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Resumo

A subjetividade inerente as estimativas contabeis permite flexibilidade na pratica contéabil, mas
abre margem para a discricionariedade. A literatura prévia, contudo, ndo distingue se a relagao
entre mudancas de estimativas contdbeis a qualidade dos lucros ¢ condicionada por
discricionariedade por meio dos nimeros contabeis em empresas suspeitas de gerenciamento
resultados durante choques exdgenos. O objetivo deste estudo ¢ analisar qual ¢ a capacidade do
cenario de crise gerada pela pandemia em condicionar o uso de Mudangas de Estimativas
Contabeis como instrumento de gerenciamento de resultados em empresas suspeita. A amostra
compreende 386 empresas listadas na B3 (2018-2023) analisadas por meio de testes de
diferencas de médias e regressao linear ponderada (WLS) com balanceamento por entropia para
garantir a comparabilidade entre grupos. Os resultados evidenciam que durante a pandemia
houve maior discricionaridade, sugerindo que empresas suspeitas utilizaram a flexibilidade
normativa das Mudanga de Estimativas Contdbeis para gerenciar resultados de forma mais
intensa do que em periodos normais. O estudo gera contribuigdes tedricas para a discussao de
que as mudangas de estimativa contabil ndo ¢ um evento neutro e que sua implementagdo esta
vinculada a discricionariedade em torno do desempenho da empresa. O estudo oferece
contribui¢cdes gerenciais a reguladores e auditores, indicando que devem redobrar a atengao
sobre revisdes de estimativas em empresas que operam proximas aos limiares de lucro, visto

que estas tendem a ser instrumentalizadas estrategicamente em momentos de incerteza.

Palavras chaves: mudangas de estimativas contabeis, Covid-19, gerenciamento de resultado.

1 Introducio

A capacidade informativa das demonstra¢des financeiras depende da qualidade na
formulagdo de estimativas contdbeis. Diferente de uma ciéncia exata, o conjunto de normas
contabeis baseada em principios permite que preparadores da informacgao contabil exergam
julgamento optando por diferentes escolhas para retratar o patrimonio a partir de estimativas
(Keune et al., 2017). Por exemplo, ha diferentes métodos de estimacao da depreciagao para os
ativos imobilizados, da perda estimada para crédito de liquidagdo duvidosa e mensuragdo de
valor justo. Essa flexibilidade na escolha das estimativas ¢ importante para refletir o padrao de
consumo dos ativos, passivos, receitas e despesas (Mackenzie et al., 2013).

Entretanto, essa mesma flexibilidade pode ocasionar discricionariedade no momento
que se precisa alterar uma estimativa (Beaulieu et al., 2023). A subjetividade inerente a escolha
contabil para alterar uma estimativa pode aumentar a assimetria informacional, uma vez que ¢
custoso e dificil para os usuarios externos distinguirem se uma mudancga de estimativa contdbil
(MEC) foi motivada por uma nova realidade econdmica ou pela discricionariedade (Chung et
al., 2022). A literatura apresenta que a discricionariedade nas MECs pode esconder vieses
intencionais, onde tais mudancas servem, para atingir metas de lucros ou evitar a divulgacao de
prejuizos, distorcendo a percepgao de risco e valor da empresa (Albrecht et al., 2024).
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Embora estudos anteriores no contexto norte-americano tenham associado as MECs a
uma menor qualidade dos relatérios financeiros, maiores custos de auditoria e diminui¢do na
qualidade da informagdo (DeFond, Zhang & Zhao, 2018; Hurtt et al., 2024), a literatura nao
distingue o uso informativo do uso discricionario de MECs e também nao aborda o contexto de
mercados emergentes (Beaulieu et al., 2023). Especificamente, estudos anteriores, no contexto
brasileiro, ndo segregaram o comportamento de empresas que implementaram MECs
essencialmente para ajustes técnicos justificados daquelas que possuem indicios econdmicos de
gerenciar resultados, consideradas “empresas suspeitas”.

Além disso, cendrios de incerteza provocado por crises globais, como a pandemia da
Covid-19, intensificou as pressdes e 0s incentivos sobre a pratica contabil (Silva & Silva, 2024).
A literatura prévia evidencia que, em periodos de instabilidade economica, as empresas tornam-
se mais propensas a adotar praticas de gerenciamento de resultados, seja para evitar a
divulgacdo de perdas e restaurar a confianga dos investidores, seja para readequar expectativas
futuras (Azevedo et al., 2022; Santos et al., 2024). Nesse contexto de incerteza, a assimetria
informacional pode ser ampliada, criando um ambiente favoravel para o exercicio de escolhas
contabeis discriciondrias, utilizando a crise como justificativa para, por exemplo, antecipar o
reconhecimento de perdas via big bath (Li & Luo, 2024; Lassoued & Khanchel, 2025).

Embora pesquisas recentes demonstrem um aumento significativo no nivel de accruals
discricionarios durante o periodo da pandemia (Azevedo et al., 2022), persiste uma lacuna
tedrica e empirica sobre o papel especifico das MECs nesse processo. Ainda ndo esta claro se
as MECs durante a pandemia refletiram uma adaptagdo tempestiva a nova realidade econdmica
(Silva & Silva, 2024), ou se a contingéncia da crise sanitaria reduziu os custos de detecgao,
potencializando o uso discricionario das MECs e dificultando a identificacdo do gerenciamento
de resultados sob a justificativa da pandemia.

Essa indefini¢do revela uma problematica tedrica mais ampla. A literatura existente tem
analisado a implementacdo de MECs de forma homogénea, sem segregar o comportamento de
empresas que realizam ajustes por estrita necessidade técnica daquelas que possuem fortes
incentivos ex-ante para o gerenciamento (Degeorge, Patel, & Zeckhauser, 1999). Diante disso,
ndo se sabe até que ponto a relagdo entre a adocdo de MECs e accruals discricionarios ¢é
condicionada pelos incentivos ao gerenciamento (empresas suspeitas) e de que forma eventos
externos, a exemplo da pandemia da Covid-19, catalisaram essa dinamica (Li & Luo, 2024).
Verificamos esse fendmeno no contexto brasileiro dado a flexibilidade normativa do CPC 23
(2021) no contexto da pandemia, com a seguinte pergunta norteadora: Qual é a capacidade do
cenario de crise gerada pela pandemia em condicionar o uso de MEC como instrumento
de gerenciamento de resultados em empresas suspeitas?

O objetivo desta pesquisa ¢ analisar qual ¢ a capacidade do cenario de crise gerada pela
pandemia em condicionar o uso de MEC como instrumento de gerenciamento de resultados em
empresas suspeita. A populacdo compreende 386 empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), analisadas durante os periodos Pré-Covid (2018-2019), Covid (2020-2021) e P6s-Covid
(2022-2023), com foco naquelas classificadas como suspeitas de Big Bath, Loss Avoidance ou
Earnings Sustainment. Empregaram-se testes ndo paramétricos de diferenca de médias para
comparagoes entre grupos. Para a anélise multivariada, adotou-se a regressao linear ponderada
(Weighted Least Squares), controlada por efeitos fixos de setor e erros-padrdo robustos
clusterizados por empresa. Foi realizada a técnica de Balanceamento por Entropia (Entropy
Balancing) condicionando o pareamento por covaridveis de Tamanho, Alavancagem,
Rentabilidade e Fluxo de Caixa Operacional para comparar empresas suspeitas € ndo suspeitas.

Este estudo justifica-se pela relevancia de compreender como a flexibilidade inerente as
normas contabeis baseadas em principios (como o CPC 23) ¢ exercida em ambientes de
incerteza economica. Embora a literatura e a regulagcdo reconhecam que a revisao de estimativas
¢ um mecanismo necessario para a representagdo fidedigna da realidade patrimonial das
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empresas, ha uma escassez de evidéncias empiricas sobre os limites entre o uso informativo e
o uso discricionario dessas escolhas contdbeis. Entender como as contingéncias
macroecondmicas interagem com os incentivos em torno dos resultados ¢ importante para
aprimorar os modelos de avaliacdo da qualidade dos lucros.

Teoricamente, os resultados contribuem para a literatura ao demonstrar que a associacao
entre MEC e accruals nao ¢ homogénea, mas condicionada aos incentivos em torno dos
resultados. Em vez de generalizar as MECs como escolhas enviesadas, o estudo fornece indicios
de que a suscetibilidade ao gerenciamento de resultados se concentra em um subgrupo
especifico (empresas suspeitas) operando sob elevada assimetria informacional, como a
vivenciada na pandemia. No ambito pratico e empirico, o estudo oferece resultados para
reguladores e auditores independentes. Os achados sugerem que as MECs ndo devem ser vistas
a priori como distor¢des normativas, mas que a sua implementagdo por empresas que operam
préximas a limiares de resultados (benchmarks) durante periodos de crise demanda um maior
nivel de ceticismo profissional, auxiliando o monitoramento.

