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

1 
 

GERENCIAMENTO DE RESULTADOS NAS EXPORTAÇÕES DE CARNE: 
evidências das empresas brasileiras no período da pandemia da COVID-19 

 
DAVY ANTONIO DA SILVA 

Universidade Federal de Uberlândia 
SIRLEI LEMES  

Universidade Federal de Uberlândia 
 

Resumo 
 
Este estudo investigou se a pandemia de COVID-19 exerceu efeito moderador sobre a relação 
entre a intensidade exportadora e a magnitude do gerenciamento de resultados das empresas do 
segmento de carne e derivados listadas na [B]3. Fundamentado na Teoria da Agência, o trabalho 
parte da premissa de que a exposição internacional, por meio das exportações, pode atuar como 
mecanismo disciplinador, reduzindo conflitos entre principal e agente, ao ampliar o 
monitoramento informacional e os custos reputacionais associados a práticas oportunistas. 
Todavia, ambientes de elevada incerteza, como o observado durante a pandemia, podem alterar 
temporariamente os incentivos contratuais e ampliar a discricionariedade gerencial. A amostra 
é composta por seis companhias, com dados trimestrais no período de 2020 a 2023, totalizando 
96 observações. O gerenciamento de resultados foi mensurado por meio dos accruals 
discricionários estimados pelo Modelo Jones Modificado com ajuste por desempenho. O 
modelo empírico principal foi estimado por meio de regressão com dados em painel, utilizando 
especificação de efeitos aleatórios com erros-padrão robustos clusterizados por firma, após 
testes formais de especificação. Os resultados indicaram que a intensidade exportadora 
apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo, sugerindo que empresas com 
maior exposição ao mercado externo exibem menor magnitude de gerenciamento de resultados 
em condições normais. Contudo, a interação entre exportação e o período pandêmico mostrou-
se positiva e estatisticamente significativa, indicando que o choque sistêmico da COVID-19 
atenuou o efeito disciplinador da internacionalização sobre o gerenciamento de resultados. Em 
termos interpretativos, embora a maior exposição às exportações esteja associada à redução do 
gerenciamento de resultados em períodos normais, durante a pandemia essa relação tornou-se 
menos intensa, sugerindo que o aumento da incerteza e das pressões por desempenho 
enfraqueceu os mecanismos de disciplina normalmente vinculados à atuação em mercados 
externos. Os achados reforçam a natureza dos incentivos moldam o gerenciamento de 
resultados, em mercados emergentes. 
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1 Introdução 
 

Crises econômicas e choques exógenos tendem a intensificar a discricionariedade 
gerencial e a pressão sobre o desempenho financeiro das empresas, criando um ambiente 
propício para alterações no comportamento informacional dos gestores. Nesse contexto, a 
literatura contábil documenta que o gerenciamento de resultados constitui uma prática 
recorrente por meio da qual administradores utilizam escolhas contábeis discricionárias ou 
decisões operacionais para influenciar a apresentação do desempenho econômico-financeiro, 
especialmente em períodos de maior incerteza e restrição (Healy & Wahlen, 1999). 

A pandemia de COVID-19 representou um choque sistêmico sem precedentes recentes, 
afetando simultaneamente cadeias produtivas, mercados consumidores, fluxos comerciais 
internacionais e expectativas dos investidores. Estudos têm evidenciado que esse ambiente de 
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incerteza ampliou incentivos para práticas de gerenciamento de resultados, tanto via accruals 
discricionários quanto por meio de decisões operacionais reais, em diferentes contextos 
institucionais e mercados de capitais (Lassoued & Khanchel, 2021; Yan et al., 2022). Tais 
evidências sugerem que crises sanitárias e econômicas podem alterar a forma como gestores 
utilizam a flexibilidade permitida pelas normas contábeis. 

No Brasil, os efeitos da pandemia foram heterogêneos entre os setores econômicos. No 
entanto, no segmento de carne e derivados, há evidências de que o canal externo permaneceu 
relativamente resiliente, com destaque para o desempenho das exportações, em especial para a 
China. Em estudo aplicado ao mercado de carne bovina, Pinto, Silva e Silva (2024) mostram 
que as exportações brasileiras do produto se relacionam diretamente com a taxa de câmbio e 
preços, e discutem que, no início de 2020, o movimento observado no setor de carnes destoou 
de outros segmentos, com avanço do comércio externo apoiado na demanda internacional.  

Até onde se tem conhecimento, a literatura ainda não examinou de forma integrada a 
relação entre a atividade exportadora, o choque exógeno da pandemia de COVID-19 e as 
práticas de gerenciamento de resultados em empresas do segmento de carne e derivados listadas 
na [B]3. As evidências existentes, em sua maioria, concentram-se na análise isolada dos efeitos 
da pandemia sobre o desempenho econômico e setorial ou, alternativamente, na influência de 
fatores macroeconômicos e operacionais sobre a adoção de práticas contábeis discricionárias. 

Não obstante os avanços observados nesses campos de investigação, a literatura tem se 
desenvolvido de forma predominantemente paralela. De um lado, estudos voltados aos efeitos 
da pandemia de COVID-19 sobre o agronegócio e sobre as cadeias de proteína animal têm 
evidenciado impactos sobre produção, custos, competitividade, logística e inserção 
internacional do setor. No contexto brasileiro, Schneider et al. (2020) discutiram que a 
pandemia produziu efeitos relevantes sobre a agricultura e o agronegócio, inclusive sobre a 
oferta de alimentos e a inserção internacional do setor. De modo mais específico, Belarmino, 
Pabsdorf e Padula (2023) mostraram que, na cadeia brasileira de carne de frango, a pandemia 
elevou custos de produção e comprometeu a competitividade exportadora. Em relação à carne 
bovina, Pinto, Silva e Silva (2024) identificam que a pandemia afetou negativamente o 
desempenho das exportações brasileiras, embora esse efeito tenha se mostrado limitado ao 
longo do tempo. 

