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

1 

www.congressousp.fipecafi.org 

A discricionariedade das mudanças de estimativas contábeis em empresas suspeitas de 
gerenciamento de resultados durante a pandemia da Covid-19 

 
GIOVANI LAURETTI BERNADO 

Universidade Estadual de Maringá – UEM 
Centro Universitário Ingá - UNINGÁ 

EVELINI LAURI MORRI GARCIA 
Universidade Estadual de Maringá – UEM 

ROMILDO DE OLIVEIRA MORAES 
Universidade Estadual de Maringá – UEM 

Resumo 
A subjetividade inerente às estimativas contábeis permite flexibilidade na prática contábil, mas 
abre margem para a discricionariedade. A literatura prévia, contudo, não distingue se a relação 
entre mudanças de estimativas contábeis a qualidade dos lucros é condicionada por 
discricionariedade por meio dos números contábeis em empresas suspeitas de gerenciamento 
resultados durante choques exógenos. O objetivo deste estudo é analisar qual é a capacidade do 
cenário de crise gerada pela pandemia em condicionar o uso de Mudanças de Estimativas 
Contábeis 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 
diferenças de médias e regressão 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 Mudança de Estimativas Contábeis para gerenciar resultados de forma mais 
intensa do que em períodos normais. O estudo gera contribuições teóricas para a discussão de 
que as mudanças de estimativa contábil não é um evento neutro e que sua implementação está 
vinculada a discricionariedade em torno do desempenho da empresa. O estudo oferece 
contribuições gerenciais a reguladores e auditores, indicando que devem redobrar a atenção 
sobre revisões de estimativas em empresas que operam próximas aos limiares de lucro, visto 
que estas tendem a ser instrumentalizadas estrategicamente em momentos de incerteza. 
 
Palavras chaves: mudanças de estimativas contábeis, Covid-19, gerenciamento de resultado. 
 
1 Introdução 

A capacidade informativa das demonstrações financeiras depende da qualidade na 
formulação de estimativas contábeis. Diferente de uma ciência exata, o conjunto de normas 
contábeis baseada em princípios permite que preparadores da informação contábil exerçam 
julgamento optando por diferentes escolhas para retratar o patrimônio a partir de estimativas 
(Keune et al., 2017). Por exemplo, há diferentes métodos de estimação da depreciação para os 
ativos imobilizados, da perda estimada para crédito de liquidação duvidosa e mensuração de 
valor justo. Essa flexibilidade na escolha das estimativas é importante para refletir o padrão 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 
contábil para alterar uma estimativa pode aumentar a assimetria informacional, uma vez que é 
custoso e difícil para os usuários externos distinguirem se uma mudança de estimativa contábil 
(MEC) foi motivada por uma nova realidade econômica ou pela discricionariedade (Chung et 
al., 2022). A literatura apresenta que a discricionariedade nas MECs pode esconder vieses 
intencionais, onde tais mudanças servem, para atingir metas de lucros ou evitar a divulgação de 
prejuízos, distorcendo a percepção 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 relatórios financeiros, maiores custos de auditoria e diminuição na 
qualidade da informação (DeFond, Zhang & Zhao, 2018; Hurtt et al., 2024), a literatura não 
distingue o uso informativo do uso discricionário de MECs e também não aborda o contexto de 
mercados emergentes (Beaulieu et al., 2023). Especificamente, estudos anteriores, no contexto 
brasileiro, não segregaram o comportamento de empresas que implementaram MECs 
essencialmente para ajustes técnicos justificados daquelas que possuem indícios econômicos de 
gerenciar resultados, consideradas “empresas suspeitas”. 

Além disso, cenários de incerteza provocado por crises globais, como a pandemia da 
Covid-19, intensificou as pressões e os incentivos sobre a prática contábil (Silva & Silva, 2024). 
A literatura prévia evidencia que, em períodos de instabilidade econômica, as empresas tornam-
se mais propensas a adotar práticas de gerenciamento de resultados, seja para evitar a 
divulgação de perdas e restaurar a confiança 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 favorável para o exercício de escolhas 
contábeis discricionárias, 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 nível de accruals 
discricionários durante o período da pandemia (Azevedo et al., 2022), persiste uma lacuna 
teórica e empírica sobre o papel específico das MECs nesse processo. Ainda não está claro se 
as MECs durante a pandemia refletiram uma adaptação tempestiva à nova realidade econômica 
(Silva & Silva, 2024), ou se a contingência da crise sanitária reduziu os custos de detecção, 
potencializando o uso discricionário das MECs e dificultando a identificação do gerenciamento 
de resultados sob a justificativa da pandemia. 

Essa indefinição revela uma problemática teórica mais ampla. A literatura existente tem 
analisado a implementação de MECs de forma homogênea, 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, 
não se sabe até que ponto a relação entre a adoção de MECs e accruals discricionários é 
condicionada pelos incentivos ao gerenciamento (empresas suspeitas) e de que forma eventos 
externos, a exemplo da pandemia da Covid-19, catalisaram essa dinâmica (Li & Luo, 2024). 
Verificamos esse fenômeno 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 
cenário de crise gerada pela pandemia em condicionar o uso de MEC como instrumento 
de gerenciamento de resultados em empresas suspeitas?  

O objetivo desta pesquisa é analisar qual é a capacidade do cenário de crise gerada pela 
pandemia em condicionar o uso de MEC como instrumento de gerenciamento de resultados em 
empresas suspeita. A população compreende 386 empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcão 
(B3), analisadas durante os períodos Pré-Covid (2018-2019), Covid (2020-2021) e Pós-Covid 
(2022-2023), com foco naquelas classificadas como suspeitas de Big Bath, Loss Avoidance ou 
Earnings Sustainment. Empregaram-se testes não paramétricos de diferença de médias para 
comparações entre grupos. Para a análise multivariada, adotou-se a regressão linear ponderada 
(Weighted Least Squares), controlada por efeitos fixos de setor e erros-padrão robustos 
clusterizados por empresa. Foi realizada a técnica de Balanceamento por Entropia (Entropy 
Balancing) condicionando o pareamento por covariáveis de Tamanho, Alavancagem, 
Rentabilidade e Fluxo de Caixa Operacional para comparar empresas suspeitas e não suspeitas. 

Este estudo justifica-se pela relevância de compreender como a flexibilidade inerente às 
normas contábeis baseadas em princípios (como o CPC 23) é exercida em ambientes de 
incerteza econômica. Embora a literatura e a regulação reconheçam que a revisão de estimativas 
é um mecanismo necessário para a representação fidedigna da realidade patrimonial das 
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empresas, há uma escassez de evidências empíricas sobre os limites entre o uso informativo e 
o uso discricionário dessas escolhas contábeis. Entender como as contingências 
macroeconômicas interagem com os incentivos em torno dos resultados é importante para 
aprimorar os modelos de avaliação da qualidade dos lucros. 

Teoricamente, os resultados contribuem para a literatura ao demonstrar que a associação 
entre MEC e accruals não é homogênea, mas condicionada aos incentivos em torno dos 
resultados. Em vez de generalizar as MECs como escolhas enviesadas, o estudo fornece indícios 
de que a suscetibilidade ao gerenciamento de resultados se concentra em um subgrupo 
específico (empresas suspeitas) operando sob elevada assimetria informacional, como a 
vivenciada na pandemia. No âmbito prático e empírico, o estudo oferece resultados para 
reguladores e auditores independentes. Os achados sugerem que as MECs não devem ser vistas 
a priori como distorções normativas, mas que a sua implementação por empresas que operam 
próximas a limiares de resultados (benchmarks) durante períodos de crise demanda um maior 
nível de ceticismo profissional, auxiliando o monitoramento. 
 