2 Referencial tedrico

A mensuracdo econdmica de elementos patrimoniais e de desempenho das empresas
ocorre, predominantemente, em cenarios onde os recursos € obrigagdes ndo podem ser
estabelecidos com precisdo absoluta e imediata (Chung et al., 2022). Para garantir que a
informacao contabil mantenha sua relevancia e utilidade preditiva, o regime de competéncia
(accruals) permite o uso de estimativas (CPC 23, 2021). De acordo com o CPC 23 (R2), as
estimativas contabeis sdo definidas como aproximagdes de valores monetarios na auséncia de
meios precisos de mensuragdo (CPC 23, 2021). A determinagdo desses montantes estimados
requer julgamentos fundamentados na informacao mais recente e confidvel disponivel (CPC
23, 2021). Contudo, a natureza dinamica do ambiente de negdcios implica que alteragdes nas
circunstancias que fundamentaram a estimativa original, o surgimento de novas informagdes
ou o acumulo de maior experiéncia dos gestores demandem a revisdo desses parametros,
caracterizando uma Mudanga de Estimativa Contabil (Mackenzie et al., 2013).

O efeito de uma MEC deve ser reconhecido prospectivamente, impactando o resultado
do periodo corrente e de periodos futuros, distinguindo-se fundamentalmente da correcao de
erros ou mudangas de politicas contabeis (Mackenzie et al., 2013). Por exemplo, a mudanga na
estimativa da vida util de ativo depreciavel, ou no padrao esperado de consumo dos futuros
beneficios desse tipo de ativo, afeta a depreciagdo do periodo corrente e de cada um dos futuros
periodos durante a vida util remanescente do ativo (CPC 23, 2021).

No entanto, reside nessa dindmica um frade-off fundamental da contabilidade financeira
em normas baseadas em principios. Esta liberdade de escolha e julgamento, embora
tecnicamente necessaria para retratar a realidade economica idiossincratica da firma (Keune et
al., 2017), abre margem para escolhas discriciondrias (Beaulieu et al., 2023), uma vez que a
selecdo de métodos de mensuragcdo, reconhecimento e evidenciagdo envolvem um grau
significativo de subjetividade (Chung et al., 2022). Essa flexibilidade de escolha nao ¢ neutra,
pois permite que gestores exercam escolhas contidbeis que podem estar alinhadas tanto a
sinalizag¢do de informagdes privadas ou discricionariedade do gerenciamento (Li, & Luo, 2024).

Nesse contexto, a literatura aponta que a opacidade da origem das MECs pode conter
vieses oportunistas ou estratégicos (Beaulieu et al., 2023). A assimetria informacional dificulta
a distin¢do se a mudanca foi puramente informativa para retratar com fidelidade a realidade
econdmica ou se foi um instrumento de gerenciamento de resultados (Dechow et al., 2010).
Evidéncias empiricas sugerem que a divulga¢do de MECs, quando ndo acompanhada de
justificativas econdmicas, esta frequentemente associada a uma menor capacidade preditiva dos
lucros futuros e a comportamentos onde ajustes sao realizados estrategicamente para atingir
metas de curto prazo (Chung et al., 2022; Albrecht et al., 2024; Li, & Luo, 2024).
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Para mitigar riscos de especificagdes na separagdo das MECs implementadas pela
necessidade de revisao técnica ou oportunismo, interessante se faz analisar os incentivos ex-
ante que cercam a elaboragdo das demonstragdes financeiras (Burgstahler & Dichev, 1997). A
pesquisa de Degeorge et al. (1999) propde que o comportamento dos lucros reportados nao ¢
aleatorio. Com base neste pressuposto, os autores propdem identificar empresas “Suspeitas” de
gerenciamento pela descontinuidade na distribuicao de frequéncias dos lucros em torno de trés
preposigdes: (i) atingir ou superar as previsdes de analistas (meet or beat); (ii) evitar reportar
prejuizos apresentando lucros positivos ou proximos de zero (loss avoidance); ou (iii) sustentar
o desempenho do ano anterior (earnings sustainment).

A premissa tedrica subjacente ¢ que, em empresas classificadas como suspeitas, a
pressao contratual e de mercado cria um ambiente onde o custo de ndo atingir tais metas supera
o risco de gerenciar o resultado (Degeorge et al., 1999, Moehrle, 2002; Badertscher et al., 2011).
Consequentemente, espera-se que os gestores dessas empresas utilizem uma propor¢ao maior
de sua discricionariedade materializada através de escolhas contdbeis para influenciar os
accruals reportados (Beaulieu et al., 2023). Uma vez que, o gerenciamento de resultados por
accruals discriciondrios consiste, essencialmente, em escolhas contdbeis realizadas para
antecipar ou postergar o reconhecimento de receitas e despesas, modificando a varidncia do
lucro reportado (Dechow et al., 2010).

Este estudo apoia-se no pressuposto de que uma MEC ¢, por definicdo, uma escolha
contabil realizada pelos gestores capaz de alterar o montante dos accruals do periodo (Silva et
al., 2016; Albrecht et al., 2024). Por exemplo, ao reduzir a despesa de depreciacao pelo aumento
da vida util do imobilizado, diminuir-se-4 o montante dos accruals de forma discricionaria.
Portanto, se uma empresa possui incentivos para gerenciar resultados, a implementacdo da
MEC nao deve ser observada como um evento isolado, mas como um fator de alteragao
intencional dos accruals para alinhar o lucro as expectativas (Silva et al., 2016). Estabelece-se,
assim, que o comportamento dos accruals em empresas suspeitas que alteram estimativas deve
divergir do comportamento observado em empresas que ndo possuem tais incentivos. Com base
nessa premissa, oportuniza-se o surgimento da seguinte hipotese: H;: Empresas suspeitas que
implementam MEC apresentam niveis de accruals discriciondrios significativamente
maiores do que as empresas ndo suspeitas que também implementam MEC.

A relagdo entre a necessidade técnica de revisdo de estimativas e a liberdade de
julgamento pode se intensificar em choques exdgenos (Trombetta & Imperatore, 2014; Li, &
Luo, 2024). A pandemia da Covid-19 foi um cenario variado de transformacdo econdmica,
funcionando como um catalisador para a discricionariedade (Nascimento et al., 2021; Souza,
de Freitas, & de Souza Bispo, 2024; Nascimento et al., 2025). Orgios reguladores, como a
CVM, alertaram para a necessidade de atencdo aos eventos com impacto na continuidade dos
negocios, o que demandou revisdes de estimativas relativas a recuperabilidade de ativos
(impairment), mensuracao de valor justo e provisdes para perdas de crédito (CVM, 2020).

Entretanto, a crise sanitaria aumentou a assimetria informacional em alguns setores
(Taylor et al., 2023). A incerteza operacional e o distanciamento social, reduz a capacidade de
monitoramento por parte de auditores e analistas, possivelmente aumentando a assimetria
informacional (Moreira, & Ressurreicdo, 2024). Nesse contexto, o custo de detec¢do do
gerenciamento de resultados diminuiu, pois o desempenho financeiro das empresas pode ser
atribuido ao ambiente macroecondmico adverso, € ndo a decisoes idiossincraticas da gestdao
(Trombetta & Imperatore, 2014; Taylor et al., 2023). A pandemia forneceu, portanto, uma
justificativa para a revisao de estimativas (Li, & Luo, 2024).

Para as empresas suspeitas, esse cenario amplia o espaco para discricionariedade. Por
um lado, empresas que buscavam evitar prejuizos (Loss Avoidance) podem ter utilizado MECs
para minimizar o impacto da crise nos accruals (Lassoued & Khanchel, 2025). Por outro lado,
a crise oferece a oportunidade para a pratica do Big Bath (Li, & Luo, 2024). Gestores de
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empresas que ndo conseguiriam atingir suas metas podem ter aproveitado o momento do Covid-
19 para reconhecer despesas excessivas e “limpar” o balanco através de MECs, facilitando o
atingimento de metas nos periodos de recuperacao subsequentes (Li & Luo, 2024).

Considerando o contexto global e que a pandemia ndo afetou todas as empresas de forma
homogénea (Santos et al., 2024). Espera-se que para as empresas suspeitas, a crise ampliou a
oportunidade de exercer discricionariedade (Del Sent et al., 2022). A flexibilidade das normas,
a incerteza econdmica € os incentivos de gerenciamento, pode ter alterado a decisdo de
implementagao das MECs com a intencdo de realizar gerenciamento de resultado. Espera-se,
que a relacdo entre a implementacdo de MEC e o nivel de accruals discriciondrios seja
influenciada pela crise da pandemia do Covid-19, intensificando o comportamento oportunista
em empresas suspeitas. Diante do exposto, apresenta-se a seguinte hipotese: H2: A
implementagdo de MEC por empresas suspeitas resultou em maior discricionariedade nos
accruals especificamente durante o periodo da pandemia da COVID-19, em comparacgdo aos
periodos de normalidade (pré e pos-pandemia).