De outro lado, a literatura contábil recente tem demonstrado que contextos de elevada 
incerteza e pressão econômica, como observado durante a pandemia de COVID-19, podem 
alterar os incentivos relacionados ao gerenciamento de resultados, seja por meio de accruals 
discricionários, seja por decisões operacionais. De forma semelhante, Aljughaiman et al. (2023) 
verificam, para empresas chinesas, associação entre o surto de COVID-19, dificuldades 
financeiras e práticas de gerenciamento de resultados. Em amostra de firmas europeias, Yaşar 
e Yalçın (2024) também identificam aumento do gerenciamento de resultados baseado em 
accruals no ano da pandemia, em comparação ao período anterior. Todavia, até onde foi possível 
verificar, não se identificaram estudos que examinem, de forma integrada, como o 
comportamento do faturamento exportador, condicionado pelo choque exógeno da pandemia, 
pode ter afetado os incentivos e as decisões gerenciais relativas ao reconhecimento e à 
mensuração dos resultados contábeis em empresas do segmento de carne e derivados listadas. 
É precisamente nessa articulação entre desempenho exportador, pandemia e discricionariedade 
contábil que se situa a lacuna teórica e empírica que o presente estudo busca enfrentar. 

 O estudo se justifica porque as companhias do segmento de carnes e derivados operam 
sob a incidência simultânea de choques globais de demanda e oferta, de pressões por 
desempenho impostas pelo mercado de capitais e de condicionantes regulatórios e institucionais 
associados à inspeção sanitária, à rastreabilidade e aos requisitos de exportação. A interação 
entre esses elementos pode alterar os incentivos econômicos enfrentados pelos gestores e, por 
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essa via, influenciar padrões de discricionariedade contábil ainda insuficientemente mapeados 
na literatura. 

A relação investigada neste estudo parte do pressuposto de que o faturamento 
proveniente das exportações pode afetar os incentivos econômicos enfrentados pelos gestores, 
especialmente em empresas expostas a oscilações de mercado e a pressões por desempenho. 
Em contextos de maior estabilidade das receitas externas, a necessidade de recorrer à 
discricionariedade contábil pode ser reduzida; em contrapartida, choques exógenos, como a 
pandemia de COVID-19, tendem a alterar o ambiente operacional e informacional das firmas, 
intensificando incertezas, pressões contratuais e riscos de desempenho. Nesse sentido, supõe-
se que a pandemia não atue apenas como um fator adicional no contexto analisado, mas como 
um elemento capaz de modificar a própria relação entre o faturamento exportador e o 
gerenciamento de resultados. 

Diante desse contexto, este estudo tem como objetivo investigar se a pandemia de 
COVID-19 exerceu efeito moderador sobre a relação entre a intensidade exportadora e a 
magnitude do gerenciamento de resultados das empresas do segmento de carne e derivados 
listadas na [B]3. 

Ao investigar a relação proposta, a pesquisa pretende contribuir com a literatura contábil 
ao integrar evidências sobre comportamento informacional dos gestores, choques exógenos e 
desempenho exportador, ampliando o conhecimento sobre como fatores macroeconômicos e 
setoriais influenciam práticas contábeis, principalmente em mercados emergentes. 

 
2 Referencial Teórico 
 
2.1 Teoria da Agência 
 

A Teoria da Agência explica como a delegação de decisões em contextos de assimetria 
informacional gera conflitos entre principais e agentes, abrindo espaço para escolhas 
oportunistas inclusive via discricionariedade contábil (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 
1989). 

No contexto das organizações modernas, caracterizadas pela separação entre 
propriedade e controle, esses conflitos tornam-se particularmente relevantes. Acionistas 
(principais) delegam aos gestores (agentes) a condução das operações empresariais, mas não 
dispõem de plena capacidade de monitoramento contínuo, o que gera custos de agência e amplia 
a possibilidade de comportamentos oportunistas (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 
1983). Nessa perspectiva, o gerenciamento de resultados pode ser interpretado como uma 
manifestação concreta do problema de agência, uma vez que os gestores podem utilizar a 
discricionariedade contábil para alterar a forma como o desempenho econômico-financeiro da 
empresa é reconhecido e reportado nas demonstrações contábeis. 

À luz da Teoria da Agência, choques externos que afetam o desempenho e ampliam a 
incerteza tendem a intensificar o problema de compartilhamento de risco entre principal e 
agente, ao modificar a estrutura de incentivos contratuais e informacionais (Eisenhardt, 1989). 
Em contextos de elevada volatilidade, gestores podem tornar-se mais avessos aos riscos 
reputacionais e contratuais associados a resultados negativos, enquanto acionistas permanecem 
orientados à maximização do valor no longo prazo. Esse desalinhamento potencial amplia os 
incentivos para o uso estratégico da discricionaridade normativa, por meio de accruals 
discricionários ou decisões operacionais. Evidências recentes demonstram que a pandemia de 
COVID-19 elevou significativamente os níveis de incerteza econômica e afetou o 
comportamento informacional das empresas em diferentes mercados (Baker et al., 2020; 
Hassan et al., 2023). 
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Assim, variações no faturamento proveniente das exportações, especialmente em um 
contexto de choque exógeno como o da COVID-19, podem alterar os incentivos econômicos e 
contratuais enfrentados pelos gestores, ao afetar expectativas de desempenho, exposição ao 
risco e pressões do mercado de capitais. Nesse contexto, o gerenciamento de resultados pode 
ser compreendido como um mecanismo por meio do qual os gestores recorrem à 
discricionariedade contábil inerente ao regime de competência para influenciar o resultado 
reportado, não necessariamente por meio da manipulação direta da receita de exportação, mas 
por intermédio de estimativas, provisões, perdas, mensurações e demais escolhas contábeis 
sujeitas a julgamento. Tal argumento encontra respaldo em evidências recentes que apontam 
aumento do gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionários no período 
pandêmico em comparação ao período pré-COVID em empresas listadas (Yaşar & Yalçın, 
2024). 

A presente pesquisa fundamenta-se na Teoria da Agência, segundo a qual a separação 
entre propriedade e controle, associada à assimetria informacional, cria incentivos para que 
gestores adotem decisões que maximizem sua utilidade própria, ainda que não plenamente 
alinhadas aos interesses dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983). Nesse 
contexto, o gerenciamento de resultados pode ser compreendido como uma manifestação 
concreta do problema de agência, na medida em que gestores utilizam a discricionariedade 
permitida pelas normas contábeis para influenciar a percepção de desempenho econômico-
financeiro.  

