresentam valores médios relativamente elevados (1,6455 e 1,2808,
respectivamente), mas com LC exibindo maior dispersao, com um desvio-padréao de
0,6435, enquanto LS tem uma variagcdo menor. Isso sugere que a liquidez corrente,
que inclui mais ativos circulantes, tende a variar mais entre as empresas, enquanto a
liquidez seca, que exclui estoques, € mais uniforme. Essas diferengas sdo cruciais
para entender a saude financeira de cada empresa no curto prazo.

A média do Retorno sobre o Ativo (ROA), 0,0464, indica que, em média, as
empresas obtém um retorno de 4,64% sobre seus ativos. No entanto, o desvio-padrao
elevado (0,0903) indica que esse retorno é inconsistente entre as empresas da
amostra, com valores que variam amplamente ao redor da média. A média do Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE), 0,0575, mostra que o retorno médio sobre o
patriménio liquido é de 5,75%, um valor baixo quando comparado ao desvio-padrao
de 0,3087. Tanto o ROA quanto o ROE apresentam uma dispersao elevada, com
desvios-padrao que superam a média. O ROE, em particular, demonstra uma
dispersao ainda mais acentuada, o que pode indicar diferengas relevantes na maneira
Como as empresas criam valor para os acionistas em comparagdo com seus ativos.

4.1.2 Calculo da qualidade dos accruals (QA)

Para determinar a Qualidade dos Accruals (QA), variavel independente de
interesse neste estudo, foi aplicada a equacao 1, que regride a variagdo no capital de
giro contra os fluxos de caixa operacionais dos periodos anteriores (CFOt1), atual
(CFO) e seguinte (CFOt+1). Os resultados (ndo tabulados) apontam para relagbes
positivas entre os fluxos de caixa operacionais dos periodos anterior e posterior com
a variagdo no capital de giro (V_WC) e negativas com o fluxo de caixa atual,
condizentes com a predicao tedrica, fundamentada na equacéao “lucro liquido = fluxo
de caixa + accruals”. Logo, para um lucro liquido de $100, por exemplo, quanto maior
o fluxo de caixa (digamos $60), menores os accruals ($40). Por isso, a relagédo
negativa entre accruals (neste estudo medidos como V_WC) e fluxo de caixa do
periodo atual esta em linha com esta condigdo tedrica. Por dedugdo matematica,
fluxos de caixa dos periodos anterior e posterior teriam relagao positiva.

A partir da regressao apresentada na Tabela 2 foram gerados os residuos, os
quais representam entdo a proxy utilizada para medir a qualidade dos accruals.
Quanto maiores os residuos, mais ruido ha nessa relagdo entre fluxos de caixa e
accruals, o que indicaria menor qualidade dos accruals. Por isso, nas analises da
secao 4.2, a variavel de qualidade dos accruals (residuos da equagao 1) foi invertida,
para que valores maiores indiquem maior qualidade, facilitando a analise. Além disso,
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para aumentar o seu poder discriminante, a variavel foi transformada em dummy
(d_QA) nas regressdes, igual a 1 para residuos acima da mediana e zero caso
contrario.

4.1.3 Analise de correlacao

A andlise da matriz de correlagdo (n&o tabulada) revela algumas relagdes
significativas entre as variaveis financeiras. De acordo com Cohen (1988), valores
entre 0,10 e 0,29 podem ser considerados baixos; pontuagdes entre 0,30 e 0,49
podem ser classificadas como moderadas; enquanto valores entre 0,50 e 1 podem ser
interpretados como correlagdes altas.

A respeito da correlagao de Pearson entre as variaveis QA e logAT e CFO_AT
e CE, ha algumas observagdes importantes. Primeiro, a correlagao entre QA e logAT
€ de 0,041, o que, de acordo com os critérios de Cohen, é considerado muito baixo
(abaixo de 0,10). Isso indica que ndo ha uma relagao significativa entre essas duas
variaveis, sugerindo que a qualidade dos accruals nao esta relacionada ao tamanho
das empresas.