2 Referencial teórico 

A mensuração econômica de elementos patrimoniais e de desempenho das empresas 
ocorre, predominantemente, em cenários onde os recursos e obrigações não podem ser 
estabelecidos com precisão absoluta e imediata (Chung et al., 2022). Para garantir que a 
informação contábil mantenha sua relevância e utilidade preditiva, o regime de competência 
(accruals) permite o uso de estimativas (CPC 23, 2021). De acordo com o CPC 23 (R2), as 
estimativas contábeis são definidas como aproximações de valores monetários na ausência de 
meios precisos de mensuração (CPC 23, 2021). A determinação desses montantes estimados 
requer julgamentos fundamentados na informação mais recente e confiável disponível (CPC 
23, 2021). Contudo, a natureza dinâmica do ambiente de negócios implica que alterações nas 
circunstâncias que fundamentaram a estimativa original, o surgimento de novas informações 
ou o acúmulo de maior experiência dos gestores demandem a revisão desses parâmetros, 
caracterizando uma Mudança de Estimativa Contábil (Mackenzie et al., 2013). 

O efeito de uma MEC deve ser reconhecido prospectivamente, impactando o resultado 
do período corrente e de períodos futuros, distinguindo-se fundamentalmente da correção de 
erros ou mudanças de políticas contábeis (Mackenzie et al., 2013).  Por exemplo, a mudança na 
estimativa da vida útil de ativo depreciável, ou no padrão esperado de consumo dos futuros 
benefícios desse tipo de ativo, afeta a depreciação do período corrente e de cada um dos futuros 
períodos durante a vida útil remanescente do ativo (CPC 23, 2021). 

No entanto, reside nessa dinâmica um trade-off fundamental da contabilidade financeira 
em normas baseadas em princípios. Esta liberdade de escolha e julgamento, embora 
tecnicamente necessária para retratar a realidade econômica idiossincrática da firma (Keune et 
al., 2017), abre margem para escolhas discricionárias (Beaulieu et al., 2023), uma vez que a 
seleção de métodos de mensuração, reconhecimento e evidenciação envolvem um grau 
significativo de subjetividade (Chung et al., 2022). Essa flexibilidade de escolha não é neutra, 
pois permite que gestores exerçam escolhas contábeis que podem estar alinhadas tanto à 
sinalização de informações 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 distinção se a mudança foi puramente informativa para retratar com fidelidade a realidade 
econômica ou se foi um instrumento de gerenciamento de resultados (Dechow et al., 2010). 
Evidências empíricas sugerem que a divulgação de MECs, quando não acompanhada de 
justificativas econômicas, está frequentemente associada a uma menor capacidade preditiva dos 
lucros futuros e a comportamentos onde ajustes são 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 especificações na separação das MECs implementadas pela 
necessidade de revisão técnica ou oportunismo, interessante se faz analisar os incentivos ex-
ante que cercam a elaboração das demonstrações financeiras (Burgstahler & Dichev, 1997). A 
pesquisa de Degeorge et al. (1999) propõe que o comportamento dos lucros reportados não é 
aleatório. Com base neste pressuposto, os autores propõem identificar empresas “Suspeitas” de 
gerenciamento pela descontinuidade na distribuição de frequências dos lucros em torno de três 
preposições: (i) atingir ou superar as previsões de analistas (meet or beat); (ii) evitar reportar 
prejuízos apresentando lucros positivos ou próximos de zero (loss avoidance); ou (iii) sustentar 
o desempenho do ano anterior (earnings sustainment). 

A premissa teórica subjacente é que, em empresas classificadas como suspeitas, a 
pressão contratual e de mercado cria um ambiente onde o custo de não 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 proporção maior 
de sua discricionariedade materializada através de escolhas contábeis para influenciar os 
accruals reportados (Beaulieu et al., 2023). Uma vez que, o gerenciamento de resultados por 
accruals discricionários consiste, essencialmente, em escolhas contábeis realizadas para 
antecipar ou postergar o reconhecimento de receitas e despesas, modificando a variância do 
lucro reportado (Dechow et al., 2010). 

Este estudo apoia-se no pressuposto de que uma MEC é, por definição, uma escolha 
contábil realizada pelos gestores capaz de alterar o montante dos accruals do período (Silva et 
al., 2016; Albrecht et al., 2024). Por exemplo, ao reduzir a despesa de depreciação pelo aumento 
da vida útil do imobilizado, diminuir-se-á o montante dos accruals de forma discricionária. 
Portanto, se uma empresa possui incentivos para gerenciar resultados, a implementação da 
MEC não deve ser observada como um evento isolado, mas como um fator de alteração 
intencional dos accruals para alinhar o lucro às 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 não possuem tais incentivos. Com base 
nessa premissa, oportuniza-se o surgimento da seguinte hipótese: H1: Empresas suspeitas que 
implementam MEC apresentam níveis de accruals discricionários significativamente 
maiores do que as empresas não suspeitas que também implementam MEC. 

A relação entre a necessidade técnica de revisão de estimativas e a liberdade de 
julgamento pode se intensificar em choques exógenos (Trombetta & Imperatore, 2014; Li, & 
Luo, 2024). A pandemia da Covid-19 foi um cenário variado de transformação econômica, 
funcionando como um catalisador para a discricionariedade (Nascimento et al., 2021; Souza, 
de Freitas, & de Souza Bispo, 2024; Nascimento et al., 2025). Órgãos reguladores, como a 
CVM, alertaram para a necessidade de atenção aos eventos com impacto na continuidade dos 
negócios, o que demandou revisões de estimativas relativas à recuperabilidade de ativos 
(impairment), mensuração de valor justo e provisões para perdas de crédito (CVM, 2020). 

Entretanto, a crise sanitária 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, & Ressurreição, 2024). Nesse contexto, o custo de detecção do 
gerenciamento de resultados diminuiu, pois o desempenho financeiro das empresas pode ser 
atribuído ao ambiente macroeconômico adverso, e não a decisões idiossincráticas da gestão 
(Trombetta & Imperatore, 2014; Taylor et al., 2023). A pandemia forneceu, portanto, uma 
justificativa para a revisão de estimativas (Li, & Luo, 2024). 

Para as empresas suspeitas, esse cenário amplia o espaço para discricionariedade. Por 
um lado, empresas que buscavam evitar prejuízos (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 prática do Big Bath (Li, & Luo, 2024). Gestores de 
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empresas que não conseguiriam atingir suas metas podem ter aproveitado o momento do Covid-
19 para reconhecer despesas excessivas e “limpar” o balanço através de MECs, facilitando o 
atingimento de metas nos períodos de recuperação subsequentes (Li & Luo, 2024). 

Considerando o contexto global e que a pandemia não afetou todas as empresas de forma 
homogênea (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 econômica e os incentivos de gerenciamento, pode ter alterado a decisão de 
implementação das MECs com a intenção de realizar gerenciamento de resultado. Espera-se, 
que a relação entre a implementação de MEC e o nível de accruals discricionários seja 
influenciada pela crise da pandemia do Covid-19, intensificando o comportamento oportunista 
em empresas suspeitas. Diante do exposto, apresenta-se a seguinte hipótese: H2: A 
implementação de MEC por empresas suspeitas resultou em maior discricionariedade nos 
accruals especificamente durante o período da pandemia da COVID-19, em comparação aos 
períodos de normalidade (pré e pós-pandemia). 