Em consonância com a Teoria Positiva da Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1986), 
sustenta-se que mudanças no ambiente econômico e institucional como choques exógenos de 
elevada magnitude, a exemplo da pandemia de COVID-19 alteram os incentivos contratuais, 
políticos e de mercado enfrentados pelos gestores, influenciando suas escolhas contábeis. 

Esse enquadramento teórico conecta-se diretamente ao contexto empírico analisado 
neste estudo. A pandemia de COVID-19 representou um choque sistêmico que ampliou a 
incerteza econômica, elevou a volatilidade dos mercados e intensificou a pressão por resultados. 
No caso das empresas brasileiras do segmento de carne e derivados, o interesse analítico não 
recai sobre o desempenho organizacional em sentido amplo, mas sobre o faturamento 
proveniente das exportações, cuja dinâmica foi influenciada por fatores como demanda 
internacional, taxa de câmbio e pelas descontinuidades geradas pela própria pandemia.  

À luz da Teoria da Agência, a combinação entre o choque exógeno da pandemia de 
COVID-19 e as oscilações no faturamento proveniente das exportações pode ter alterado os 
incentivos econômicos enfrentados pelos gestores, afetando suas escolhas contábeis. Nesse 
sentido, a interação entre pandemia e faturamento exportador constitui um contexto adequado 
para investigar possíveis mudanças nas práticas de gerenciamento de resultados em empresas 
do segmento de carne e derivados listadas na [B]3. 
 
2.2 Estudos sobre gerenciamento de resultados, exportações e a pandemia de COVID-19 
 

Evidências recentes indicam que, durante a pandemia de COVID-19, o ambiente de 
incerteza e choque sistêmico ampliou os incentivos ao comportamento oportunista nas 
empresas. Os autores testaram o gerenciamento de resultados baseado em accruals, por meio,  
e observaram aumento significativo dessas práticas, especialmente entre companhias com 
maiores restrições financeiras. (Yan et al., 2022). 

Durante o período da COVID-19 empresas europeias intensificaram práticas de 
gerenciamento de resultados, mensuradas por meio de accruals discricionários (Lassoued & 
Khanchel, 2021). Os resultados indicaram que o impacto da pandemia sobre o comportamento 
do gestor não ocorreu de forma homogênea, sendo condicionado pelas características do 
ambiente institucional como os níveis de enforcement. Esses achados reforçam a noção de que 
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crises econômicas ampliam comportamentos oportunistas, especialmente quando combinadas 
com maior assimetria informacional e pressão por desempenho. 

No contexto brasileiro, a pandemia esteve associada ao aumento das práticas de 
gerenciamento de resultados indicando que o choque exógeno provocado pela COVID-19 
ampliou os incentivos discricionários dos gestores, mesmo em um mercado emergente com 
características institucionais próprias. Esses achados sugerem que crises de grande magnitude 
alteram os incentivos contábeis enfrentados pelos gestores (Azevedo et al., 2022). 

Estudos em empresas exportadoras indicam que a volatilidade cambial componente-
chave do desempenho exportador pode intensificar incentivos à suavização de resultados e a 
escolhas discricionárias, dado seu efeito sobre receitas em moeda local e sobre a previsibilidade 
do fluxo de caixa. Evidências com exportadores coreanos sugerem associação entre flutuações 
cambiais e de gerenciamento de resultados, reforçando que firmas com maior exposição externa 
enfrentam um conjunto de incentivos específico. (Ji, 2019). 

Estudos econômicos examinaram os efeitos da pandemia sobre o comércio 
internacional, especialmente no âmbito das cadeias agroalimentares. Nesse contexto, observa-
se que os mercados agrícolas globais foram relativamente menos afetados do que outros setores 
da economia, em razão do caráter essencial dos alimentos e da menor sensibilidade de sua 
demanda às oscilações de renda. (Elleby et al., 2020). 

A análise sobre os efeitos da pandemia também revelou dinâmicas relevantes no setor 
produtivo marcada por rápida reorganização logística e aceleração de processos digitais, 
permitiu mitigar parte dos impactos iniciais do choque sanitário (Dannenberg et al., 2020). No 
contexto brasileiro, o agronegócio apresentou relativa resiliência durante o período pandêmico, 
com manutenção significativa das exportações mesmo diante de restrições sanitárias e 
limitações operacionais. Esses achados sugerem que setores com forte inserção internacional e 
estruturas logísticas consolidadas tendem a absorver choques sistêmicos de forma menos 
abrupta (Leal & Duarte, 2023). 

Evidências com empresas chinesas mostraram que: maior internacionalização se 
relaciona a práticas de gerenciamento de resultados, sugerindo que a atuação em múltiplas 
jurisdições e mercados altera simultaneamente incentivos e restrições, tornando o canal 
“exposição externa” relevante para compreender escolhas de reporte contábil. (Han & Wu, 
2023). 

Empresas listadas na Coreia indicaram que o gerenciamento real aumentou durante a 
COVID-19, porém esse aumento foi menos pronunciado em empresas exportadoras, o que é 
consistente com a ideia de que a recuperação do canal externo, a composição da demanda e 
limitações operacionais do comércio internacional afetam tanto a necessidade quanto a 
viabilidade de estratégias discricionárias. Esse achado é pertinente para companhias de carne e 
derivados, risco reputacional e escolhas contábeis em períodos de choque. (Kwon, 2025). 
 