Em relacao as correlagdes entre QA e ROA, LC e LS, pode-se analisar que a
correlacao entre QA e ROA é negativa, com um valor de -0,245, considerada baixa.
Isso indica que ha uma relagdo inversa moderada entre essas variaveis, ou seja,
quando a QA aumenta, é esperado que ROA diminua, e vice-versa. Por outro lado, a
correlacao entre QA e LC e LS é positiva e moderada, 0,413 e 0,385, respectivamente.
No caso de ambas as correlagdes, essa relagao direta sugere que, a medida que QA
aumenta, LC e LS também tendem a crescer.

4.2 analise da relagao entre a qualidade dos accruals e os indicadores de
desempenho

A qualidade dos accruals € um fator importante na avaliagdo da confiabilidade
das informagdes contabeis e pode influenciar diretamente a percepcédo sobre o
resultado financeiro das empresas. Indicadores de desempenho sdo comumente
utilizados para medir a rentabilidade e a eficiéncia operacional das organizagdes. A
seguir, sdo apresentadas analises da relagao entre a qualidade dos accruals e os
indicadores de desempenho, abordando os efeitos observados em cada métrica de
rentabilidade, endividamento e liquidez.

A Tabela 2 apresenta uma analise de regressao multipla com o objetivo de
examinar a relagao entre indicadores de rentabilidade e a qualidade dos accruals.

Tabela 2 — Analise da relagao entre indicadores de rentabilidade e qualidade dos accruals

(1) (2) (3) (4) () (6)

Variaveis ROA1 ROA2 ROE1 ROE2 EBIT1 EBIT2
d QA -0,0183 0,00628  -0,0182  0,0235 0,142 20,172
(0,0206) (0,0203)  (0,0604)  (0,0615)  (0,0905)  (0,120)
GE -0,409%*  -0,522*** .3 520 .3 7Q7*** -0,150 0,145
(0,111) (0,124) (0,266) (0,329) (0,423) (0,500)
CE 0,223** 0,225*** 0,810 0,810  -0,0485  -0,0527
(0,0859) (0,0819) (0,320) (0,293) (0,0716)  (0,0979)
EG 0,0816 0,0977 0,368* 0,413** -0,178 -0,226
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(0,0735) (0,0685) (0,193) (0,171) (0,206) (0,194)

logAT -3,31e-05 0,000875 0,00536 0,00668 -0,00781 -0,00936
(0,00795) (0,00765) (0,0232) (0,0221) (0,0147) (0,0154)
Constante -0,118 -0,0948 -0,629 -0,557 0,460*** 0,402**
(0,153) (0,145) (0,440) (0,404) (0,156) (0,194)
Observagoes 75 75 75 75 73 73
R? 0,177 0,298 0,395 0,487 0,044 0,094
R? ajustado 0,117 0,213 0,351 0,425 -0,027 -0,019
Estatistica F 5,72*** 5,16*** 54,34*** 28,26*** 2,58** 2,58**
Durbin-Watson 1,72 2,04 1,78 2,09 2,13 2,20
VIF maximo 1,87 1,90 1,87 1,90 1,89 1,93
Breusch-Pagan 27,8*** 14,0*** 23,6 23,2%** 5,48** 17,26***
Efeito-Fixo ano Nao Sim Nao Sim Nao Sim

Legenda: d_QA = dummy de qualidade dos accruals, igual a 1 para QA acima da mediana; logAT =
logaritmo do Ativo total; ROA = Retorno sobre o ativo; ROE = Retorno sobre o Patrimdnio Liquido;
EBITDA = Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo; GE = Grau de endividamento;
CE = Composigéo do endividamento; EG = Endividamento geral. Nota: Erros padrdes robustos entre
parénteses; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Em relagdo aos resultados das regressoées, variaveis como a composi¢cao do
endividamento (CE), o endividamento geral (EG) e o grau de endividamento (GE)
apresentam significancia estatistica em diversos modelos da Tabela 2, indicando que
possuem uma relagao significativa com os indicadores de rentabilidade, como ROA e
ROE, e com a lucratividade medida pelo EBITDA. Por exemplo, o GE mostrou impacto
negativo sobre os indicadores citados, indicando que com maior nivel de
endividamento, ocorre menor rentabilidade. llustrando, seria dizer que a cada
aumento de 1% no GE, o ROA diminui 0,40. Ja no caso do CE, ha relagéo positiva
para ROA e ROE, o que demonstra que a maior proporc¢ao de dividas de curto prazo
parece contribuir para a rentabilidade das empresas.