A estrutura teérico deste estudo considera a premissa de que as MEC influenciam os
accruals discriciondrios. O argumento central propde que a relagdao entre MEC e a qualidade
dos lucros ¢ condicionada pelos incentivos gerenciais ex-ante, em que empresas suspeitas de
gerenciamento exibem niveis de acumulagdes sistematicamente maiores ao implementar MECs
(H1). Adicionalmente, incorpora-se o contexto da pandemia da Covid-19 sob a justificativa de
que o ambiente de incerteza tenha ampliado a discricionariedade das escolhas contabeis em
empresas suspeitas (H2). Dessa forma, as hipoteses formuladas contribuem para a literatura ao
operacionalizar a interacdo entre as MECs, empresas suspeitas e pandemia do Covid na
determinagdo da qualidade da informagdo contabil.

3 Procedimentos metodologicos

Objetivo descritivo e correlacional, adotou-se uma abordagem quantitativa para
investigar a relagdo entre as Mudangas de Estimativas Contabeis (MECs) e o gerenciamento de
resultados de accruals em empresas suspeitas com delimitagdo temporal segregada em trés
periodos: Pré-Covid (2018-2019), Covid (2020-2021) e Pés-Covid (2022-2023).

3.1 Populagio e amostra

A populacao da pesquisa compreende as companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa,
Balcao (B3). Para evitar viés e problemas de especificagdo, foram excluidas empresas
financeiras (del Sent et al., 2022). As empresas que atendem aos critérios de suspeitas
(operacionalizado na sessdo 3.5) estdo separadas em suspeitas de Sustentar Lucros (LastYearit),
Evitar Prejuizos (ZeroYearit) ou Limpeza de Balancos (BBAit) durante os periodos Pré-Covid
(2018-2019), Covid (2020-2021) e Pos-Covid (2022-2023).

O setor de Consumo Ciclico apresenta a maior participa¢do na amostra (23,8%), seguido
pelos setores de Bens Industriais (14,5%) e Utilidade Publica (13,8%). A representatividade das
empresas que divulgaram MECs (237 empresas) segue proporcionalmente a distribui¢do da
populacdo total, sugerindo auséncia de viés setorial significativo na ocorréncia do evento. O
incentivo de Sustentar Lucros (LastYearit) revelou-se o mais frequente na amostra, totalizando
248 observacdes, seguido pela pratica de Evitar Prejuizos (ZeroYearit) com 186 ocorréncias, e,
por fim, a Limpeza de Balancos (BBAit) com 140 observagoes.

O setor de Consumo Ciclico destaca-se como o principal utilizador da estratégia de
limpeza de balancos (Big Bath), especificamente no cenario Pos-Covid, com 28 empresas
suspeitas (mais de 50% do total de Big Bath daquele periodo). Esse comportamento se deve a
natureza econdmica do setor, que foi impactado pelas restrigdes da pandemia e, possivelmente,
utilizou o momento de recuperacdo (2022-2023) para reconhecer perdas acumuladas ou
reestruturar ativos, aproveitando-se da justificativa macroecondmica para limpar os balangos.
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Tabela 1
Populagdo e amostra
Setor Bovespa Populagio Empresas LastYearit ZeroYeari BBAI¢
com MEC Pré Covid Pos Pré Covid Pés Pré Covid Pos
Bens industriais 67 39 15 17 10 6 6 4 13 13 14
Comunicagdes 10 7 2 5 4 1 1 1 0 0 0
Consumo ciclico 91 64 1 4 9 10 7 320 19 28
Consumo nao ciclico 30 21 3 6 3 0 0 3 2 0 0
Financeiro 53 N/A N/A N/A N/A N/A NA NA NA NA NA
Materiais basicos 31 28 1 7 7 2 1 1 2 4 3
Energia 12 10 1 0 2 0 1 0 1 1
Saude 23 17 4 3 5 1 3 1 0 0 0
Tecnologia da informagdo 18 14 0 3 0 0 1 1 0 1 2
Utilidade publica 51 37 5 4 5 2 1 1 4 1 1
Total 386 237 76 88 84 62 63 61 45 44 51

248 186 140
Nota: BBAit (Equagdo 3); ZeroYearit (Equagdo 4); LastYearit (Equagédo 5).

3.2 Coleta e tratamento dos dados

Os dados utilizados na pesquisa sdo provenientes dos relatorios financeiros anuais do
periodo de 2018 a 2024. A coleta dos dados foi realizada através do provedor de dados
Economatica. Os dados foram organizados em planilhas no Excel e analisados utilizando os
pacotes estatisticos do STATA 13. As proxies que representam as MECs seguiram os critérios
do CPC 23 (2021), considerando o efeito no resultado do exercicio em que a mudanga foi
implementada. Embora uma MEC tenha efeito prospectivo, neste estudo considerou-se apenas
o ano em que a MEC ¢ implementada. Por exemplo, se a empresa i divulga uma MEC no ano
t, o efeito no resultado dessa mudanca se aplica a todos os periodos subsequentes (efeito
prospectivo), mesmo que a empresa i ndo faca a mesma divulgacdo em relatorios dos anos
seguintes (CPC 23, 2021). Assume-se, portanto, que a divulgag¢ao nas Notas Explicativas ocorre
mandatoriamente no exercicio de competéncia da mudanga (CPC 23, 2021).

Para garantir a exaustividade na identificagdo das MECs em notas explicativas,
seguimos as recomendacgdes de Senave et al.(2023) utilizando uma abordagem de mineragdo de
texto (text mining) automatizada em Python. O algoritmo em Python foi desenvolvido para
processar os caracteres (string) das Notas Explicativas (NEs) extraidas das demonstracdes,
convertendo-os em dados textuais por meio da biblioteca pdfplumber. Para isso, adotou-se uma
estrutura semantica predefinida contendo radicais e termos técnicos associados ao CPC 23 (ex:
“vida util”, “valor residual”, “revisdo de estimativa” etc). O algoritmo aplicou Expressoes
Regulares (Regex) para capturar variagdes linguisticas e extrair os paragrafos das Notas
Explicativas, salvando o ticker, o ano e o trecho do texto da nota em uma planilha de Excel.
Obstante, seguiu-se pela validagdo manual por andlise de contetdo para confirmar a
materialidade e a natureza do evento, mitigando falsos positivos (Senave et al., 2023).

Visando mitigar a influéncia de outliers, aplicou-se a técnica de winsorizagdo
(winsorizing) a 1% em ambas as caudas das variaveis continuas (pacote winsor2 no Stata).
Através da winsorizacdo, foi possivel reduzir a assimetria e a curtose das distribui¢des,
preservando o tamanho amostral e a estrutura dos dados, diferentemente da exclusao de
observacdes (trimming). Para tratamento dos valores perdidos (missing values) foram
substituidos por 0 apresentando melhorias nas estimagdes dos modelos estatisticos e ndo limitou
as estimacdes de gerenciamento de resultado (Hair et al., 2009). Por fim, anélises de
sensibilidade comparando os modelos com e sem winsorizagdo demonstraram consisténcia nos
coeficientes estimados, corroborando a adequacao do tratamento dos dados (Hair et al., 2009).
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3.4 Estimacio dos accruals discricionarios
Neste estudo os accruals discriciondrios representam a proxy do gerenciamento de
resultado. De acordo com Dechow et al. (2010) as accruals totais sdo compostas de accruals
discricionarios e accruals ndo-discriciondrios, que por hipdteses da autora, ¢ a parte gerenciada
e ndo-gerenciada. Utilizamos a abordagem de calculo dos accruals totais pelo método de fluxo
de caixa (Hribar & Collins, 2002) e accruals nao discricionarios pelo modelo Pae (Pae, 2005).
Esta escolha se deu pelo fato de que realizamos os mesmos procedimentos da pesquisa de dos
Reis et al. (2023) e a escolha de tais métodos de estimacao dos accruals totais e discricionarios
apresentaram melhor capacidade de prever os fluxos de caixas futuros.