3 Aspectos Metodológicos 
 

A amostra do estudo é composta por todas as companhias do segmento de carne e 
derivados listadas na [B]3, com dados trimestrais do período de 2020 a 2023 perfazendo um 
total de seis companhias (BRF S. A., Excelsior Alimentos S. A., JBS S. A., Marfrig Global 
Foods S. A., Minerva S. A. e Minupar Participações S. A.) e, dezesseis trimestres. O período 
inicial foi definido em função da declaração oficial de pandemia pela Organização Mundial da 
Saúde em março de 2020, marco que caracteriza o início de um choque sistêmico global com 
potenciais reflexos sobre os incentivos gerenciais e o ambiente informacional das empresas. O 
ano de 2023 foi considerado como término do período pandêmico, dado o encerramento formal 
da emergência de saúde pública de importância internacional. A delimitação temporal tem como 
objetivo analisar as variações no gerenciamento de resultados ao longo do período pandêmico, 
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especialmente em relação à exposição exportadora das companhias, e não estabelecer 
comparação direta com períodos pré-pandemia. A amostra foi estruturada em forma de um 
painel balanceado, sendo a coleta de dados realizada por meio do software Economática®. 

O gerenciamento de resultados das companhias, como variável dependente, foi medido 
Modelo Jones Modificado com ajuste por desempenho proposto por Kothari, Leone e Wasley, 
(2005), sendo a primeira etapa o cálculo dos Accruals Totais � 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
� para cada empresa e 

trimestre conforme cálculo dado pela Equação 1:  
 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝑖𝑖𝑖𝑖

= 𝛽𝛽0𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑖𝑖 �
1

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
�
1𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽2𝑖𝑖𝑖𝑖 �
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
�
2𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽3𝑖𝑖𝑖𝑖 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

�
3𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽4𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅4𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖         (1)  
 

 
Onde:  
a) 1

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
: fator de escala que controla o tamanho da empresa. Ele reduz problemasde 

heterocedasticidade e ajusta o modelo para diferenças estruturais de porte entre as empresas;  
b) ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
: representa o crescimento da receita ajustado pela variação das contas a 

receber. A subtração de ΔREC elimina o componente mais facilmente manipulável da receita 
(vendas a prazo) permitindo que o modelo capte apenas a parcela mais “normal” do crescimento 
operacional;  

c) 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

: controla a intensidade de capital da empresa. Como o imobilizado gera 

depreciação, que é um accrual estrutural, esse componente ajusta o modelo para diferenças na 
estrutura produtiva; d) 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖: que representa o desempanho das companhias foi calculado pela 
Equação 2: 
 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

          (2) 
 

d) 𝛽𝛽0𝑖𝑖𝑖𝑖 representa o coeficiente angular da regressão; 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝛽𝛽2𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝛽𝛽3𝑖𝑖𝑖𝑖 e 𝛽𝛽4𝑖𝑖𝑖𝑖 representam 
os parâmetros a serem estimados pelo método dos mínimos quadrados ordinários; 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 representa 
o efeito a ser estimado de uma variável não observada que varia entre as entidades; e 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 
representa o termo de erro do modelo.  

Após o cálculo da regressão que estimou os TA foi calculado os Accruals Não 
Discricionários (NDA) para cada empresa e trimestre analisado conforme cálculo dado pela 
Equação 3. 
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑖𝑖 �
1

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
�
1𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽2𝑖𝑖𝑖𝑖 �
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
�
2𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽3𝑖𝑖𝑖𝑖 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

�
3𝑖𝑖𝑖𝑖

+

𝛽𝛽4𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅4𝑖𝑖𝑖𝑖          (3)  
 

A obtenção dos Accruals Discricionários (DA), que é a proxy o gerenciamento de 
resultados adotada no estudo. Esse procedimento é realizado por meio da diferença entre os 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴,𝑡𝑡−1

  e o valor estimado dos 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖. Em termos formais, o gerenciamento de resultados 
corresponde ao resíduo da regressão do modelo Jones Modificado com ajuste por desempenho, 
sendo calculado conforme Equação 4: 
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𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 = � 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴,𝑡𝑡−1

�
𝑖𝑖𝑖𝑖
− 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖            (4)  

 
O DA representa o desvio entre os accruals observados e aqueles esperados com base 

em variáveis que capturam o crescimento operacional e a estrutura produtiva da empresa. 
Valores positivos de DA indicam indícios de práticas voltadas ao aumento do lucro contábil, 
enquanto valores negativos sugerem redução intencional do resultado. Um DA igual a zero deve 
ser interpretado como ausência de evidência estatística de desvio em relação ao padrão 
esperado, e não como prova conclusiva de inexistência de gerenciamento de resultados. 
Contudo, conforme destacam Dechow, Sloan e Sweeney (1995), o DA não constitui prova direta 
de manipulação, mas sim uma medida estatística inferida a partir de um modelo econométrico. 
Sua interpretação deve considerar as premissas do modelo e suas limitações, especialmente 
quanto à capacidade de distinguir plenamente entre decisões contábeis legítimas e 
comportamento oportunista. 

A especificação empírica incorpora a variável (lnEXPORT) como medida da intensidade 
exportadora da firma, bem como sua interação com a variável indicadora do período pandêmico 
(COVID), com o objetivo de capturar possíveis efeitos moderadores do choque sistêmico sobre 
os incentivos associados à exposição internacional. A transformação logarítmica foi aplicada 
para reduzir assimetria e problemas de escala, dada a elevada dispersão dos valores observados. 

A especificação central inclui três termos de interesse: a) a variável exportação 
(lnEXPORT), que representa a intensidade de exportações da firma, usualmente medida pela 
proporção da receita de exportação em relação à receita total. A transformação logarítmica foi 
aplicada para reduzir assimetria e problemas de escala, dada a elevada dispersão dos valores 
observados; b) a variável COVID corresponde a uma dummy temporal, definida em base 
trimestral, que assume valor 1 para os trimestres classificados como pertencentes ao período 
pandêmico e valor 0 para os trimestres classificados como posteriores ao encerramento formal 
da emergência sanitária, dentro da janela amostral de 2020 a 2023. Sua inclusão no modelo tem 
por finalidade captar o efeito do choque sistêmico associado à pandemia de COVID-19 sobre a 
magnitude do gerenciamento de resultados, bem como possibilitar a estimação de seu efeito 
moderador na relação entre intensidade exportadora e accruals discricionários; e c) o termo de 
interação (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸) que permite identificar se o efeito da pandemia sobre o 
gerenciamento de resultados depende do grau de dependência da empresa em relação às 
exportações. Desse modo, o termo de interação é crucial para captar a heterogeneidade de 
impactos, dado que empresas com maior exposição internacional podem ter enfrentado choques 
distintos de demanda, logística e precificação durante o período. 