A variavel d_QA, que representa a qualidade dos accruals, ndo apresenta
significancia estatistica em nenhum dos modelos. Isso sugere que a qualidade dos
accruals nao esta relacionada diretamente aos indicadores de rentabilidade. A falta de
significancia do logAT nos modelos sugere que o tamanho da empresa, isoladamente,
nao & um fator preponderante para explicar a rentabilidade no contexto consolidado.

A Tabela 3 apresenta uma analise de regressao multipla com o objetivo de
examinar a relagao entre indicadores de endividamento e a qualidade dos accruals.

Tabela 3 — Analise da relagéo entre indicadores de endividamento e qualidade dos accruals

(1) (2) (3) (4) (®) (6)

Variaveis GE1 GE2 CE1 CE2 EG1 EG2

d QA 20,0161 -0,0130 -0,0478*  -0,0672* -0,0341  -0,0266
(0,0121)  (0,00932) (0,0285)  (0,0295)  (0,0273)  (0,0277)

LG -0,0305***  -0,0304*** 0,177** 0,78  -0,260*  -0,260***
(0,00768)  (0,00811) (0,0246)  (0,0235)  (0,0345)  (0,0348)

ROA 0,137 -0,174* 0,826***  0,903**  -0,466**  -0,495*
(0,0731)  (0,103) (0,152)  (0,168)  (0,154)  (0,193)

logAT 0,00167  0,00215 0,0199*  0,0193*  0,0162 0,0168*
(0,00554)  (0,00598) (0,0106)  (0,0108)  (0,0100)  (0,0101)

Constante 0,0550 0,0660 0,0793 0,0528 0,721%*  0,729***
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(0,0739) (0,0683) (0,176) (0,176) (0,174) (0,177)
Observacgoes 75 75 75 75 75 75
R? 0,180 0,223 0,437 0,455 0,639 0,647
R? ajustado 0,133 0,142 0,404 0,398 0,619 0,610
Estatistica F 3,97* 2,53* 19,20*** 10,48*** 25,13*** 14,23***
Durbin-Watson 2,09 2,23 1,79 1,81 2,28 2,31
VIF maximo 1,30 1,70 1,30 1,70 1,30 1,70
Breusch-Pagan 78,64*** 134,53*** 1,34 0,48 0,20 0,06
Efeito-Fixo ano Nao Sim Nao Sim Nao Sim

Nota: Erros padrdes robustos entre parénteses; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Quanto aos resultados das regressdes, o indicador de Liquidez Geral (LG)
aparece com coeficientes positivos e estatisticamente significativos em relagdo a
composi¢ao do endividamento (CE), conforme mostrado nas colunas (3) e (4). Esse
resultado sugere que, quanto maior a liquidez de curto e longo prazo, maior a
tendéncia de uma empresa utilizar divida de curto prazo em sua estrutura de capital.
Para os indicadores GE e EG observam-se resultados significativos e negativos, que
indicam que empresas com maior liquidez geral tendem a ser menos dependentes de
financiamentos externos, reforcando a sua autonomia financeira.

O Retorno sobre o Ativo (ROA), por outro lado, apresenta coeficientes
negativos e positivos (significativos) em relacdo ao endividamento em todos os
modelos. Na composi¢cdo do endividamento (CE), com resultados positivos, sugere
que empresas com uma maior propor¢ao de divida de curto prazo em sua estrutura
de capital apresentam maior rentabilidade dos ativos, o que pode estar atrelado a
alavancagem financeira. Para o EG e o GE, com resultados negativos, revela que
empresas com maior rentabilidade tendem a depender menos de financiamento por
divida, principalmente de longo prazo. Isso pode estar relacionado a maior capacidade
dessas empresas de gerar recursos internamente e reduzir a necessidade de capital
de terceiros.

O logaritmo do Ativo (logAT), que representa o tamanho da empresa, mostra
um coeficiente positivo e significativo em trés modelos, mas apenas a 10%,
principalmente em relagdo a composigéo do endividamento (CE) e ao endividamento
geral (EG). Esse resultado sugere que empresas maiores tendem a ter uma proporgéo
maior de endividamento em suas estruturas de capital, provavelmente devido a uma
maior capacidade de captacdo de recursos e a condigcdes de financiamento mais
favoraveis. Empresas de maior porte geralmente possuem ativos que podem ser
utilizados como garantias e tém mais facilidade em acessar mercados de crédito, o
que Ihes permite contrair dividas com condi¢ées mais atrativas.