A estrutura teórico deste estudo considera a premissa de que as MEC influenciam os 
accruals discricionários. O argumento central propõe que a relação entre MEC e a qualidade 
dos lucros é condicionada pelos incentivos gerenciais ex-ante, em que empresas suspeitas de 
gerenciamento exibem níveis de acumulações 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 contábeis em 
empresas suspeitas (H2). Dessa forma, as hipóteses formuladas contribuem para a literatura ao 
operacionalizar a interação entre as MECs, empresas suspeitas e pandemia do Covid na 
determinação da qualidade da informação contábil. 
 
3 Procedimentos metodológicos 

Objetivo descritivo e correlacional, adotou-se uma abordagem quantitativa para 
investigar a relação entre as Mudanças de Estimativas Contábeis (MECs) e o gerenciamento de 
resultados de accruals em empresas suspeitas com delimitação temporal segregada em três 
períodos: Pré-Covid (2018-2019), Covid (2020-2021) e Pós-Covid (2022-2023). 
 
3.1 População e amostra 

A população da pesquisa compreende as companhias abertas listadas na Brasil, Bolsa, 
Balcão (B3). Para evitar viés e problemas de especificação, foram excluídas empresas 
financeiras (del Sent et al., 2022). As empresas que atendem aos critérios de suspeitas 
(operacionalizado na sessão 3.5) estão separadas em suspeitas de Sustentar Lucros (LastYearit), 
Evitar Prejuízos (ZeroYearit) ou Limpeza de Balanços (BBAit) durante os períodos Pré-Covid 
(2018-2019), Covid (2020-2021) e Pós-Covid (2022-2023).  

O setor de Consumo Cíclico apresenta a maior participação na amostra (23,8%), seguido 
pelos setores de Bens Industriais (14,5%) e Utilidade Pública (13,8%). A representatividade das 
empresas que divulgaram MECs (237 empresas) segue proporcionalmente a distribuição da 
população total, sugerindo ausência de viés setorial significativo na ocorrência do evento. O 
incentivo de Sustentar Lucros (LastYearit) revelou-se o mais frequente na amostra, totalizando 
248 observações, seguido pela prática de Evitar Prejuízos (ZeroYearit) com 186 ocorrências, e, 
por fim, a Limpeza de Balanços (BBAit) com 140 observações.  

O setor de Consumo Cíclico destaca-se como o principal utilizador da estratégia de 
limpeza de balanços (Big Bath), especificamente no cenário Pós-Covid, com 28 empresas 
suspeitas (mais de 50% do total de Big Bath daquele período). Esse comportamento se deve a 
natureza econômica do setor, que foi impactado pelas restrições da pandemia e, possivelmente, 
utilizou o momento de recuperação (2022-2023) para reconhecer perdas acumuladas ou 
reestruturar ativos, aproveitando-se da justificativa macroeconômica para limpar os balanços. 
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Tabela 1 
População e amostra 

Setor Bovespa População Empresas 
com MEC 

LastYearit ZeroYearit BBAit 
Pré Covid Pós Pré Covid Pós Pré Covid Pós 

Bens industriais 67 39 15 17 10 6 6 4 13 13 14 
Comunicações 10 7 2 5 4 1 1 1 0 0 0 

Consumo cíclico 91 64 1 4 9 10 7 3 20 19 28 
Consumo não cíclico 30 21 3 6 3 0 0 3 2 0 0 

Financeiro 53 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 
Materiais básicos 31 28 1 7 7 2 1 1 2 4 3 

Energia 12 10 1 0 2 0 0 1 0 1 1 
Saúde 23 17 4 3 5 1 3 1 0 0 0 

Tecnologia da informação 18 14 0 3 0 0 1 1 0 1 2 
Utilidade pública 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 (Equação 3); ZeroYearit (Equação 4); LastYearit (Equação 5). 
 

3.2 Coleta e tratamento dos dados  
Os dados utilizados na pesquisa são provenientes dos relatórios financeiros anuais do 

período de 2018 a 2024. A coleta dos dados foi realizada através do provedor de dados 
Economática. Os dados foram organizados em planilhas no Excel e analisados utilizando os 
pacotes estatísticos do STATA 13. As proxies que representam as MECs seguiram os critérios 
do CPC 23 (2021), considerando o efeito no resultado do exercício em que a mudança foi 
implementada. Embora uma MEC tenha efeito prospectivo, neste estudo considerou-se apenas 
o ano em que a MEC é implementada. Por exemplo, se a empresa i divulga uma MEC no ano 
t, o efeito no resultado dessa mudança se aplica a todos os períodos subsequentes (efeito 
prospectivo), mesmo que a empresa i não faça a mesma divulgação em relatórios dos anos 
seguintes (CPC 23, 2021). Assume-se, portanto, que a divulgação nas Notas Explicativas ocorre 
mandatoriamente no exercício de competência da mudança (CPC 23, 2021). 

Para garantir a exaustividade na identificação das MECs em notas explicativas, 
seguimos as recomendações de Senave et al.(2023) utilizando uma abordagem de mineração de 
texto (text mining) automatizada em Python. O algoritmo em Python foi desenvolvido para 
processar os caracteres (string) das Notas Explicativas (NEs) extraídas das demonstrações, 
convertendo-os em dados textuais por meio da biblioteca pdfplumber. Para isso, adotou-se uma 
estrutura semântica predefinida contendo radicais e termos técnicos associados ao CPC 23 (ex: 
“vida útil”, “valor residual”, “revisão de estimativa” etc). O algoritmo aplicou Expressões 
Regulares (Regex) para capturar variações linguísticas e extrair os parágrafos das Notas 
Explicativas, salvando o ticker, o ano e o trecho do texto da nota em uma planilha de Excel. 
Obstante, seguiu-se pela validação manual por análise de conteúdo para confirmar a 
materialidade e a natureza do evento, mitigando falsos positivos (Senave et al., 2023).  

Visando mitigar a influência de outliers, aplicou-se a técnica de winsorização 
(winsorizing) a 1% em ambas as caudas das variáveis contínuas (pacote winsor2 no Stata). 
Através da winsorização, foi possível reduzir a assimetria e a curtose das distribuições, 
preservando o tamanho amostral e a estrutura dos dados, diferentemente da exclusão de 
observações (trimming). Para tratamento dos valores perdidos (missing values) foram 
substituídos por 0 apresentando melhorias nas estimações dos modelos estatísticos e não limitou 
as estimações de gerenciamento de resultado (Hair et al., 2009). Por fim, análises de 
sensibilidade comparando os modelos com e sem winsorização demonstraram consistência nos 
coeficientes estimados, corroborando a adequação do tratamento dos dados (Hair et al., 2009). 
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3.4 Estimação dos accruals discricionários  
Neste estudo os accruals discricionários representam a proxy do gerenciamento de 

resultado. De acordo com Dechow et al. (2010) as accruals totais são compostas de accruals 
discricionários e accruals não-discricionários, que por hipóteses da autora, é a parte gerenciada 
e não-gerenciada. Utilizamos a abordagem de cálculo dos accruals totais pelo método de fluxo 
de caixa (Hribar & Collins, 2002) e accruals não discricionários 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 estimação dos accruals totais e discricionários 
apresentaram melhor capacidade de prever os fluxos de caixas futuros. 