O modelo de regressão em painel com termo de interação, estimado para examinar o 
papel moderador do período da COVID-19, é formalmente representado pela Equação 5: 

 
𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑖𝑖𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙1𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑖𝑖𝑖𝑖(𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖)2𝑖𝑖𝑖𝑖 +

∑𝛽𝛽𝑘𝑘𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑠𝑠𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖        (5)  

À luz da Teoria da Agência, o coeficiente 𝛽𝛽1𝑖𝑖𝑖𝑖 capta o efeito associado à exposição 
internacional em condições econômicas normais, refletindo que empresas mais integradas ao 
mercado externo estão sujeitas a maior monitoramento e pressão informacional. O coeficiente 
𝛽𝛽3𝑖𝑖𝑖𝑖 controla características estruturais relevantes ao conflito principal e agente, tais como porte 
organizacional e pressão de credores, isolando o efeito específico da intensidade exportadora 
sobre a variável dependente. 

Além das variáveis centrais, o modelo incorpora variáveis de controle tradicionalmente 
associados ao gerenciamento de resultados na literatura medidas pelo coeficiente ∑𝛽𝛽𝑘𝑘. Foram 
incluídas variáveis de controle tradicionalmente associadas à literatura de Teoria da Agência, 
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notadamente tamanho da empresa (TAM), medida pelo logaritmo do Ativo Total e alavancagem 
(LEV), medida pela razão entre as dívidas totais e o Ativo Total, com intuito de isolar o efeito 
específico da exposição exportadora sobre a variável dependente.  

A Tabela 1 apresenta as variáveis explicativas e de controle utilizadas no modelo de 
regressão, bem como suas respectivas proxies, fundamentação teórica, referências de suporte e 
os sinais esperados dos coeficientes. A especificação empírica foi estruturada para examinar o 
efeito da intensidade exportadora sobre a magnitude do gerenciamento de resultados, bem como 
o papel moderador da pandemia de COVID-19 nessa relação. 

 
Tabela 1 
Variáveis explicativas do modelo de regressão 

Variável Proxy Fundamentação Fonte Resultado 
Esperado 

Faturamento 
provindo de 
Exportação 

(lnEXPORT) 

Variável que assume o 
valor da receita líquida de 

exportação  

A exposição internacional 
pode atuar como mecanismo 
disciplinador ao aumentar o 
monitoramento externo, a 

transparência informacional e 
a pressão competitiva, 

reduzindo comportamentos 
oportunistas dos gestores 

(Teoria da Agência). 

Jensen & 
Meckling 
(1976); 
Doidge, 

Karolyi & 
Stulz (2004); 
Mitton (2002) 

(-) 

Interação entre 
(lnEXPORT × 

COVID) 
 

A variável lnEXPORT 
mede o valor da receita 

líquida de exportação e a 
variável dummy COVID 
assume valor 1 durante o 
período da pandemia e 0 

caso contrário.  

Choques de elevada incerteza 
podem alterar os incentivos 

gerenciais e reduzir a eficácia 
dos mecanismos 

disciplinadores associados à 
exposição internacional. A 
pandemia pode atenuar o 

efeito disciplinador da 
exportação. 

Baker et al. 
(2020); Hassan 
et al. (2020); 
Ramelli & 

Wagner (2020) 

+ 

Tamanho da 
Empresa 
(TAM) 

Variável de controle 
medida pelo valor do 

logaritmo do Ativo total 
das empresas analisadas 

Empresas maiores 
apresentam maior 

complexidade organizacional 
e maior discricionariedade 
gerencial, podendo ampliar 

conflitos de agência. Variável 
tradicional de controle em 
estudos de governança e 

gerenciamento de resultados. 

Watts & 
Zimmerman 

(1986); 
Dechow, Sloan 

& Sweeney 
(1995) 

+ 

Alavancagem 
(LEV) 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 =  
𝐷𝐷í𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇

 
 

A dívida pode atuar como 
mecanismo disciplinador ao 
impor monitoramento por 

credores, reduzindo 
comportamento oportunista. 

Alternativamente, pode 
aumentar incentivos para 

manipulação contábil. 

Jensen 
(1986); 

DeFond & 
Jiambalvo 

(1994); 
Sweeney 
(1994) 

 
 

(-) 

 
A análise empírica foi conduzida em duas etapas complementares com utilização do 

software R para a estimação dos modelos. Na primeira etapa, destinada exclusivamente à 
obtenção da proxy de gerenciamento de resultados, estimou-se o Modelo Jones Modificado 
com ajuste por desempenho proposto por Kothari, Leone e Wasley (2005). Nessa fase, adotou-
se uma regressão Pooled para decompor os accruals totais em componentes não discricionários 
(NDA) e discricionários (DA), sendo estes últimos obtidos a partir dos resíduos do modelo. A 
adequação dessa especificação para a etapa de estimação dos DA foi avaliada por meio dos 
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testes reportados na Tabela 3, cujos resultados sustentaram a utilização do modelo Pooled com 
correção robusta para autocorrelação. 

Na segunda etapa, os DA estimados passaram a constituir a variável dependente do 
modelo principal, utilizado para examinar o efeito da intensidade exportadora e da interação 
entre exportação e COVID-19 sobre o gerenciamento de resultados. Para essa finalidade, 
estimou-se uma regressão com dados em painel balanceado. A escolha da especificação foi 
baseada nos testes reportados na Tabela 6. O teste LM de Breusch–Pagan indicou a presença de 
efeitos individuais não observados, rejeitando a adequação do modelo Pooled, enquanto o teste 
de Hausman não rejeitou a hipótese nula, sustentando a consistência do estimador de Efeitos 
Aleatórios.  