Equagdo 1: TAit = (LL;; — FCO;;)

Equacio 2:
TAit _ ( 1 ) ( AR;¢ ) (PPEit) (FCOit) (FCOit_l) (TAit—l)
—=a+ —) + + + + — )+ + &
Ait-1 B Ajt—1 B2 Ajt—1 Bs Ait—1 B Ajt-1 Bs Ait—2 Bs Ait—1 i

Em que: LLit ¢ o lucro liquido e FCOit ¢ o fluxo de caixa operacional da empresa i no
ano t; TAit =accruals totais da empresa 1 no periodo t calculados pela Equacao 1; Ait.1 = ativos
totais da empresa no final do periodo t-1; ARit = variacdo das receitas liquidas da empresa i do
periodo t-1 para o periodo t; PPEi:= saldos das contas Ativo Imobilizado da empresa i no final
do periodo t; FCOit = fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t; FCOit.1 = fluxo de
caixa operacional da empresa i no periodo t-1, ponderado pelos ativos totais no final do periodo
t-2; TAit-1 = accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados pelos ativos totais no final
do periodo t-2; it = erro de regressao; a, B = coeficientes estimados.

Seguimos as recomendacdes de Costa & Soares (2021) calculando a Equagao 2 por meio
de regressoes separadas por empresas agrupadas por setor e ano, com termo de erro constante
(Costa & Soares, 2021). Considerar o termo de erro constante representa que a origem da reta
da equacao ndo ¢ o ponto zero do grafico, ou seja, o intercepto da equacdo passa pela reta y,
ajudando a controlar problemas de heterocedasticidade (ndo constincia da variancia dos erros)
(Hair et al., 2009). Neste estudo a interpretacdo do residuo da Equacao 2 se faz por meio de
valores absolutos, representando a intensidade do gerenciamento de resultados,
independentemente da direcao (Dechow et al., 2010; Costa & Soares, 2021).

3.5 Empresas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado

A variavel SUSit representa as empresas i no periodo t que obtiveram valor igual a 1
em pelo menos uma das estimacgdes das Equagdes 3, 4 ou 5. A utilizagdo da varidvel SUSit
justifica-se como uma medida capaz de representar, ainda que indiretamente, os fatores ex-ante
que motivam o comportamento discricionario dos gestores (Badertscher et al., 2011). Para
capturar esses incentivos, utilizou-se uma abordagem baseada em benchmarks de lucros e
comportamentos anomalos propostos por Healy (1985), Burgstahler & Dichev (1997),
Degeorge et al. (1999), Dechow, Ge & Schrand (2010).

A primeira proxy segue a premissa apresentada por Healy (1985), quando o lucro de
uma empresa estd abaixo de um “piso” necessario para o pagamento de bonus, o gestor ndo tem
incentivo para aumentar o lucro, pois ndo ganhara o bonus de qualquer jeito (Healy, 1985). O
incentivo racional ¢ reduzir ainda mais o lucro atual através de accruals discricionérios
negativos, “limpando” o balango para atingir as metas futuras (Dechow et al., 2010).

Dessa forma, a operacionaliza¢do da Limpeza de Balancos (Big Bath) foi realizada pela
combina¢do da magnitude dos accruals discricionarios (em valores residuais, positivos e
negativos) ¢ o desempenho financeiro da empresa. Inicialmente, as observa¢des foram
segregadas em decis com base nos residuos dos accruals discriciondrios, isolando-se as
empresas situadas no primeiro decil (os 10% com valores mais negativos da distribui¢do). A
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proxy final foi definida como uma varidvel binaria que assume valor 1 apenas quando a empresa

apresenta, simultaneamente, accruals extremamente negativos (1° Decil) e reporta prejuizo

liquido no periodo.

Equacdio 3: BBA,, {1 se DA;; S,P_lo(DAt) eLL; <0
0 caso contrario

Em que, BBAit ¢ uma varidvel dummy indicadora de Big Bath Accounting para a
empresa 1 no ano t; DAit sdo os Accruals Discriciondrios (residuo equagdo 2); Pio(DAt)
representa o 10° percentil (ou 1° Decil) da distribuicdo dos accruals discricionarios no ano t;
LLit € o Lucro Liquido da empresa 1 no ano t.

As proxies que define empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir metas de
referéncia (benchmarks) sao baseadas na distribuicado dos lucros, conforme proposto por
Burgstahler e Dichev (1997) e Degeorge et al. (1999). A primeira varidvel, ZeroYeari, captura
o incentivo de evitar reportar prejuizos (loss avoidance), classificando como suspeitas as
empresas cujo lucro operacional escalonado pelo ativo total defasado (Atit1) situou-se em um

intervalo marginalmente positivo [0, 0.01].
EBIT;

~ 1ls
Equacio 4: ZeroYear;; { Atjt—q
0 caso contrario

< 0.01

Em que, ZerYeari representa variavel dummy para empresas que evitam divulgar perdas
(loss avoidance), EBITi representa o Lucro antes dos juros e impostos da empresa i no ano t;
Atir1 representa o Ativo Total da empresa 1 no final do ano t-1;

A terceira proxie, captura o incentivo de sustentar os lucros em relagdo ao ano anterior
(earnings sustainment). Baseada na premissa de que o mercado penaliza quedas nos lucros, essa
varidvel identifica empresas que reportaram um crescimento nulo ou marginalmente positivo
no Lucro por Agao (LPA), especificamente uma variacao entre R$ 0,00 e R$ 0,02.

Equacdo 5: LastYear;, {1 se0 = ALP,A_“ =< 0.02
0 caso contrario
Em que, LastYear: ¢ uma Varidvel dummy para empresas que buscam manter ou
aumentar levemente o lucro reportado (sustain earnings performance), ALPAit representa a
Variagdo do Lucro por Ac¢do, calculada como LPAit - LPAi+1.0 intervalo [0, 0.02] representa
uma variagdo positiva de até 2 centavos.

3.6 Variaveis do estudo

A Tabela 2 resume as varidveis utilizadas no estudo. As variaveis de controle foram
selecionadas com base na literatura precedente para isolar os efeitos do desempenho (ROA,
CFO), risco (LEV) e estrutura (SIZE, TOBIN) sobre os accruals, mitigando varidveis omitidas
(Dechow et al., 2010).

Tabela 2
Variaveis do estudo
Nome Cédigo operacionalizacio Referéncia
Accruals PAFit Valor absoluto dos accruals discricionarios Pae (2005); Soschinski e
discriciondrios (residuo da Equacdo 2) Klann (2024).
Mudange} de . Yarlavel dummy que assume .valo'r lIsea empresa  p oo lieu et al., (2023); Chung
Estimativa MECit i reportou mudanga de estimativa contabil no
1 , L. et al. (2022);
Contabil periodo t e 0 caso contrario.
Empresas SUSt Variavel dummy que assume valor 1 se a empresa Degeorge et al. (1999);
Suspeitas i no periodo t atende a pelo menos um dos Dechow et al. (2010).
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critérios de incentivo: Big Bath, Loss Avoidance
ou Earnings Sustainment (Equagoes 3, 4 ¢ 5).
~ . Termo interativo calculado pela multiplicagdo  Albrecht et al. (2024); Li, &
Interagao—INTIt 1 MECit e SUSI, Luo, 2024).
Tamanho da . . . Azevedo et al. (2022);
empresa SIZEit Logaritmo natural do Ativo Total Sl o Ik ()
Alavancacem  LEVit Razdo entre o Passivo Exigivel Total e o Ativo  Lie Luo (2022); Azevedo et
& Total al. (2022); Bravo et al. (2023)
Retorno sobre ROAit Retorno sobre o Ativo, calculado como o Lucro  Azevedo et al., (2022); Bravo
0s ativos Operacional dividido pelo Ativo Total et al., (2023)
Fluxo de CFOit Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais  Lie Luo (2022); Sousa et al.
Caixa escalonado pelo Ativo Total do inicio do periodo  (2020); Azevedo et al. (2022).

O de Tobin, soma do Valor de Mercado das acdes

Q de Tobin UOIE e o Passivo Total, dividido pelo Ativo Total

Sent et al. (2022).

3.7 Analise dos dados e testagem empirica das hipdteses

Realizou-se a estatistica descritiva dos dados e os testes de normalidade Shapiro Francia
e Skewness/Kurtosis. Foi realizada a andlise bivariada na matriz de correlagdo de Spearman.
Testes de multicolinearidade foram realizados por meio do Fator de Inflagdao da Variancia (VIF).
Os resultados indicaram que ndo ha multicolinearidade acentuada entre as variaveis, com VIF
abaixo do limite de 10 (Hair et al., 2009).

Para testagem empirica da hipotese 1 (H1) foi utilizado teste de diferengas de médias U
de Mann-Whitney (ndo paramétrico) para analisar as acumulagdes accruals em valores
absolutos (PAEit). Para isto, segregou-se uma subamostra com apenas empresas que realizaram
MEC (MECit), separadas por setores e empresas suspeitas (SUSit = 1). Essa abordagem seguiu
as sugestoes de McNichols & Stubben (2018) para controlar a heterogeneidade dos dados e
isolar os seus efeitos especificos. Ao isolar o grupo de empresas com MEC, entende-se que
empresas suspeitas que utilizaram MEC estdo associadas a niveis anormais de accruals.
(Beaulieu et al., 2023; Chung et al., 2022). Além disso, considerando que o impacto da
pandemia ndo foi homogéneo entre os setores (Callao et al., 2024; Nascimento et al., 2025), o
fator de agrupamento dos setores permitiu controlar as caracteristicas operacionais afetadas pela
pandemia, o que naturalmente pode influenciar o volume de estimativas e a magnitude dos
accruals (Dechow et al., 2010; Chen et al., 2018).