  
  Equação 1: 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 = (𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 −  𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖) 

 
Equação 2: 

 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

=  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1 �
1

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1
� +  𝛽𝛽2 �

∆𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� +  𝛽𝛽3 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� +  𝛽𝛽4 �
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� +  𝛽𝛽5 �
𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−2

� +  𝛽𝛽6 �
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1
𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 
Em que: LLit é o lucro líquido e FCOit é o fluxo de caixa operacional da empresa i no 

ano t; TAit =accruals totais da empresa i no período t calculados pela Equação 1; Ait-1 = ativos 
totais da empresa no final do período t-1; ∆Rit = variação das receitas líquidas da empresa i do 
período t-1 para o período t; PPEit = saldos das contas Ativo Imobilizado da empresa i no final 
do período t; FCOit = fluxo de caixa operacional da empresa i no período t; FCOit-1 = fluxo de 
caixa operacional da empresa i no período t-1, ponderado pelos ativos totais no final do período 
t-2; TAit-1 = accruals totais da empresa i no período t-1, ponderados pelos ativos totais no final 
do período t-2; εit = erro de regressão; α, β = coeficientes estimados. 
 Seguimos as recomendações de Costa & Soares (2021) calculando a Equação 2 por meio 
de regressões 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 equação não é o ponto zero do gráfico, ou seja, o intercepto da equação passa pela reta y, 
ajudando a controlar problemas de heterocedasticidade (não constância da variância dos erros) 
(Hair et al., 2009). Neste estudo a interpretação do resíduo da Equação 2 se faz por meio de 
valores absolutos, representando a intensidade do gerenciamento de resultados, 
independentemente da direção (Dechow et al., 2010; Costa & Soares, 2021).  
 
3.5 Empresas suspeitas de realizar gerenciamento de resultado 

 A variável SUSit representa as empresas i no período t que obtiveram valor igual a 1 
em pelo menos uma das estimações das Equações 3, 4 ou 5. A utilização da variável SUSit 
justifica-se como uma medida capaz de representar, ainda que indiretamente, os fatores ex-ante 
que motivam o comportamento discricionário dos gestores (Badertscher et al., 2011). Para 
capturar esses incentivos, utilizou-se uma abordagem baseada em benchmarks de lucros e 
comportamentos anômalos 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 está abaixo de um “piso” necessário para o pagamento de bônus, o gestor não tem 
incentivo para aumentar o lucro, pois não ganhará o bônus de qualquer jeito (Healy, 1985). O 
incentivo racional é reduzir ainda mais o lucro atual através de accruals discricionários 
negativos, “limpando” o balanço para atingir as metas futuras (Dechow et al., 2010).  

Dessa forma, a operacionalização da Limpeza de Balanços (Big Bath) foi realizada pela 
combinação da magnitude dos accruals discricionários (em valores residuais, positivos e 
negativos) e o desempenho financeiro da empresa. Inicialmente, as observações foram 
segregadas em decis com base nos resíduos dos accruals discricionários, isolando-se as 
empresas situadas no primeiro decil (os 10% com valores mais negativos da distribuição). A 
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proxy final foi definida como uma variável binária que assume valor 1 apenas quando a empresa 
apresenta, simultaneamente, accruals extremamente negativos (1º Decil) e reporta prejuízo 
líquido no período. 

Equação 3: 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖  �1 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖  ≤  𝑃𝑃10(𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡) 𝑒𝑒 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 < 0
0 caso contrário                                 

 
 
Em que, BBAit é uma variável dummy indicadora de Big Bath Accounting para a 

empresa i no ano t; DAit são os Accruals Discricionários (resíduo equação 2); P10(DAt) 
representa o 10º percentil (ou 1º Decil) da distribuição dos accruals discricionários no ano t; 
LLit é o Lucro Líquido da empresa i no ano t. 

As proxies que define empresas suspeitas de gerenciar resultados para atingir metas de 
referência (benchmarks) são baseadas na distribuição dos lucros, conforme proposto por 
Burgstahler e Dichev (1997) e Degeorge et al. (1999). A primeira variável, ZeroYearit, captura 
o incentivo de evitar reportar prejuízos (loss avoidance), classificando como suspeitas as 
empresas cujo lucro operacional escalonado pelo ativo total defasado (Ati,t-1) situou-se em um 
intervalo marginalmente positivo [0, 0.01].  

Equação 4: 𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖  � 1 𝑠𝑠𝑠𝑠 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

  ≤  0.01

0 caso contrário         
 

 
Em que, ZerYearit representa variável dummy para empresas que evitam divulgar perdas 

(loss avoidance), EBITit representa o Lucro antes dos juros e impostos da empresa i no ano t;  
Ati,t-1 representa o Ativo Total da empresa i no final do ano t-1;  

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

Equação 5:  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖  �1 𝑠𝑠𝑠𝑠 0 ≤  ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖  ≤  0.02
0 caso contrário                

 
Em que, LastYearit é uma Variável dummy para empresas que buscam manter ou 

aumentar levemente o lucro reportado (sustain earnings performance); ∆LPAit representa a 
Variação do Lucro por Ação, calculada como LPAit - LPAi,t-1.O intervalo [0, 0.02] representa 
uma variação positiva de até 2 centavos. 
 
3.6 Variáveis do estudo 

A Tabela 2 resume as variáveis utilizadas no estudo. As variáveis 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 variáveis omitidas 
(Dechow et al., 2010).  
 
Tabela 2 
Variáveis do estudo 

Nome Código operacionalização Referência 
Accruals 

discricionários PAEit Valor absoluto dos accruals discricionários 
(resíduo da Equação 2) 

Pae (2005); Soschinski e 
Klann (2024). 

Mudança de 
Estimativa 
Contábil 

MECit 
Variável dummy que assume valor 1 se a empresa 
i reportou mudança de estimativa contábil no 
período t e 0 caso contrário. 

Beaulieu et al., (2023); Chung 
et al. (2022); 

Empresas 
Suspeitas SUSit Variável dummy que assume valor 1 se a empresa 

i no período t atende a pelo menos um dos 
Degeorge et al. (1999); 
Dechow et al.  (2010). 
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critérios de incentivo: Big Bath, Loss Avoidance 
ou Earnings Sustainment (Equações 3, 4 e 5). 

Interação INTit Termo interativo calculado pela multiplicação 
entre MECit e SUSit. 

Albrecht et al. (2024); Li, & 
Luo, 2024). 

Tamanho da 
empresa SIZEit Logaritmo natural do Ativo Total  Azevedo et al. (2022); 

Soschinski e Klann (2024) 

Alavancagem LEVit Razão entre o Passivo Exigível Total e o Ativo 
Total  

Li e Luo (2022); Azevedo et 
al. (2022); Bravo et al. (2023) 

Retorno sobre 
os ativos ROAit Retorno sobre o Ativo, calculado como o Lucro 

Operacional dividido pelo Ativo Total  
Azevedo et al., (2022); Bravo 

et al., (2023) 
Fluxo de 

Caixa CFOit Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais 
escalonado pelo Ativo Total do início do período 

Li e Luo (2022); Sousa et al. 
(2020); Azevedo et al. (2022). 

Q de Tobin TOBit Q de Tobin, soma do Valor de Mercado das ações 
e o Passivo Total, dividido pelo Ativo Total Sent et al. (2022). 

 
3.7 Análise dos dados e testagem empírica das hipóteses 

Realizou-se a estatística descritiva dos dados e os testes de normalidade Shapiro Francia 
e Skewness/Kurtosis. Foi realizada a análise bivariada na matriz de correlação de Spearman. 
Testes de multicolinearidade foram realizados por meio do Fator de Inflação da Variância (VIF). 
Os resultados indicaram que não há multicolinearidade acentuada entre as variáveis, com VIF 
abaixo do limite de 10 (Hair et al., 2009). 