Adicionalmente, os testes diagnósticos aplicados ao modelo principal identificaram 
heterocedasticidade e autocorrelação serial, mas não evidenciaram dependência transversal 
entre as firmas. Em razão disso, a especificação final adotada na segunda etapa foi o modelo de 
Efeitos Aleatórios com erros-padrão robustos clusterizados por firma, conforme apresentado 
nas Tabelas 6 e 7. Dessa forma, a regressão Pooled foi utilizada apenas na etapa instrumental 
de estimação dos DA, ao passo que o modelo de Efeitos Aleatórios foi adotado como 
especificação principal para o teste das hipóteses da pesquisa. 

 
4 Análise dos Resultados 
 
4.1 Análise do modelo para estimar os Accruals Discricionários  
 

A Tabela 2 mostra a descrição das variáveis utilizadas no modelo para estimar os DA. 
Como já mencionado, as variáveis referem-se ao período de 2020 a 2023, com dados 
trimestrais, perfazendo um total de 16 trimestres, com seis empresas na amostra, resultando em 
96 observações. 
 
Tabela 2  
Estatísticas descritivas das variáveis do modelo 

Variáveis Média Desvio-
Padrão Coeficiente de Variação Mínimo Máximo 

𝑇𝑇𝑇𝑇
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 0,0015 0,03 2000% -0,1023 0,08 

1
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 0,000011 0,000024 218,18% -0,000004 0,000083 

∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 − ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 0,07 0,73 1042,86% -1,68 3,15 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 1,18 2,33 197,46% 0,014 9,15 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 0,05 0,26 520% -1,01 1,16 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 33,20 76,22 229,54% -0,00012 257,91 
𝐷𝐷𝐷𝐷 -33,20 76,22 229,54 -257,92 0,07 

 
 Conforme a Tabela 2, a variável dependente utilizada na estimação do modelo de 
accruals, 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
, apresenta média de 0,0015 e desvio-padrão de 0,03, indicando que, em termos 

agregados, os accruals totais escalados são próximos de zero, conforme esperado teoricamente. 
Entretanto, o coeficiente de variação de 2.000% revela elevada dispersão relativa em torno da 
média, o que sugere forte heterogeneidade entre as observações. O intervalo entre o valor 
mínimo -0,1023 e o valor máximo 0,08 demonstra a presença de accruals totais tanto negativos 
quanto positivos, ainda que em magnitude absoluta relativamente moderada. 
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A variável 1
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

, utilizada no modelo como componente associado ao inverso do ativo 

total defasado, apresenta média de 0,000011 e desvio-padrão de 0,000024, com coeficiente de 
variação de 218,18%. Esses valores evidenciam elevada dispersão relativa, o que pode estar 
associado à heterogeneidade no porte das empresas analisadas. 

A variável operacional ∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 apresenta média de 0,07 e desvio-padrão de 0,73, com 

amplitude entre -1,68 e 3,15. O coeficiente de variação de 1.042,86% indica acentuada 
variabilidade relativa nas receitas ajustadas pela variação das contas a receber, sugerindo 
elevada oscilação operacional ao longo do período analisado. 
A intensidade de ativos fixos, representada por 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
, apresenta média de 1,18 e desvio-padrão 

de 2,33, com valores variando entre 0,014 e 9,15. O coeficiente de variação de 197,46% 
evidencia dispersão expressiva entre as empresas da amostra, refletindo diferenças relevantes 
na estrutura de capital imobilizado. 

O ROA apresenta média de 0,05 e desvio-padrão de 0,26, com valores compreendidos 
entre -1,01 e 1,16. O coeficiente de variação de 520% demonstra elevada volatilidade relativa 
do desempenho operacional, indicando a coexistência de períodos de rentabilidade negativa e 
positiva entre as empresas analisadas. 

No que se refere aos componentes estimados do modelo, observa-se que o NDA 
apresenta média de 33,20 e desvio-padrão de 76,22, com coeficiente de variação de 229,54%, 
mínimo de -0,00012 e máximo de 257,91. Esses valores indicam elevada dispersão e a presença 
de observações extremas. De forma semelhante, o DA apresenta média de -33,20 e desvio-
padrão de 76,22, com amplitude entre -257,92 e 0,07 e coeficiente de variação de 229,54%. 
Esse comportamento revela elevada variabilidade do componente discricionário dos accruals, 
sugerindo heterogeneidade relevante nas práticas de gerenciamento de resultados ao longo do 
período analisado. 
  A elevada dispersão observada em NDA e DA reforça a necessidade de adoção de 
técnicas econométricas robustas, especialmente considerando que a presença de outliers pode 
influenciar fortemente as estimativas em amostras de dimensão reduzida. Conforme destacam 
Wooldridge (2010) e Gujarati e Porter (2011), em contextos com elevada variabilidade e 
possível autocorrelação serial, o uso de erros-padrão robustos constitui prática metodológica 
adequada para garantir inferência consistente. 

De maneira geral, excetuando-se a variável 1
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

 todas as demais apresentam grau 

relevante de dispersão, sendo particularmente expressiva a variabilidade associada aos accruals 
não discricionários e discricionários. Essa evidência sugere heterogeneidade temporal 
significativa no comportamento contábil das empresas do setor de carne e derivados ao longo 
do período de 2020 a 2023, marcado por choques institucionais e operacionais associados à 
pandemia de COVID-19. 
  As estatísticas de regressão indicam que o modelo apresenta um coeficiente de 
correlação de 0,2242, evidenciando uma associação linear relativamente baixa entre a variável 
dependente e o conjunto de variáveis explicativas incluídas na especificação. O coeficiente de 
determinação (R²) é de 0,0503, indicando que aproximadamente 5,03% da variação da variável 
dependente é explicada pelo modelo. Esse resultado indica que a maior parte da variação 
observada na variável dependente decorre de fatores não capturados pelas variáveis incluídas 
na regressão, o que é relativamente comum em estudos que envolvem dados contábeis e 
financeiros em painel, especialmente em setores sujeitos a elevada volatilidade operacional e 
choques exógenos. Conforme destacam Gujarati e Porter (2011), modelos aplicados a dados 
empresariais frequentemente apresentam baixos coeficientes de determinação, uma vez que o 
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desempenho contábil e os accruals podem ser influenciados por fatores não observáveis, 
decisões gerenciais específicas e condições macroeconômicas não totalmente modeladas. 
  Em síntese, embora o modelo apresente baixo poder explicativo em termos de R², tal 
resultado não invalida a análise, sobretudo considerando que o objetivo da estimação é a 
identificação de relações estatisticamente significativas entre as variáveis de interesse e o 
comportamento dos accruals, e não necessariamente a maximização da capacidade preditiva 
do modelo. Antes da extração dos resíduos, procedeu-se à verificação da adequação 
econométrica do modelo por meio dos testes descritos na Tabela 3. 
 