A variavel d_QA, que indica a qualidade dos accruals, ndo apresenta
significAncia estatistica na maioria dos modelos de endividamento, sugerindo que a
qualidade dos accruals nao esta relacionada fortemente ao nivel de endividamento da
empresa. Essa variavel é significativa (a 10%) apenas nos modelos de composi¢gao
de endividamento (CE) nas colunas (3) e (4), com coeficiente negativo, indicando que
empresas com accruals de alta qualidade tendem a apresentar uma composi¢cédo de
endividamento mais de longo prazo. Esse resultado pode ser justificado pelo fato de
que empresas com informagdes contabeis de maior qualidade (maior qualidade dos
accruals) teriam acesso mais facil a recursos de longo prazo.
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A Tabela 4 apresenta uma analise de regressao multipla com o objetivo de
examinar a relacao entre indicadores de liquidez e a qualidade dos accruals.

Tabela 4 — Analise da relagao entre indicadores de liquidez e qualidade dos accruals

(1) () () (4) () (6)

Variaveis LG1 LG2 LC1 LC2 LS1 LS2
d_QA 0,0757 0,101 0,159* 0,185** 0,129 0,157*
(0,0554) (0,0625) (0,0836) (0,0873) (0,0836) (0,0883)
GE 0,300 0,100 0,0816 0,139 -0,334 -0,325
(0,336) (0,436) (0,430) (0,568) (0,445) (0,566)
EG -1,790%** -1,767%** -2,360*** -2,389*** -1,874*** -1,908***
(0,255) (0,246) (0,355) (0,345) (0,396) (0,387)
CE 1,322%** 1,373 -0,592* -0,582* -0,359 -0,336
(0,246) (0,251) (0,313) (0,321) (0,351) (0,360)
ROA -2,261** -2,478** -2,290** -2,334** -1,781 -1,855
(0,861) (0,980) (0,963) (1,153) (1,116) (1,333)
logAT -0,0480* -0,0461 -0,0466 -0,0449 -0,0461 -0,0427
(0,0279) (0,0284) (0,0382) (0,0398) (0,0439) (0,0450)
Constante 2,279*** 2,289*** 4,201*** 4,204*** 3,390*** 3,387***
(0,421) (0,424) (0,517) (0,527) (0,577) (0,597)
Observagodes 75 75 75 75 75 75
R? 0,763 0,773 0,675 0,686 0,549 0,564
R? ajustado 0,742 0,741 0,647 0,643 0,509 0,504
Estatistica F 15,42*** 14,97*** 24 ,13*** 18,05*** 21,43*** 17,32
Durbin-Watson 1,91 1,99 2,15 2,22 2,19 2,25
VIF maximo 1,91 1,96 1,91 1,96 1,91 1,96
Breusch- 41,46™* 37,22%** 41,56*** 39,68*** 47,34*** 48,36***
Pagan
Efeito-Fixo Nao Sim Nao Sim Nao Sim
ano

Nota: Erros padrdes robustos entre parénteses; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Em relagdo aos resultados das regressdes, a variavel d_QA, que mede a
qualidade dos accruals, apresentou coeficientes positivos e estatisticamente
significativos nos modelos LC1 (a 10%), LC2 (a 5%) e LS2 (a 10%), indicando uma
relacéo significativa entre a qualidade dos accruals e a capacidade da empresa de
cumprir com suas obrigagdes de curto prazo.

O grau de endividamento (GE) apresentou coeficientes que variam entre
valores positivos e negativos, mas nenhum foi estatisticamente significativo. Isso
indica que o grau de endividamento nao esta relacionado significativamente ao nivel
de liquidez das empresas da amostra. Por outro lado, o endividamento geral (EG)
apresenta coeficientes negativos e estatisticamente significativos em todas as
colunas, evidenciando uma relagdo robusta entre endividamento e liquidez. A
associacao negativa indica que um maior endividamento geral tende a estar ligado a
uma menor liquidez, uma relagao consistente em todos os modelos.