Para testagem empírica da hipótese 1 (H1) foi utilizado teste de diferenças de médias U 
de Mann-Whitney (não paramétrico) para analisar as acumulações 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 sugestões de McNichols & Stubben (2018) para controlar a heterogeneidade dos dados e 
isolar os seus efeitos específicos. Ao isolar o grupo de empresas com MEC, entende-se que 
empresas suspeitas que utilizaram MEC estão associadas a níveis anormais de accruals. 
(Beaulieu et al., 2023; Chung et al., 2022). Além disso, considerando que o impacto da 
pandemia não foi homogêneo entre os setores (Callao et al., 2024; Nascimento et al., 2025), o 
fator de agrupamento dos setores permitiu controlar as características 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 empírica da hipótese 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 não 
paramétrico estima pesos contínuos para as observações, de modo que os momentos da 
distribuição das covariáveis entre os grupos de observações se igualem. O grupo de empresas 
escolhido para o balanceamento por entropia é de empresas suspeitas (SUSit=1). O 
balanceamento foi realizado considerando as covariáveis de Tamanho (SIZEit), Alavancagem 
(LEVit), Rentabilidade (ROAit) e Fluxo de Caixa Operacional (CFOit), garantindo que 
empresas com características econômico-financeiras semelhantes fossem comparadas. Após a 
obtenção dos pesos da entropia, estimou-se o efeito das Mudanças de Estimativas Contábeis 
(MECit) sobre os accruals discricionários por meio de regressão linear ponderada (Weighted 
Least Squares), controlando por efeitos fixos de setor e utilizando erros-padrão robustos 
clusterizados por empresa, conforme a Equação 6. 

Equação 6 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 x 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 Em que,  PAEit é o valor absoluto dos accruals discricionários (resíduo da Equação 2); 
MECit é uma variável dummy que assume valor 1 se a empresa i reportou MEC no período t, e 
0 caso contrário; SUSit é uma variável dummy que assume valor 1 se a empresa i no período t 
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atende a pelo menos um dos critérios de empresas suspeitas (Equações 3, 4 e 5), e 0 caso 
contrário; INTit é variável de interação entre MECit x SUSit; SIZEit é o Ativo Total da empresa 
i no final do período t; LEVit é a razão entre o Passivo Exigível Total e o Ativo Total da empresa 
i no final do período t; ROAit é o Retorno sobre o Ativo; CFOit é o fluxo de caixa das atividades 
operacionais; TOBit é o Q de Tobin; εit = erro de regressão; α, β = coeficientes estimados. 
 
4 Resultados 
 
4.1 Implementação de Mudanças de Estimativas Contábeis  
 A Tabela 3 apresenta as ocorrências de MEC identificadas, classificando-as na rubrica 
contábil e seu efeito no resultado do exercício. Observa-se a predominância de ajustes com 
efeito negativo sobre o lucro, representando 58,1% (1.244 observações) do total, contra 41,9% 
(898) de ajustes com efeito positivo.  
 
Tabela 3 
Categorias das mudanças de estimativas contábeis implementadas 

Mudança de Estimativa Contábil implementada Efeito no resultado Total  (-) (+) 
Aquisições, fusões e reorganizações - contraprestação contingente 20 3 23 
Aquisições, fusões e reorganizações - earnout 17 13 30 
Arrendamento (Leases) - taxa incremental 6 0 6 
Avaliação ou redução ao valor recuperável de ativos imobilizados e intangíveis 278 201 479 
Derivativos e Hedging - Mudança de critérios de mensuração 9 2 11 
Imobilizado/Intangível - Alteração de Vida Útil ou Método 24 22 46 
Obrigações de Baixa de Ativos - complemento da provisão 15 4 19 
Provisão - aposentadoria/comissões/participações no resultado 14 13 27 
Provisão - Perda estimada com crédito de liquidação duvidosa 97 57 154 
Provisão - Reavaliação de diferimentos de créditos/débitos fiscais 0 14 14 
Provisões - Litígios e Contingências - Complemento/Reversão/Risco de Perda 464 296 760 
Reavaliação de valor justo de propriedade para investimento 6 9 15 
Reavaliação dos estoques a valor recuperável líquido 39 19 58 
Receitas - Reconhecimento de Receita de Contratos 10 8 18 
Remensuração de Valor Justo e Títulos - marcação a mercado 5 6 11 
Remensuração de Valor Justo e Títulos - Mudança de critérios 240 231 471 

Total Geral 1.244 898 2.142 
% 58.1% 41.9% 100% 

 
A discricionariedade dos gestores concentra-se em Provisões para Litígios e 

Contingências com 760 ocorrências (35,5% do total), seguidas pela Avaliação ao Valor 
Recuperável (Impairment) de ativos imobilizados e intangíveis (479 ocorrências) e pela 
Remensuração de Valor Justo de títulos (471 ocorrências). Nas categorias de Provisões e 
Impairment, a proporção de ajustes negativos é superior (61% e 58%, respectivamente). Por 
outro lado, Reavaliação de diferimentos fiscais e o Reconhecimento de Receita apresentam 
volumes menores, mas com impactos mistos, demonstrando que as MECs podem servir de 
ajuste contábil para diferentes propósitos em torno do resultado. 

Em seguida, a Tabela 4 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis segregadas nos 
períodos Pré-Covid (2018-2019), Covid (2020-2021) e Pós-Covid (2022-2023). Focando a 
variável dos accruals discricionários absolutos (PAEit), observa-se uma redução na média ao 
longo das janelas, partindo de 0,14 no período pré-pandemia para 0,10 durante a crise e 0,07 no 
pós-crise. Nota-se também uma diminuição na dispersão dessa variável (desvio-padrão de 0,36 
para 0,13). No que tange às variáveis de interesse, a frequência de empresas que reportaram 
Mudança de Estimativa Contábil (MECit) manteve-se estável, variando entre 42% a 44% da 
amostra ao longo dos três períodos.  
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Tabela 4 
Estatística descritiva dos dados 

Fase Pré-Covid (2018-2019) 
Variável PAEit MECit SUSit CFOit INTit LEVit ROAit SIZEit TOBit 

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 3.47 1 1 0.8 1 447.9 1.13 20.81 4.47 

                    

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

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 0.41 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 Pós-Covid (2022-2023) 
Variável PAEit MECit SUSit CFOit INTit LEVit ROAit SIZEit TOBit 

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 número total de observações; Média refere-se à média aritmética; SD representa o Desvio-
Padrão (Standard Deviation); Mediana corresponde ao valor central da distribuição (Percentil 50); Min e Max 
indicam, respectivamente, os valores Mínimo e Máximo observados na amostra. 
 

Quanto às variáveis de controle e características econômico-financeiras, o Retorno sobre 
os Ativos (ROAit) evidencia a alta heterogeneidade da amostra e o impacto dos choques 
econômicos, com médias próximas a zero, mas com elevada dispersão, desvio-padrão superior 
à média em todos os períodos, e valores mínimos extremos (ex: -24,39 no pós-covid), refletindo 
a presença de empresas em dificuldades financeiras. A Alavancagem (LEVit) diminuiu, 
passando de uma média de 80,83% no pré-covid para 76,46% no pós-covid. O Q de Tobin 
(TOBINit), atingiu seus maiores valores durante a pandemia (0,95), recuando no período 
posterior (0,75). Por fim, a variável Tamanho (SIZEit) manteve-se estável, indicando que a 
composição da amostra em termos de tamanho da empresa não sofreu alterações. 