Tabela 3  
Resultados dos testes de validação dos modelos  

Testes H₀ Valor-P Interpretação e Decisão 

Pooltest (Estabilidade) Coeficientes são estáveis. O 
modelo Pooled é adequado 0,1187 Não rejeita H₀ 

Pooled  

LM Breusch-Pagan (efeitos 
individuais) Ausência de efeitos individuais 0,5080 

Não rejeita H₀ 
Não há necessidade de 

Efeitos Aleatórios 

Hausman Efeitos Aleatórios consistente 
versus Efeitos Fixos 0,3089 

Não rejeita H₀ 
Efeitos Aleatórios não 

superior ao Pooled 

Breusch-Pagan 
(heterocedasticidade) Homocedasticidade 0,1967 

Não rejeita H₀ 
Sem evidência forte de 

heterocedasticidade 
Breusch-Godfrey / 

Wooldridge Ausência de autocorrelação 0,0253 Rejeita H₀ 
Autocorrelação detectada 

Jarque-Bera Normalidade dos resíduos 2,2×106 Rejeita H₀ 
Resíduos não normais 

   
  O pooltest não rejeitou a hipótese de estabilidade dos coeficientes (p = 0,1187), 
indicando que a estimação por Pooled é apropriada para a estrutura da amostra. O teste LM de 
Breusch-Pagan para efeitos individuais também não rejeitou a hipótese de ausência de efeitos 
específicos das firmas (p = 0,5080), afastando a necessidade de modelos de efeitos aleatórios. 
De forma convergente, o teste de Hausman não indicou superioridade do modelo de efeitos 
fixos (p = 0,3089). Em conjunto, esses resultados sustentam a utilização do modelo Pooled 
como especificação adequada para os dados analisados. 
 No tocante aos pressupostos clássicos, não foram encontradas evidências 
estatisticamente significativas de heterocedasticidade (p = 0,1967). Contudo, o teste de 
Breusch-Godfrey/Wooldridge indicou presença de autocorrelação serial (p = 0,0253), 
justificando a adoção de erros-padrão robustos no estilo Arellano. A normalidade dos resíduos 
foi rejeitada pelo teste de Jarque-Bera (p < 0,01), resultado comum em dados contábeis e 
financeiros, cuja distribuição tende a apresentar assimetria e caudas pesadas. 

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo Pooled de regressão estimado com Erros 
Padrão Robustos à Autocorrelação e sob Homocedasticidade. O modelo foi definido com base 
nos testes diagnósticos aplicados e tendo o 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
 como variável dependente para estimar os DA. 

Tabela 4  
Modelo de Regressão Pooled Ajustado para estimar os DA 

𝑻𝑻𝑻𝑻
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

 Coeficientes Valor-P 

𝜷𝜷𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 0,007006 0,1943 
𝟏𝟏

𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏
 3077,400 0,0340 



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

12 
 

∆𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 − ∆𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

 0,007774 0,0756 

𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

 -0,033205 0,0373 

ROA 0,000621 0,8912 
 

A Tabela 4 apresenta os resultados do modelo Pooled ajustado para estimar os accruals 
totais escalados 𝑇𝑇𝑇𝑇

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
 etapa necessária para a obtenção dos DA. Observa-se que a variável 

tamanho da empresa 1
Ai,t−1

 apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao 

nível de 5% (p = 0,0340), indicando que o efeito de escala associado ao tamanho da firma 
influencia a magnitude dos accruals. Esse resultado é consistente com a especificação original 
proposta por Jones (1991) e posteriormente validada por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), que 
destacam a importância do ajuste pelo ativo total defasado na modelagem dos accruals normais. 

A variável referente a variação nas receitas ajustadas pela variação em contas a receber  
∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅−∆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅

𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
, que captura a variação nas receitas ajustadas pela variação em contas a receber, 

apresentou significância marginal 10% (p = 0,0756). Tal evidência sugere que a dinâmica 
operacional contribui para explicar parte da variação dos accruals, ainda que com menor 
robustez estatística. Estudos como McNichols (2000) também destacam que a variação da 
receita ajustada é determinante relevante na decomposição entre accruals normais e 
discricionários. 

A variável qe controla a intensidade de capital da empresa  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

, apresentou coeficiente 

negativo e estatisticamente significativo 5% (p = 0,0373), sugerindo que maior intensidade de 
ativos fixos está associada a menor magnitude de accruals escalados. Esse resultado é coerente 
com a lógica estrutural do modelo de Jones (1991), segundo a qual o nível de ativos 
imobilizados capta componentes não discricionários relacionados à depreciação e à estrutura 
operacional. 

O ROA não apresentou significância estatística (p = 0,8912), indicando que, nesta 
amostra específica, o desempenho operacional corrente não apresentou associação relevante 
com os accruals totais escalados. Embora Kothari, Leone e Wasley (2005) argumentem que o 
controle por desempenho melhora a mensuração dos accruals discricionários, a literatura 
metodológica mostra que esse ajuste não elimina integralmente problemas de especificação, 
sobretudo em contextos com heterogeneidade de desempenho, poucos pares setoriais ou 
restrições amostrais (McNichols, 2000; Ecker et al., 2013; Wu, 2014). Em linha com essa 
limitação empírica, estudos como os de Wiyadi et al. (2015), Wirianata (2020) e Gerged, Albitar 
e Al-Haddad (2023), e oferecem evidências de que a significância do ROA não é uniforme entre 
contextos empíricos. 