Para testagem empirica da hipotese 2 (H2), adotou-se a técnica de Balanceamento por
Entropia (Entropy Balancing) proposta por Hainmueller (2012) e operacionalizada no contexto
de gerenciamento de resultado por McMullin & Schonberger (2020). Este método nao
paramétrico estima pesos continuos para as observagdes, de modo que os momentos da
distribuicdo das covariaveis entre os grupos de observagdes se igualem. O grupo de empresas
escolhido para o balanceamento por entropia ¢ de empresas suspeitas (SUSit=1). O
balanceamento foi realizado considerando as covariaveis de Tamanho (SIZEit), Alavancagem
(LEVit), Rentabilidade (ROAit) e Fluxo de Caixa Operacional (CFOit), garantindo que
empresas com caracteristicas economico-financeiras semelhantes fossem comparadas. Apds a
obtengdo dos pesos da entropia, estimou-se o efeito das Mudangas de Estimativas Contabeis
(MECit) sobre os accruals discricionarios por meio de regressao linear ponderada (Weighted
Least Squares), controlando por efeitos fixos de setor e utilizando erros-padrdao robustos
clusterizados por empresa, conforme a Equagao 6.

Equagdo 6 PAE;; = Py + BiMEC;; + [,SUS; + B3(MEC; x SUS;t) + By SIZE +
BsLEViy + BeROA; + B;CFO; + BsTOB; + &,
Em que, PAE:it ¢ o valor absoluto dos accruals discricionarios (residuo da Equacao 2);

MEUCit é uma variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i reportou MEC no periodo t, e
0 caso contrario; SUSit ¢ uma variavel dummy que assume valor 1 se a empresa i no periodo t
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atende a pelo menos um dos critérios de empresas suspeitas (Equagdes 3, 4 € 5), e 0 caso
contrario; INTit € variavel de interacao entre MECit x SUSit; SIZEit ¢ o Ativo Total da empresa
i no final do periodo t; LEVit ¢ a razdo entre o Passivo Exigivel Total e o Ativo Total da empresa
1 no final do periodo t; ROAiIt € o Retorno sobre o Ativo; CFOit € o fluxo de caixa das atividades
operacionais; TOBit € o O de Tobin; &it = erro de regressao; a, p = coeficientes estimados.

4 Resultados

4.1 Implementacio de Mudancas de Estimativas Contabeis

A Tabela 3 apresenta as ocorréncias de MEC identificadas, classificando-as na rubrica
contabil e seu efeito no resultado do exercicio. Observa-se a predominancia de ajustes com
efeito negativo sobre o lucro, representando 58,1% (1.244 observagdes) do total, contra 41,9%
(898) de ajustes com efeito positivo.

Tabela 3
Categorias das mudancgas de estimativas contabeis implementadas

Efeito no resultado

Mudanca de Estimativa Contabil implementada B) ) Total
Aquisigdes, fusdes e reorganizagdes - contraprestagcdo contingente 20 3 23
Aquisigdes, fusdes e reorganizagdes - earnout 17 13 30
Arrendamento (Leases) - taxa incremental 6 0 6
Avaliag80 ou reducdo ao valor recuperavel de ativos imobilizados ¢ intangiveis 278 201 479
Derivativos ¢ Hedging - Mudanga de critérios de mensuragéo 9 2 11
Imobilizado/Intangivel - Alteracdo de Vida Util ou Método 24 22 46
Obrigagoes de Baixa de Ativos - complemento da provisdo 15 4 19
Provisdo - aposentadoria/comissdes/participagdes no resultado 14 13 27
Provisdo - Perda estimada com crédito de liquida¢@o duvidosa 97 57 154
Provisdo - Reavaliagdo de diferimentos de créditos/débitos fiscais 0 14 14
Provisdes - Litigios e Contingéncias - Complemento/Reversdo/Risco de Perda 464 296 760
Reavaliagdo de valor justo de propriedade para investimento 6 9 15
Reavaliagdo dos estoques a valor recuperavel liquido 39 19 58
Receitas - Reconhecimento de Receita de Contratos 10 8 18
Remensuragdo de Valor Justo e Titulos - marca¢do a mercado 5 6 11
Remensuragido de Valor Justo e Titulos - Mudanga de critérios 240 231 471
Total Geral 1.244 898 2.142
% 58.1% 41.9% 100%

A discricionariedade dos gestores concentra-se em Provisdes para Litigios e
Contingéncias com 760 ocorréncias (35,5% do total), seguidas pela Avaliacdo ao Valor
Recuperavel (Impairment) de ativos imobilizados e intangiveis (479 ocorréncias) e pela
Remensuragcdo de Valor Justo de titulos (471 ocorréncias). Nas categorias de Provisdes e
Impairment, a propor¢do de ajustes negativos € superior (61% e 58%, respectivamente). Por
outro lado, Reavaliacdo de diferimentos fiscais e o Reconhecimento de Receita apresentam
volumes menores, mas com impactos mistos, demonstrando que as MECs podem servir de
ajuste contabil para diferentes propositos em torno do resultado.

Em seguida, a Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis segregadas nos
periodos Pré-Covid (2018-2019), Covid (2020-2021) e Pos-Covid (2022-2023). Focando a
variavel dos accruals discricionarios absolutos (PAEit), observa-se uma redugdo na média ao
longo das janelas, partindo de 0,14 no periodo pré-pandemia para 0,10 durante a crise e 0,07 no
pos-crise. Nota-se também uma diminuigdo na dispersao dessa varidvel (desvio-padrao de 0,36
para 0,13). No que tange as variaveis de interesse, a frequéncia de empresas que reportaram
Mudanga de Estimativa Contabil (MECit) manteve-se estavel, variando entre 42% a 44% da
amostra ao longo dos trés periodos.

www.congressousp.fipecafi.org



2 6 o Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the
future research and practice

(7011[&‘11‘11[(:1()1?‘1'1\11(?:;:111::;: 1 1
Tabela 4
Estatistica descritiva dos dados
Fase Pré-Covid (2018-2019)
Variavel PAEit MECit SUSiIt CFOit INTit LEVit ROA.It SIZEit TOBiIt
N 514 514 514 514 514 514 514 514 514
Média 0.14 0.42 0.14 -0.03 0.3 80.83 -0.04 14.7 0.88
SD 0.36 0.49 0.35 0.86 0.46 74.98 0.89 2.59 0.91
Mediana  0.04 0 0 0.06 0 64.24 0.06 14.99 0.72
Min 0 0 0 -13.12 0 0 -13.3 2.58 0
Max 347 1 1 0.8 1 447.9 1.13 20.81 4.47
Fase Covid (2020-2021)
Variavel PAEit MECit SUSIt CFOit INTit LEVit ROAIt SIZEit TOBiIt
N 598 598 598 598 598 598 598 598 598
Média 0.1 0.43 0.13 0.02 0.29 77.71 0.01 14.91 0.95
SD 0.15 0.5 0.33 041 0.45 69.8 0.73 2.44 0.93
Mediana  0.05 0 0 0.05 0 64.21 0.07 15.08 0.73
Min 0 0 0 -6.9 0 0 -14.6 3.46 0
Max 1.66 1 1 0.71 1 447.9 1.24 20.81 4.47
Fase Pos-Covid (2022-2023)
Variavel PAEit MECit SUSiIt CFOit INTit LEVit ROA.It SIZEit TOBiIt
N 622 622 622 622 622 622 622 622 622
Média 0.07 0.44 0.14 0 0.28 76.46 0 14.97 0.75
SD 0.13 0.5 0.35 1.01 0.45 68.01 1.01 2.47 0.72
Mediana  0.04 0 0 0.06 0 65.24 0.07 15.16 0.61
Min 0 0 0 -24.4 0 0 -24.39 2.22 0
Max 1.65 1 1 0.65 1 447.9 0.45 20.79 4.47

Nota: N representa o nimero total de observagdes; Média refere-se a média aritmética; SD representa o Desvio-
Padrao (Standard Deviation); Mediana corresponde ao valor central da distribuicdo (Percentil 50); Min e Max
indicam, respectivamente, os valores Minimo ¢ Maximo observados na amostra.