A composicao do endividamento (CE) apresentou coeficientes positivos e
negativos e estatisticamente significativos nos modelos 1 a 4, indicando que uma
composi¢ao de endividamento com mais dividas de curto prazo esta associada a uma
maior liquidez geral, mas compromete, por outro lado, a liquidez corrente. Nos
modelos de LG, por exemplo, ambos apresentam resultados positivos e significativos,
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0 que indica que a medida que aumenta a proporgao de divida de curto prazo no
endividamento total, ha uma melhora na liquidez geral das empresas. Nos modelos
LC1 e LC2, os resultados sédo negativos e significativos (mas apenas a 10%), o que
explica que, em alguns casos, uma maior proporgédo de divida de curto prazo pode
impactar negativamente a liquidez corrente.

O Retorno sobre os Ativos (ROA) apresentou coeficientes negativos, porém,
s6 foram estatisticamente significativos para LG e LC. Isso implica que uma maior
rentabilidade ndo necessariamente estaria associada a uma maior liquidez. Para a
liquidez corrente e geral, essa relagdo € inclusive inversa, indicando que empresas
com maior rentabilidade teriam menor liquidez. Esse resultado pode estar relacionado
a alavancagem utilizada pelas empresas desse setor, com empresas mais
alavancadas obtendo maior retorno sobre os ativos.

Por fim, o logaritmo do ativo total (logAT) mostra coeficientes negativos, mas
significativos apenas na coluna (1), o que nao permite inferir que empresas maiores,
em termos de ativos, tendem a apresentar menores indicadores de liquidez, visto que
esse resultado so foi confirmado para o modelo 1.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo geral do presente estudo consistiu em analisar a relagao entre a
qualidade dos accruals e os indicadores financeiros de empresas do comércio
varejista da B3. Para isso, foi realizada uma pesquisa descritiva, com abordagem
quantitativa do problema, realizada por meio de pesquisa documental, utilizando
documentos como forma de coleta de dados.

As analises realizadas evidenciaram que a relacdo entre a qualidade dos
accruals e os indicadores financeiros apresenta nuances importantes, variando de
acordo com a métrica de desempenho avaliada. De forma geral, os resultados
reforcam que os accruals de alta qualidade podem ser essenciais para facilitar o
acesso a recursos financeiros, o que, por sua vez, pode melhorar os indicadores de
liquidez e endividamento.

Conclui-se, por fim, que a influéncia direta da qualidade dos accruals sobre a
liquidez, o endividamento e a rentabilidade n&o é uniforme, sendo mais evidente nos
aspectos relacionados com a gestao de dividas do que na geragao de lucros. Esses
resultados destacam a importancia de praticas contabeis responsaveis como base
para a saude financeira e a competitividade das empresas, especialmente em setores
sensiveis a confianga do mercado, como o varejista.

Este estudo contribui para o avang¢o no entendimento sobre a relacido entre a
qualidade das informagdes contabeis e indicadores financeiros no setor varejista,
destacando sua relevancia para a transparéncia contabil e a gestao financeira. Na
pratica, os resultados reforcam a relevancia da qualidade das informagdes contabeis
como uma ferramenta estratégica para empresas que buscam melhorar sua imagem
e transparéncia no mercado.

Para gestores e profissionais da area contabil, fornecem um direcionamento
sobre a importancia das praticas contabeis responsaveis por fortalecer a saude
financeira e aumentar a competitividade no mercado. Assim, a pesquisa enriquece a
literatura contabil e abre caminhos para estudos futuros que possam aprofundar essa
tematica em diferentes contextos.
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As principais limitagées deste estudo incluem a restricdo da analise ao setor
varejista listado na B3, o que dificulta a generalizagado dos resultados para outros
setores e mercados. Além disso, a auséncia de significancia estatistica entre accruals
e indicadores de rentabilidade pode ser influenciada por variaveis omitidas ou
impactos especificos do periodo especifico, como a pandemia da COVID-19.

Para pesquisas futuras, sugere-se ampliar a analise para incluir empresas de
outros setores além do varejista, o que permitiria comparar a relagao entre a qualidade
dos accruals e os indicadores financeiros em diferentes contextos econémicos e
operacionais. Outra recomendacdo €é o uso de abordagens metodologicas
complementares, como analises qualitativas que explorem as praticas de governanga
e politicas financeiras das empresas, bem como a inclusdo de variaveis que reflitam
aspectos macroeconémicos, como taxas de juros e inflagdo, que podem influenciar os
resultados.
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