A seguir, a Tabela 5 apresenta a matriz de correlação de Spearman segregados nos três 
períodos. Observa-se que as correlações entre as variáveis independentes se situam, em sua 
maioria, em níveis moderados, sugerindo que a multicolinearidade não representa um viés 
crítico para as estimações. A correlação mais acentuada entre variáveis de controle ocorre entre 
Tamanho (SIZEit) e Rentabilidade (ROAit), variando entre 0,49 e 0,55 (p<0,01) ao longo dos 
períodos, uma associação esperada dado que grandes empresas tendem a apresentar maior 
estabilidade operacional e rentabilidade. 

Em relação à variável dependente, os accruals discricionários absolutos (PAEit), 
destaca-se uma correlação positiva e estatisticamente significativa com a variável de empresas 
suspeitas (SUSit) em todos os períodos analisados (Pré: 0,230; Covid: 0,173; Pós: 0,270; 
p<0,01). Esse resultado valida preliminarmente a construção da proxy de empresas suspeitas 
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(SUSit) correlacionada positivamente com os accruals discricionários (PAEit). Quanto à 
variável de interesse principal, Mudança de Estimativa Contábil (MECit), a correlação com os 
accruals (PAEit) mostrou-se não significativa nos dois primeiros períodos, tornando-se 
negativa e significativa apenas no cenário Pós-Covid (-0,106; p<0,01).  

 
Tabela 5 
Matriz de correlação de Spearman  

Pré-Covid (2018-2019) 
variável 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*** 0.498*** 1   
TOBit 0.008 0.080* -0.127*** -0.079* 0.318*** -0.047 0.303*** 0.322*** 1 

                    

Covid (2020-2021) 
variável 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*** 0.325*** 1           
INTit -0.267*** 0.301*** -0.144*** -0.003 1         
LEVit 0.056 0.039 0.135*** 0.232*** 0.101** 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*** 0.180*** 1 

                    

Pós-Covid (2022-2023) 
variável PAEit MECit SUSit CFOit INTit LEVit ROAit SIZEit TOBit 
PAEit 1                 
MECit -0.106*** 1               
SUSit 0.270*** -0.081** 1             
CFOit 0.131*** 0.123*** 0.342*** 1           
INTit -0.264*** 0.326*** -0.194*** -0.028 1         
LEVit 0.068* 0.068* 0.115*** 0.242*** 0.153*** 1       
ROAit -0.062 -0.020 -0.433*** -0.284*** 0.097** -0.146*** 1     
SIZEit -0.095** 0.062 -0.177*** -0.122*** 0.169*** -0.141*** 0.551*** 1   
TOBit -0.034 0.064 -0.140*** -0.056 0.204*** -0.012 0.361*** 0.273*** 1 

Nota1: valores *** p valor < 0,01; ** p-valor < 0,05; * p-valor < 0,10; 
 

4.2 Testagem empírica das hipóteses  
A primeira hipótese (H1) postula Empresas suspeitas que implementam MEC 

apresentam níveis de accruals discricionários significativamente maiores do que as empresas 
não suspeitas que também implementam MEC. Para testar essa premissa, utilizou-se o teste não 
paramétrico de Mann-Whitney, segregando a amostra por setores e janelas temporais, conforme 
evidenciado na Tabela 6. 

Os resultados apontam para a confirmação parcial da hipótese H1, indicando 
dependência do contexto econômico e setorial. No período Pré-Covid (2018-2019), observam-
se diferenças estatisticamente significativas ao nos setores de Bens Industriais (Z = -2,27; p < 
0,01), Consumo Cíclico (Z = -3,00; p < 0,01) e Consumo Não Cíclico (Z = -2,46; p < 0,01). 
Nesses segmentos, a implementação de MEC por empresas suspeitas resultou em uma 
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distribuição de accruals discricionários divergente, corroborando o pressuposto de que a 
alteração de estimativa serve como instrumento de ajuste incomuns em empresas suspeitas. 
Tabela 6 
Teste de diferença de média de Mann-Whitney entre empresas suspeitas e não suspeitas 

Contexto Setor Analise N 
Média PAEit 

Empresas 
Suspeitas 

Média PAEit 
Empresas não 

Suspeitas 
Z P_Val Sig 

 
Pré-Covid  

(2018-2019) 
apenas 

empresas 
que 

realizaram 
MEC  

(MECit = 1) 

Bens industriais 48 0.1294 0.0431 -2.27 0.02 ** 
Comunicações N/A N/A N/A N/A N/A  

Consumo cíclico 54 0.1431 0.0561 -3.00 0.00 *** 
Consumo não cíclico 19 0.1133 0.0222 -2.46 0.01 ** 

Financeiro N/A 0.0118 0.0390 N/A N/A  
Materiais básicos 26 0.0472 0.0504 -0.20 0.84  

Energia 11 0.0023 0.0152 1.26 0.21  
Saúde 13 0.0555 0.0245 -1.34 0.18  

Tecnologia da informação N/A N/A N/A N/A N/A  
Utilidade pública 43 0.2626 0.3887 -0.46 0.65  

 
Covid  

(2020-2021) 
apenas 

empresas 
que 

realizaram 
MEC  

(MECit = 1) 

Bens industriais 47 0.2168 0.1273 -1.48 0.14  
Comunicações N/A N/A N/A N/A N/A  

Consumo cíclico 71 0.1753 0.1508 -1.54 0.12  
Consumo não cíclico N/A N/A N/A N/A N/A  

Financeiro N/A 0.0308 0.0366 N/A N/A  
Materiais básicos 31 0.0455 0.0584 0.38 0.71  

Energia 11 0.1478 0.0346 -1.58 0.11  
Saúde 15 0.0021 0.0321 1.39 0.16  

Tecnologia da informação 11 0.0829 0.0622 -0.5 0.6374  
Utilidade pública 48 0.1434 0.0325 -2.12 0.03 ** 

 
Pós-Covid  

(2022-2023) 
apenas 

empresas 
que 

realizaram 
MEC  

(MECit = 1) 

Bens industriais 38 0.1664 0.0478 -3.04 0.00 *** 
Comunicações 7 0.0138 0.0196 -1 0.3173  

Consumo cíclico 67 0.1726 0.1098 -2.78 0.01 *** 
Consumo não cíclico 28 0.0086 0.0333 1.96 0.05 ** 

Financeiro N/A 0.0085 0.0888 N/A N/A  
Materiais básicos 30 0.3619 0.0525 -2.73 0.01 *** 

Energia 13 0.0843 0.0443 0.34 0.74  
Saúde 21 0.0177 0.0386 0.83 0.41  

Tecnologia da informação 16 0.1047 0.0258 -1.6 0.1037  
Utilidade pública 53 0.0630 0.0312 -1.26 0.21  

Nota: N representa o número de observações no grupo analisado; Z refere-se à estatística de teste padronizado (Z-
score); P_Val indica o valor-p (p-value) ou probabilidade de significância estatística; Sig denota o nível de 
significância, usualmente representado por asteriscos (ex: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10); N/A representa as 
análises que não houveram dados pelo tamanho amostral insuficiente ou inexistência de empresas com a 
característica do fator de agrupamento.  

 
Durante o período da Pandemia (2020-2021), a hipótese H1 não encontrou suporte 

estatístico generalizado. Com exceção do setor de Utilidade Pública (Z = -2,12; p = 0,03), não 
foram identificadas diferenças significativas nas médias de accruals entre os grupos. Esse 
resultado sugere que os efeitos da pandemia e a necessidade de revisões de estimativas 
contábeis homogeneizaram temporariamente o comportamento dos accruals, possivelmente 
escondendo as diferenças entre ajustes técnicos necessários e ajustes oportunistas. 