Quanto as variaveis de controle e caracteristicas econdmico-financeiras, o Retorno sobre
os Ativos (ROAIt) evidencia a alta heterogeneidade da amostra e o impacto dos choques
econdmicos, com médias proximas a zero, mas com elevada dispersdo, desvio-padrao superior
a média em todos os periodos, € valores minimos extremos (ex: -24,39 no pos-covid), refletindo
a presenga de empresas em dificuldades financeiras. A Alavancagem (LEVit) diminuiu,
passando de uma média de 80,83% no pré-covid para 76,46% no pos-covid. O Q de Tobin
(TOBINiIt), atingiu seus maiores valores durante a pandemia (0,95), recuando no periodo
posterior (0,75). Por fim, a varidvel Tamanho (SIZEit) manteve-se estavel, indicando que a
composi¢ao da amostra em termos de tamanho da empresa ndo sofreu alteracdes.

A seguir, a Tabela 5 apresenta a matriz de correlagdo de Spearman segregados nos trés
periodos. Observa-se que as correlagdes entre as varidveis independentes se situam, em sua
maioria, em niveis moderados, sugerindo que a multicolinearidade ndo representa um viés
critico para as estimagdes. A correlacdo mais acentuada entre varidveis de controle ocorre entre
Tamanho (SIZEit) e Rentabilidade (ROAIt), variando entre 0,49 e 0,55 (p<0,01) ao longo dos
periodos, uma associacdo esperada dado que grandes empresas tendem a apresentar maior
estabilidade operacional e rentabilidade.

Em relacdo a variavel dependente, os accruals discricionarios absolutos (PAEit),
destaca-se uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa com a variavel de empresas
suspeitas (SUSit) em todos os periodos analisados (Pré: 0,230; Covid: 0,173; Pés: 0,270;
p<0,01). Esse resultado valida preliminarmente a constru¢ao da proxy de empresas suspeitas
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(SUSIt) correlacionada positivamente com os accruals discricionarios (PAEit). Quanto a
variavel de interesse principal, Mudanca de Estimativa Contabil (MECit), a correlagdo com os
accruals (PAEit) mostrou-se ndo significativa nos dois primeiros periodos, tornando-se
negativa e significativa apenas no cenario Pos-Covid (-0,106; p<0,01).

Tabela §
Matriz de correlagdo de Spearman

Pré-Covid (2018-2019)
varidvel PAEit MECit SUSIt CFOit INTit LEVit ROAit  SIZEit TOBit

PAEit 1

MECit -0.012 1

SUSit  0.230***  -0.062 1

CFOit 0.046  0.242%** 0.276*** 1

INTit -0.069  0.279*** -0.202***  0.026 1

LEVit  0.134***  0.025 0.049 0.221%**  0.038 1

ROAIt -0.059 -0.022  -0.424*** -0.242%** (0.204*** -0.160*** 1
SIZEit -0.046 0.054  -0.218*** -0.101** (0.234*** -0.143*** (.498*** 1
TOBIt 0.008 0.080*  -0.127***  -0.079* 0.318***  -0.047  0.303*** (.322%** 1

Covid (2020-2021)
variavel PAEit MECit SUSit CFOit INTit LEVit ROAit  SIZEit TOBit

PAEit 1

MECit -0.012 1

SUSit  0.173***  -0.081** 1

CFOit 0.079*  0.169*** (.325%** 1

INTit  -0.267*** 0.301*** -0.144***  -0.003 1

LEVit 0.056 0.039  0.135*** (0.232%** (.101** 1

ROAit -0.034 -0.056  -0.406*** -0.286*** 0.097** -0.168*** 1
SIZEit -0.155***  0.023  -0.222%*** -0.149*** (0.236***  -0.066  0.497*** 1
TOBit 0.065 -0.013  -0.097** -0.052  0.170***  -0.038  0.202%** (.180%*** 1

Pos-Covid (2022-2023)
varidvel PAEit MECit SUSit  CFOit  INTit LEVit ROAit SIZEit TOBit

PAEit 1

MECit _ -0.106*** 1

SUSit  0.270***  -0.081** 1

CFOit _ 0.131%** (.123%** (.342%** 1

INTit  -0.264*** 0.326*** -0.194***  -0.028 1

LEVit 0.068* 0.068%  0.115%** (. 242%** () ]53*** 1

ROAIt -0.062 -0.020  -0.433*** _(284*** (. 097** -0.146%** 1

SIZEit  -0.095** 0.062  -0.177%** -0,122%** (. 169*** _(. 14]1*** () 55]*** 1

TOBiIt -0.034 0.064  -0.140***  -0.056  0.204***  .0.012 0.361*** (.273%** 1
Notal: valores *** p valor < 0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,10;

4.2 Testagem empirica das hipoteses

A primeira hipdtese (H1) postula Empresas suspeitas que implementam MEC
apresentam niveis de accruals discriciondrios significativamente maiores do que as empresas
ndo suspeitas que também implementam MEC. Para testar essa premissa, utilizou-se o teste nao
paramétrico de Mann-Whitney, segregando a amostra por setores e janelas temporais, conforme
evidenciado na Tabela 6.

Os resultados apontam para a confirmagdo parcial da hipotese H1, indicando
dependéncia do contexto econdmico e setorial. No periodo Pré-Covid (2018-2019), observam-
se diferencas estatisticamente significativas ao nos setores de Bens Industriais (Z = -2,27; p <
0,01), Consumo Ciclico (Z = -3,00; p < 0,01) e Consumo Nao Ciclico (Z = -2,46; p < 0,01).
Nesses segmentos, a implementacdo de MEC por empresas suspeitas resultou em uma
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distribuicdo de accruals discricionarios divergente, corroborando o pressuposto de que a
alteragdo de estimativa serve como instrumento de ajuste incomuns em empresas suspeitas.

Tabela 6
Teste de diferenca de média de Mann-Whitney entre empresas suspeitas e nao suspeitas
Média PAEit Média PAEit
Contexto Setor Analise N Empresas Empresas nio Z P _Val Sig
Suspeitas Suspeitas
Bens industriais 48 0.1294 0.0431 227 0.02  **
, ) Comunicagdes N/A N/A N/A N/A  N/A
Pré-Covid Consumo ciclico 54 0.1431 0.0561 -3.00  0.00 ***
(2018-2019) ¢ qumo ndio ciclico 19 0.1133 0.0222 246 001 **
eif:r‘zzs Financeiro N/A 0.0118 0.0390 N/A N/A
- Materiais basicos 26 0.0472 0.0504 -0.20 0.84
. Energia 11 0.0023 0.0152 1.26 0.21
realizaram
MEC Saude 13 0.0555 0.0245 -1.34 0.18
(MECit = 1) Tecnologia da informacdo N/A N/A N/A N/A  N/A
Utilidade publica 43 0.2626 0.3887 -0.46 0.65
Bens industriais 47 0.2168 0.1273 -1.48 0.14
. Comunicagdes N/A N/A N/A N/A  N/A
Covid Consumo ciclico 71 0.1753 0.1508 -1.54  0.12
(2020-2021) Consumo nio ciclico  N/A N/A N/A N/A  N/A
e;“rf’;r‘zzs Financeiro N/A 0.0308 0.0366 N/A  N/A
Materiais basicos 31 0.0455 0.0584 038 0.71
que Energia 11 0.1478 0.0346 158 0.11
realizaram -
MEC Saude 15 0.0021 0.0321 1.39 0.16
(MECit = 1) Tecnongla da 1nfomaqio 11 0.0829 0.0622 -0.5 0.6374
Utilidade ptiblica 48 0.1434 0.0325 -2.12  0.03  **
Bens industriais 38 0.1664 0.0478 -3.04 0.00 *F*¥*
, ) Comunicagdes 7 0.0138 0.0196 -1 03173
Pos-Covid Consumo ciclico 67 0.1726 0.1098 278 0.01  *x*
(2022-2023) o noumo ndo ciclico 28 0.0086 0.0333 196 005 **
apenas Financeiro N/A 0.0085 0.0888 N/A  N/A
empresas Materiais basicos 30 0.3619 0.0525 273 0.01 ***
que Energia 13 0.0843 0.0443 034 0.74
realizaram -
MEC Saude 21 0.0177 0.0386 0.83 041
(MECit = 1) Tecnologia da informagdo 16 0.1047 0.0258 -1.6  0.1037
Utilidade ptiblica 53 0.0630 0.0312 -1.26 0.21

Nota: N representa o nimero de observagdes no grupo analisado; Z refere-se a estatistica de teste padronizado (Z-
score); P_Val indica o valor-p (p-value) ou probabilidade de significancia estatistica; Sig denota o nivel de
significancia, usualmente representado por asteriscos (ex: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10); N/A representa as
analises que ndo houveram dados pelo tamanho amostral insuficiente ou inexisténcia de empresas com a
caracteristica do fator de agrupamento.