No cenário Pós-Covid (2022-2023), a H1 volta a ser suportada. As diferenças de médias 
tornam-se significativas nos setores de Bens Industriais (p < 0,01), Consumo Cíclico (p < 0,01), 
Consumo Não Cíclico (p < 0,05) e Materiais Básicos (p < 0,01). O retorno desse comportamento 
das diferenças dos accruals discricionários indica que, após o período de incerteza da crise do 
Covid, as empresas suspeitas retomaram o uso discricionário das MECs para gerenciar seus 
resultados de forma distinta das demais empresas. Portanto, conclui-se que a H1 é válida 
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predominantemente nos setores de Bens Industriais, Consumo Cíclico, Consumo Não Cíclico 
e Materiais Básicos, em períodos de normalidade (Pré-Covid) e recuperação (Pós-Covid). 

A segunda hipótese (H2) investiga se a implementação de MEC por empresas suspeitas 
resultou em maior discricionariedade nos accruals especificamente durante o período da 
pandemia da COVID-19, em comparação aos períodos de normalidade (pré e pós-pandemia). 
A validação dessa hipótese baseia-se nos resultados da Regressão Linear Ponderada (Weighted 
Least Squares) com balanceamento por entropia, apresentados na Tabela 7. O foco da análise 
focaliza a coeficiente da variável de interação (INTit = MECit * SUSit), que captura o efeito 
marginal de ser uma empresa suspeita e implementar uma MEC simultaneamente. 

 
Tabela 7 
Regressão Linear Ponderada 

Período 
VIF 

Pré-Covid (2018-2019) Covid (2020-2021) Pós-Covid (2022-2023) 
Variável β SE t p β SE t p β SE t P 
MECit 1.36 -0.02 0.02 -1.00 0.32 -0.01 0.02 -0.50 0.62 0.00 0.02 -0.24 0.81 
SUSit 1.24 -0.04 0.05 -0.77 0.44 0.02 0.02 1.04 0.30 0.06 0.02 2.51 0.01** 
INTit 1.45 -0.02 0.03 -0.87 0.39 0.06 0.03 2.12 0.03** 0.03 0.02 1.65 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 1.46 0.00 0.00 -0.26 0.80 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 0.26 2.47 0.01** 0.04 0.01 2.86 0.00*** 0.11 0.09 1.16 0.25 
TOBit 1.31 0.02 0.01 1.58 0.11 -0.01 0.01 -1.76 0.08 -0.03 0.01 -2.46 0.02** 
const - 0.45 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 

R²  0.5013 0.2379 0.2763 
Nota1: β beta representa o Coeficiente estimado da regressão; SE refere-se ao Erro-Padrão (Standard Error); t 
indica a Estatística t de Student; P corresponde ao Valor-p (p-value); Níveis de significância estatística: *** p<0,01; 
** p<0,05; * p<0,10; As estimações utilizam ponderação via Balanceamento por Entropia (Entropy Balancing) 
para equalizar os momentos das covariáveis Tamanho (SIZEit), Alavancagem (LEVit), Rentabilidade (ROAit) e 
Fluxo de Caixa (CFOit) entre os grupos de empresas suspeitas (SUSit=1) e não suspeitas (SUSit=0). 

 
Os resultados da Tabela 7 fornecem evidências para suportar a Hipótese 2. No período 

Pré-Covid, o coeficiente da interação (INTit) não apresentou significância estatística (β = -0,02; 
p = 0,39), indicando que a combinação de MEC e empresas suspeitas não explicava, 
isoladamente, o nível de accruals anormais no contexto pré-covid (2018-2019). Entretanto, 
durante o período da Covid-19 (2020-2021), a variável de interação (INTit) tornou-se positivo 
e estatisticamente significativo (β = 0,06; p = 0,03). Este resultado demonstra que, 
especificamente durante os do Covid-19, a implementação de MEC por empresas suspeitas 
esteve associada a um aumento marginal nos accruals discricionários. 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 período Pós-Covid, a variável de interação (INTit) perde sua 
significância estatística (β = 0,03; p > 0,10), enquanto a variável de empresas suspeitas (SUSit) 
assume relevância individual (β = 0,06; p < 0,01). Isso sugere uma alteração na dinâmica de 
gerenciamento no pós-Covid (2022-2023), empresas suspeitas apresentaram maiores accruals 
discricionários em relação as empresas não suspeitas (Tabela 6), mas esse comportamento deixa 
de ser explicado pela interação (INTit), indicando escolhas contábeis de gerenciamento mais 
diversificadas ou menos dependentes das MECs ocasionadas pela pandemia. 
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4.3 Discussão dos resultados 
Os resultados da Tabela 6 e 7 suportam a validação das hipóteses H1 e H2, revelando 

uma dinâmica temporal distinta no comportamento das empresas e setores. A confirmação da 
H1 demonstra que, nos períodos de estabilidade (Pré e Pós-Covid), empresas suspeitas que 
implementam MECs possuíam acumulações de accruals discricionários sistematicamente 
diferentes de seus pares não suspeitos (Tabela 6). O ponto de inflexão reside no período da 
Covid-19 (2020-2021), onde a ausência de diferenças significativas nos testes de médias 
poderia sugerir que empresas suspeitas e não suspeitas que realizam MECs não possuem 
diferenças de acumulações de accruals, indicando erroneamente, que as MECs não estão 
associadas com gerenciamento de resultado durante a pandemia da Covid-19.  

Contudo, a análise da H2, via regressão linear ponderada (Tabela 7) isola o efeito da 
interação (SUSit * MECit), constatando que a combinação entre incentivos de gerenciamento 
e a implementação de uma MEC explicou positivamente o nível de accruals durante o Covid-
19 (2020-2021). Assim, os resultados se complementam ao evidenciar que a MEC pode integrar 
um conjunto de escolhas contábeis discricionárias, possivelmente, sua utilização sendo o 
intensificada e camuflada pela incerteza do ambiente macroeconômico. 

Os achados corroboram a premissa de que a implementação de MEC não é um evento 
puramente técnico e neutro (Beaulieu et al., 2023). A confirmação da Hipótese 1 (H1), 
evidenciada pelas diferenças significativas nos níveis de accruals discricionários entre 
empresas suspeitas e não suspeitas nos períodos de normalidade (Pré e Pós-Covid), desafia a 
visão de neutralidade contábil. 

Estudos anteriores, como o de Soschinski e Klann (2026), ao investigarem a relação 
entre accruals específicos e agregados, não encontraram significância estatística, sugerindo que 
ajustes em contas individuais (como depreciação) teriam pouco poder explicativo sobre o nível 
agregado de accruals. Nossos resultados contribuem para a compreensão de que, quando se 
isola o grupo de empresas com incentivos de gerenciamento, a relação entre a mudança de 
estimativa (um accrual específico) e os accruals torna-se evidente. Isso indica que modelos de 
detecção podem falhar ao tratarem a população de empresas como homogênea, diluindo os 
efeitos do gerenciamento oportunista e não oportunista. 

De acordo com a testagem empírica da Hipótese 1 (Tabela 6) a concentração dos 
achados que indicam diferenças de acumulações de accruals  em setores específicos entre 
empresas suspeitas e não suspeitas, como Bens Industriais e Consumo Cíclico, alinha-se à 
literatura que aponta a subjetividade na mensuração de ativos de longa duração como um canal 
preferencial para o gerenciamento (Nascimento et al., 2021; Souza et al., 2024). Nestes setores, 
a materialidade das revisões de vidas úteis e provisões pode oferecer aos gestores de empresas 
suspeitas a alavanca necessária para atingir metas de resultados, resgatando os pressupostos de 
Degeorge et al. (1999). 