Durante o periodo da Pandemia (2020-2021), a hipoétese H1 ndo encontrou suporte
estatistico generalizado. Com excecao do setor de Utilidade Publica (Z =-2,12; p = 0,03), ndo
foram identificadas diferencas significativas nas médias de accruals entre os grupos. Esse
resultado sugere que os efeitos da pandemia e a necessidade de revisdes de estimativas
contabeis homogeneizaram temporariamente o comportamento dos accruals, possivelmente
escondendo as diferencas entre ajustes técnicos necessarios € ajustes oportunistas.

No cenario Pés-Covid (2022-2023), a H1 volta a ser suportada. As diferengas de médias
tornam-se significativas nos setores de Bens Industriais (p < 0,01), Consumo Ciclico (p <0,01),
Consumo Nao Ciclico (p <0,05) e Materiais Basicos (p <0,01). O retorno desse comportamento
das diferengas dos accruals discricionarios indica que, apds o periodo de incerteza da crise do
Covid, as empresas suspeitas retomaram o uso discricionario das MECs para gerenciar seus
resultados de forma distinta das demais empresas. Portanto, conclui-se que a H1 ¢ valida
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predominantemente nos setores de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Consumo Nao Ciclico
e Materiais Basicos, em periodos de normalidade (Pré-Covid) e recuperacao (Pos-Covid).

A segunda hipdtese (H2) investiga se a implementacao de MEC por empresas suspeitas
resultou em maior discricionariedade nos accruals especificamente durante o periodo da
pandemia da COVID-19, em comparacdo aos periodos de normalidade (pré e poés-pandemia).
A validagdo dessa hipotese baseia-se nos resultados da Regressao Linear Ponderada (Weighted
Least Squares) com balanceamento por entropia, apresentados na Tabela 7. O foco da anélise
focaliza a coeficiente da variavel de interacdo (INTit = MECit * SUSit), que captura o efeito
marginal de ser uma empresa suspeita e implementar uma MEC simultaneamente.

Tabela 7

Regressdo Linear Ponderada
Periodo - Pré-Covid (2018-2019) Covid (2020-2021) P6s-Covid (2022-2023)
Variavel B SE t )7 B SE t P B SE t P

MECit 136 -0.02 0.02 -1.00 032 -0.01 0.02 -0.50 0.62 0.00 0.02 -0.24 0.81
SUSit 124 -0.04 0.05 -0.77 044 0.02 0.02 1.04 0.30 0.06 0.02 2.51 0.01*%*
INTit 145 -0.02 0.03 -0.87 039 0.06 0.03 212 0.03** 0.03 0.02 165 0.10
SIZEit 1.42 -0.02 0.01 -2.64 0.01%* -0.01 0.01 -2.42 0.02** -0.01 0.00 -2.02 0.04**
LEVit 146 0.00 0.00 -0.26 080 0.00 0.00 1.25 0.21 0.00 0.00 2.06 0.04**
ROAit 5.60 -0.62 0.25 -2.47 0.01** -0.02 0.01 -2.51 0.01** -0.10 0.09 -1.06 0.29
CFOit 5.82 0.63 026 2.47 0.01** 0.04 0.01 2.86 0.00*** 0.11 0.09 1.16 025
TOBit 131 0.02 0.01 158 0.11 -0.01 0.01 -1.76 0.08 -0.03 0.01 -2.46 0.02**

const - 045 0.16 2.78 0.01** 0.25 0.08 2.96 0.00*** 0.14 0.07 1.89 0.06**
N 514 598 622

Prob > F 0.0006 0.0000 0.0000
R? 0.5013 0.2379 0.2763

Notal: B beta representa o Coeficiente estimado da regressao; SE refere-se ao Erro-Padrio (Standard Error); t
indica a Estatistica # de Student; P corresponde ao Valor-p (p-value); Niveis de significancia estatistica: *** p<0,01;
** p<0,05; * p<0,10; As estimagdes utilizam ponderacdo via Balanceamento por Entropia (Entropy Balancing)
para equalizar os momentos das covariaveis Tamanho (SIZEit), Alavancagem (LEVit), Rentabilidade (ROAIt) e
Fluxo de Caixa (CFOit) entre os grupos de empresas suspeitas (SUSit=1) e ndo suspeitas (SUSit=0).

Os resultados da Tabela 7 fornecem evidéncias para suportar a Hipdtese 2. No periodo
Pré-Covid, o coeficiente da interagdo (INTit) ndo apresentou significancia estatistica (f = -0,02;
p = 0,39), indicando que a combinagdo de MEC e empresas suspeitas ndo explicava,
isoladamente, o nivel de accruals anormais no contexto pré-covid (2018-2019). Entretanto,
durante o periodo da Covid-19 (2020-2021), a varidvel de interagdo (INTit) tornou-se positivo
e estatisticamente significativo (B = 0,06; p = 0,03). Este resultado demonstra que,
especificamente durante os do Covid-19, a implementagdo de MEC por empresas suspeitas
esteve associada a um aumento marginal nos accruals discricionarios. O achado suporta o
argumento de que a pandemia atuou como um catalisador, permitindo que empresas com
incentivos ex-ante para o gerenciamento de resultados utilizassem a justificativa técnica da crise
para exercer maior discricionariedade sobre suas estimativas.

Adicionalmente, no periodo Po6s-Covid, a variavel de interagdo (INTit) perde sua
significancia estatistica (§ = 0,03; p > 0,10), enquanto a varidvel de empresas suspeitas (SUSit)
assume relevancia individual (B = 0,06; p < 0,01). Isso sugere uma alteracdo na dindmica de
gerenciamento no pds-Covid (2022-2023), empresas suspeitas apresentaram maiores accruals
discricionarios em relagdo as empresas nao suspeitas (Tabela 6), mas esse comportamento deixa
de ser explicado pela interacdo (INTit), indicando escolhas contabeis de gerenciamento mais
diversificadas ou menos dependentes das MECs ocasionadas pela pandemia.
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4.3 Discussao dos resultados

Os resultados da Tabela 6 e 7 suportam a validacao das hipoteses H1 e H2, revelando
uma dindmica temporal distinta no comportamento das empresas e setores. A confirmacao da
H1 demonstra que, nos periodos de estabilidade (Pré e P6s-Covid), empresas suspeitas que
implementam MECs possuiam acumula¢des de accruals discriciondrios sistematicamente
diferentes de seus pares ndo suspeitos (Tabela 6). O ponto de inflexao reside no periodo da
Covid-19 (2020-2021), onde a auséncia de diferengas significativas nos testes de médias
poderia sugerir que empresas suspeitas € ndo suspeitas que realizam MECs nao possuem
diferencas de acumulacdes de accruals, indicando erroneamente, que as MECs ndo estdo
associadas com gerenciamento de resultado durante a pandemia da Covid-19.

Contudo, a analise da H2, via regressdo linear ponderada (Tabela 7) isola o efeito da
interacao (SUSIit * MECit), constatando que a combinagao entre incentivos de gerenciamento
e a implementacao de uma MEC explicou positivamente o nivel de accruals durante o Covid-
19 (2020-2021). Assim, os resultados se complementam ao evidenciar que a MEC pode integrar
um conjunto de escolhas contdbeis discriciondrias, possivelmente, sua utilizacdo sendo o
intensificada e camuflada pela incerteza do ambiente macroecondmico.

Os achados corroboram a premissa de que a implementagdo de MEC ndo ¢ um evento
puramente técnico e neutro (Beaulieu et al., 2023). A confirmacdo da Hipotese 1 (HI),
evidenciada pelas diferencas significativas nos niveis de accruals discriciondrios entre
empresas suspeitas e ndo suspeitas nos periodos de normalidade (Pré e P6s-Covid), desafia a
visdo de neutralidade contabil.

Estudos anteriores, como o de Soschinski e Klann (2026), ao investigarem a relagdo
entre accruals especificos e agregados, ndo encontraram significancia estatistica, sugerindo que
ajustes em contas individuais (como depreciagao) teriam pouco poder explicativo sobre o nivel
agregado de accruals. Nossos resultados contribuem para a compreensdo de que, quando se
isola o grupo de empresas com incentivos de gerenciamento, a relagdo entre a mudanca de
estimativa (um accrual especifico) e os accruals torna-se evidente. Isso indica que modelos de
deteccdo podem falhar ao tratarem a populagdo de empresas como homogénea, diluindo os
efeitos do gerenciamento oportunista e ndo oportunista.