Em seguida, a análise do período da Pandemia (2020-2021) revelou uma dinâmica 
variada no comportamento das acumulações dos accruals (Tabela 6). A ausência de diferenças 
estatísticas significativas nos testes de médias entre os setores sugere, inicialmente, um efeito 
de homogeneização. Ou seja, a incerteza econômica e a necessidade sistêmica de ajustes 
contábeis (Silva & Silva, 2025) elevaram o volume de accruals em todas as empresas, 
mascarando o comportamento desviante. 

Contudo, a análise multivariada (Tabela 7) oferece indícios empíricos de um 
comportamento discricionário mais acentuado nesse período. O coeficiente positivo e 
significativo da variável de interação (INTit) exclusivamente durante a Covid-19 sustenta a 
Hipótese 2 (H2), sugerindo que a pandemia elevou a assimetria informacional, dificultando a 
distinção entre ajustes econômicos reais e escolhas contábeis discricionárias. Gestores de 
empresas suspeitas aproveitaram o fluxo mandatório de revisões impulsionado por orientações 
de reguladores (CVM, 2020) e pela deterioração econômica para embutir vieses discricionários 
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em suas estimativas sem serem penalizados pelo mercado ou detectados imediatamente pelos 
auditores. 

O resultado de que a interação entre empresas suspeitas que aplicaram MEC explicam 
os accruals discricionários (Tabela 7) durante o período do Covid (2020-2021), corrobora as 
evidências de Azevedo et al. (2022) e Lassoued e Khanchel (2025). Azevedo et al. (2022) 
identificaram que, no Brasil, o período da Covid-19 influenciou positivamente a prática de 
gerenciamento de resultados, argumentando que as empresas tendem a gerenciar mais durante 
crises para restaurar a confiança 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 avança 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 relação 
positiva entre a crise da Covid-19 e a incidência de impairment. Nossos achados qualificam 
essa evidência, embora a crise tenha aumentado a frequência de ajustes, demonstramos que o 
componente discricionário desses ajustes foi maior em empresas suspeitas de gerenciamento 
(SUSit). Contudo, é importante contrastar com os achados de Souza et al. (2024). Ao analisarem 
reversões de perdas por impairment na B3 durante o período da Covid, esses autores não 
encontraram evidências de que tais reversões foram usadas para evitar declínios nos resultados 
(gerenciamento). Isso sugere que, embora o reconhecimento de perdas tenha aumentado durante 
a pandemia (Bravo et al., 2023), a reversão oportunista pode não ter sido o mecanismo principal, 
reforçando a importância da análise da constituição da estimativa e não apenas de sua reversão. 

Adicionalmente, os achados alinham-se parcialmente com Li e Luo (2024), que 
analisaram o mercado norte-americano. Estes autores encontraram um aumento na incidência 
de MECs em relatórios 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, há a predominância de ajustes negativos identificada na estatística descritiva (58,1% 
das MECs reduziram o lucro, conforme Tabela 3) reforça a ideia de uma predominância de 
escolhas contábeis que diminuem o resultado durante o período da pandemia.  

O comportamento observado no período Pós-Covid (2022-2023) oferece inferências 
adicionais. O ressurgimento das diferenças significativas nos testes de médias (Tabela 6) e a 
perda de significância da interação na regressão (Tabela 7) indicam que, após o período da 
pandemia (2020-2021), as empresas suspeitas continuam a apresentar maiores accruals 
discricionários em relação as empresas não suspeitas, mas esse comportamento deixa de ser 
explicado pela interação com a MEC, indicando escolhas contábeis de gerenciamento mais 
diversificadas ou menos dependentes da justificativa da pandemia. 

As empresas suspeitas continuaram a apresentar níveis elevados de accruals 
discricionários (evidenciado pela significância da variável SUSit), mas o mecanismo deixou de 
ser dependente exclusivamente da justificativa da crise para implementar MECs. Essa 
constatação pode explicar, em parte, a redução da comparabilidade dos relatórios financeiros 
observada por Moreira & Ressurreição (2024) durante e após a pandemia. O uso heterogêneo e 
oportunista das mudanças de estimativas por um subgrupo de empresas suspeitas interfere na 
assimetria de informação, dificultando a comparabilidade apontada pelos autores.   

Por fim, diferente de del Sent et al. (2022), que não encontraram gerenciamento de 
resultado em instituições bancárias brasileiras durante a pandemia, nossos resultados em uma 
amostra multisetorial de empresas não financeiras sugerem o uso expressivo da 
discricionariedade nas estimativas contábeis para fins de gerenciamento. A divergência pode 
ser atribuída à rigidez regulatória do setor bancário (provisões normatizadas) em contraste com 
a maior flexibilidade das normas (CPC 23/IAS 8) aplicáveis aos setores corporativos 
analisados. 
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5 Considerações finais 
Este estudo tem o objetivo de analisar qual é a capacidade do cenário 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 
período da pandemia (2020-2021). Concluímos que o ambiente de incerteza econômica e a 
elevada assimetria informacional inerente à crise proporcionaram um cenário propício para que 
gestores com incentivos de manipulação utilizassem a subjetividade das estimativas não apenas 
para refletir a realidade econômica, mas para ajustar os resultados contábeis de forma 
discricionária, confirmando a premissa de Beaulieu et al. (2023) de que a MEC deixa de ser um 
evento neutro em contextos de baixa monitoração. 

Nos períodos Pré-Covid (2018-2019) e Pós-Covid (2022-2023), confirmou-se que 
empresas suspeitas que realizam MECs apresentam níveis de accruals sistematicamente 
diferentes de seus pares, validando a MEC como um mecanismo de ajuste idiossincrático (H1). 
Durante a pandemia (2020-2021), embora os testes de médias não indicaram diferenças de 
acumulações de accruals entre empresas suspeitas e não suspeitas, a regressão linear ponderada 
apresentou relação estatisticamente significativa entre MECs e empresas suspeitas durante o 
período da pandemia. Observou-se também a predominância de ajustes com efeitos negativos 
no resultado (58,1% das ocorrências), sugerindo que a estratégia de Big Bath Accounting 
(limpeza de balanço) foi a via preferencial em setores como o de Consumo Cíclico. 

Sobre as contribuições, o estudo demonstra que a associação entre MEC e accruals não 
é homogênea, mas condicionada aos incentivos em torno dos resultados. Ao segregar as 
empresas suspeitas, oferecemos uma alternativa para modelos de detecção de gerenciamento 
isolando escolhas discricionárias. Para reguladores e auditores independentes, os resultados 
servem como um sinal de alerta sobre a revisão de estimativas em empresas que operam 
próximas aos limiares de lucro ou prejuízo exige escrutínio redobrado, pois a diferença entre o 
ajuste técnico necessário e a discricionariedade torna-se tênue em períodos de instabilidade. 

As limitações desta pesquisa concentram-se na inerente dificuldade de mensurar a 
intenção gerencial, dependendo de proxies de incentivos e modelos de accruals que, embora 
robustos, possuem ruídos de estimação. A exclusão do setor financeiro, embora 
metodologicamente necessária, limita a generalização dos achados. Como sugestão para 
pesquisas futuras, recomenda-se uma análise sobre a relação entre MECs na previsão dos fluxos 
de caixa futuros e a reversão de accruals em períodos futuros. Adicionalmente, abordagens 
qualitativas junto a auditores poderiam elucidar como as justificativas para tais mudanças foram 
validadas no ambiente de auditoria remota durante a crise. 
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