De acordo com a testagem empirica da Hipdtese 1 (Tabela 6) a concentracdo dos
achados que indicam diferencas de acumulacdes de accruals em setores especificos entre
empresas suspeitas e ndo suspeitas, como Bens Industriais ¢ Consumo Ciclico, alinha-se a
literatura que aponta a subjetividade na mensuracao de ativos de longa duragdo como um canal
preferencial para o gerenciamento (Nascimento et al., 2021; Souza et al., 2024). Nestes setores,
a materialidade das revisdes de vidas uteis e provisdes pode oferecer aos gestores de empresas
suspeitas a alavanca necessaria para atingir metas de resultados, resgatando os pressupostos de
Degeorge et al. (1999).

Em seguida, a andlise do periodo da Pandemia (2020-2021) revelou uma dindmica
variada no comportamento das acumulacdes dos accruals (Tabela 6). A auséncia de diferencas
estatisticas significativas nos testes de médias entre os setores sugere, inicialmente, um efeito
de homogeneizagdo. Ou seja, a incerteza econdmica e a necessidade sistémica de ajustes
contabeis (Silva & Silva, 2025) elevaram o volume de accruals em todas as empresas,
mascarando o comportamento desviante.

Contudo, a analise multivariada (Tabela 7) oferece indicios empiricos de um
comportamento discricionario mais acentuado nesse periodo. O coeficiente positivo e
significativo da varidvel de interacdo (INTit) exclusivamente durante a Covid-19 sustenta a
Hipotese 2 (H2), sugerindo que a pandemia elevou a assimetria informacional, dificultando a
distingdo entre ajustes econdmicos reais e escolhas contabeis discricionarias. Gestores de
empresas suspeitas aproveitaram o fluxo mandatdrio de revisdes impulsionado por orientagdes
de reguladores (CVM, 2020) e pela deterioragao econdmica para embutir vieses discricionarios
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em suas estimativas sem serem penalizados pelo mercado ou detectados imediatamente pelos
auditores.

O resultado de que a interacdo entre empresas suspeitas que aplicaram MEC explicam
os accruals discricionarios (Tabela 7) durante o periodo do Covid (2020-2021), corrobora as
evidéncias de Azevedo et al. (2022) e Lassoued e Khanchel (2025). Azevedo et al. (2022)
identificaram que, no Brasil, o periodo da Covid-19 influenciou positivamente a pratica de
gerenciamento de resultados, argumentando que as empresas tendem a gerenciar mais durante
crises para restaurar a confiancga do investidor. De forma similar, Lassoued e Khanchel (2025)
observaram que empresas europeias gerenciaram resultados "para cima" durante a pandemia
para mitigar perdas reportadas. O presente estudo avanga ao especificar as MEC como um
mecanismo associado ao gerenciamento de resultados.

Os achados da pesquisa dialogam com Bravo et al. (2023), que encontraram uma relagao
positiva entre a crise da Covid-19 e a incidéncia de impairment. Nossos achados qualificam
essa evidéncia, embora a crise tenha aumentado a frequéncia de ajustes, demonstramos que o
componente discricionario desses ajustes foi maior em empresas suspeitas de gerenciamento
(SUSIt). Contudo, ¢ importante contrastar com os achados de Souza et al. (2024). Ao analisarem
reversdes de perdas por impairment na B3 durante o periodo da Covid, esses autores nao
encontraram evidéncias de que tais reversdes foram usadas para evitar declinios nos resultados
(gerenciamento). Isso sugere que, embora o reconhecimento de perdas tenha aumentado durante
apandemia (Bravo et al., 2023), a reversao oportunista pode ndo ter sido o mecanismo principal,
reforcando a importancia da andlise da constitui¢do da estimativa e ndo apenas de sua reversao.

Adicionalmente, os achados alinham-se parcialmente com Li e Luo (2024), que
analisaram o mercado norte-americano. Estes autores encontraram um aumento na incidéncia
de MECs em relatorios trimestrais durante a pandemia e observaram que empresas utilizam tais
estimativas para criar reservas futuras (big bath) ou gerenciar o resultado corrente. Em nosso
estudo, hd a predominancia de ajustes negativos identificada na estatistica descritiva (58,1%
das MECs reduziram o lucro, conforme Tabela 3) reforca a ideia de uma predominancia de
escolhas contabeis que diminuem o resultado durante o periodo da pandemia.

O comportamento observado no periodo Pos-Covid (2022-2023) oferece inferéncias
adicionais. O ressurgimento das diferencas significativas nos testes de médias (Tabela 6) e a
perda de significancia da intera¢do na regressdo (Tabela 7) indicam que, apos o periodo da
pandemia (2020-2021), as empresas suspeitas continuam a apresentar maiores accruals
discricionarios em relagdo as empresas ndo suspeitas, mas esse comportamento deixa de ser
explicado pela interagdo com a MEC, indicando escolhas contdbeis de gerenciamento mais
diversificadas ou menos dependentes da justificativa da pandemia.

As empresas suspeitas continuaram a apresentar niveis elevados de accruals
discricionarios (evidenciado pela significancia da variavel SUSit), mas o mecanismo deixou de
ser dependente exclusivamente da justificativa da crise para implementar MECs. Essa
constatacdo pode explicar, em parte, a redugdo da comparabilidade dos relatdrios financeiros
observada por Moreira & Ressurrei¢ao (2024) durante e ap6s a pandemia. O uso heterogéneo e
oportunista das mudancas de estimativas por um subgrupo de empresas suspeitas interfere na
assimetria de informacgao, dificultando a comparabilidade apontada pelos autores.

Por fim, diferente de del Sent et al. (2022), que ndo encontraram gerenciamento de
resultado em instituicdes bancarias brasileiras durante a pandemia, nossos resultados em uma
amostra multisetorial de empresas ndo financeiras sugerem o uso expressivo da
discricionariedade nas estimativas contabeis para fins de gerenciamento. A divergéncia pode
ser atribuida a rigidez regulatdria do setor bancario (provisdes normatizadas) em contraste com
a maior flexibilidade das normas (CPC 23/IAS 8) aplicaveis aos setores corporativos
analisados.
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5 Consideracoes finais

Este estudo tem o objetivo de analisar qual ¢ a capacidade do cenério de crise gerada
pela pandemia em condicionar o uso de MEC como instrumento de gerenciamento de resultados
em empresas suspeita. Nosso principal achado revela que empresas suspeitas de gerenciamento
de resultados implementaram MECs para realizarem gerenciamento de accruals durante o
periodo da pandemia (2020-2021). Concluimos que o ambiente de incerteza econdmica e a
elevada assimetria informacional inerente a crise proporcionaram um cendrio propicio para que
gestores com incentivos de manipulacao utilizassem a subjetividade das estimativas ndo apenas
para refletir a realidade econdmica, mas para ajustar os resultados contabeis de forma
discricionaria, confirmando a premissa de Beaulieu et al. (2023) de que a MEC deixa de ser um
evento neutro em contextos de baixa monitoragao.

Nos periodos Pré-Covid (2018-2019) e Pos-Covid (2022-2023), confirmou-se que
empresas suspeitas que realizam MECs apresentam niveis de accruals sistematicamente
diferentes de seus pares, validando a MEC como um mecanismo de ajuste idiossincratico (H1).
Durante a pandemia (2020-2021), embora os testes de médias ndo indicaram diferencgas de
acumulagdes de accruals entre empresas suspeitas e ndo suspeitas, a regressao linear ponderada
apresentou relacdo estatisticamente significativa entre MECs e empresas suspeitas durante o
periodo da pandemia. Observou-se também a predominancia de ajustes com efeitos negativos
no resultado (58,1% das ocorréncias), sugerindo que a estratégia de Big Bath Accounting
(limpeza de balango) foi a via preferencial em setores como o de Consumo Ciclico.

Sobre as contribuigdes, o estudo demonstra que a associacdo entre MEC e accruals nao
¢ homogénea, mas condicionada aos incentivos em torno dos resultados. Ao segregar as
empresas suspeitas, oferecemos uma alternativa para modelos de detec¢do de gerenciamento
1solando escolhas discriciondrias. Para reguladores e auditores independentes, os resultados
servem como um sinal de alerta sobre a revisdo de estimativas em empresas que operam
proximas aos limiares de lucro ou prejuizo exige escrutinio redobrado, pois a diferenga entre o
ajuste técnico necessario e a discricionariedade torna-se ténue em periodos de instabilidade.

As limitagdes desta pesquisa concentram-se na inerente dificuldade de mensurar a
inten¢do gerencial, dependendo de proxies de incentivos e modelos de accruals que, embora
robustos, possuem ruidos de estimacdo. A exclusao do setor financeiro, embora
metodologicamente necessaria, limita a generalizacdo dos achados. Como sugestdo para
pesquisas futuras, recomenda-se uma analise sobre a relagao entre MECs na previsao dos fluxos
de caixa futuros e a reversdo de accruals em periodos futuros. Adicionalmente, abordagens
qualitativas junto a auditores poderiam elucidar como as justificativas para tais mudangas foram
validadas no ambiente de auditoria remota durante a crise.
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