De maneira geral, os resultados mostram-se parcialmente consistentes com a literatura 
clássica de earnings management. Enquanto os componentes estruturais do modelo escalam e 
a intensidade de ativos fixos apresentaram significância estatística. Tal evidência converge com 
os achados de Dechow e Dichev (2002), que ressaltam que parte substancial da variação dos 
accruals decorre de características operacionais estruturais, e não necessariamente de 
incentivos oportunistas. 
 
4.2 Análise da relação entre gerenciamento de resultados e exportações 
 

A Tabela 5 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas na análise 
empírica, incluindo o accrual discricionário (DA), a variável de exportação (lnEXPORT), a 
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interação entre exportação e pandemia (lnEXPORT×COVID), bem como as variáveis de 
controle tamanho (TAM) e alavancagem (LEV). 
 
Tabela 5  
Estatísticas descritivas das variáveis utilizadas para estimar o modelo de DA 

Variáveis Média Desvio-
Padrão Coeficiente de Variação Mínimo Máximo 

DA -33,20 76,22 -229,54% -257,92 0,07 
lnEXPORT 12,42 9,34 75,2% 0 24,04 

LnEXPORT × COVI 0,75 0,44 58,67% 0 24,04 
TAM 21,31 5,73 26,9% 9,39 23,09 
LEV 0,69 0,22 31,88% 0,32 0,98 

 
A variável dependente, DA, apresenta média negativa de -33,20 e desvio-padrão de 

76,22, resultando em coeficiente de variação elevado (229,54%). A amplitude entre o valor 
mínimo (-257,92) e o máximo (0,07) evidência forte assimetria e elevada dispersão, indicando 
que parte das observações concentra accruals discricionários negativos de magnitude relevante. 
Esse comportamento sugere heterogeneidade significativa no gerenciamento de resultados entre 
as empresas e ao longo do período analisado, o que reforça a necessidade do uso de técnicas 
econométricas robustas, especialmente diante da sensibilidade dos accruals a choques 
operacionais e institucionais. 

A variável (lnEXPORT) apresenta média de 12,42 e desvio-padrão de 9,34, com 
coeficiente de variação de 75,2%, indicando considerável variabilidade no faturamento 
proveniente das exportações entre as empresas do setor.  

A variável de interação (lnEXPORT×COVID) apresenta média de 0,75 e desvio-padrão 
de 0,44, refletindo a incidência do componente exportador no contexto pandêmico. A dispersão 
observada é compatível com a combinação entre uma variável contínua (lnEXPORT) e uma 
variável dicotômica (COVID). 

Quanto às variáveis de controle, o tamanho (TAM), medido pelo logaritmo do ativo total, 
apresenta média de 21,31 e desvio-padrão de 5,73, com coeficiente de variação de 26,9%, 
indicando relativa estabilidade estrutural entre as empresas da amostra. Para a variável LEV a 
média foi de 0,69 e  desvio-padrão de 0,22, sugerindo que, em média, aproximadamente 69% 
dos ativos são financiados por capital de terceiros. A variação entre 0,32 e 0,98 indica 
heterogeneidade na estrutura de capital, embora com dispersão mais moderada quando 
comparada à variável DA. 

De maneira geral, observa-se que a maior variabilidade relativa se concentra nos 
accruals discricionários e na intensidade exportadora, variáveis centrais para o objetivo do 
estudo. Essa dispersão sugere que tanto a informação contábil quanto o grau de exposição ao 
mercado externo variaram significativamente ao longo do período de 2020 a 2023, contexto 
marcado por instabilidade sanitária e reconfigurações nas cadeias globais de comércio.  
 As estatísticas de regressão indicam que o modelo apresenta coeficiente de correlação 
múltipla (R) 0,9212, evidenciando forte associação linear entre a variável dependente e o 
conjunto das variáveis explicativas incluídas na especificação. O coeficiente de determinação 
(R²) é de 0,8487, indicando que aproximadamente 84,87% da variação da variável dependente 
é explicada pelo modelo. Após o ajuste, o R² ajustado permanece elevado, em 0,8420, sugerindo 
que o poder explicativo não decorre apenas do aumento do número de variáveis, mas da efetiva 
capacidade do modelo em captar a dinâmica do fenômeno analisado.  
 A operacionalização dos modelos de regressão foi realizada por meio de dados em painel 
balanceado. Para a escolha da especificação mais adequada, foram inicialmente aplicados testes 
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de comparação entre modelos. O teste LM de Breusch–Pagan apresentou resultado 
estatisticamente significativo (p < 0,05), indicando a presença de efeitos individuais não 
observáveis e demonstrando que o modelo de Efeitos Aleatórios é superior ao modelo Pooled. 

Em seguida, o teste de Hausman não rejeitou a hipótese nula (p = 0,7566), indicando 
que os estimadores de Efeitos Aleatórios são consistentes e não diferem sistematicamente dos 
estimadores de Efeitos Fixos. Dessa forma, optou-se pela utilização do modelo de Efeitos 
Aleatórios, por se mostrar mais apropriado e eficiente para a estrutura dos dados analisados 
conforme Tabela 6. 
 
Tabela 6  
Resultados dos testes de validação para escolha do modelo  

Teste Valor-p Conclusão 
Hausman: Efeitos Fixos versus Efeitos Aleatórios 0,9360 Efeitos Aleatórios 

Breusch-Pagan: Efeitos Aleatórios versus Pooled 0,0116 Efeitos Aleatórios 
Breusch-Pagan (modificado para dados em painel): 

Heterocedasticidade 0,040 Presente 

Breusch-Godfrey/Wooldridge: Autocorrelação Serial 0,0116 Presente 
Pesaran CD 0,1498 Não há dependência entre firmas 

Correção aplicada — Erros robustos clusterizados 
 

Após a definição do modelo, foram realizados testes de diagnóstico dos resíduos. O teste 
de heterocedasticidade de Breusch–Pagan (modificado para painel) apresentou estatística com 
(p valor igual a  0,040), evidenciando a presença de heterocedasticidade. De maneira 
semelhante, o teste de Breusch–Godfrey/Wooldridge indicou presença de autocorrelação serial 
nos resíduos (p = 0,0116). Tais resultados revelam violação dos pressupostos clássicos de 
homocedasticidade e independência serial dos erros, o que poderia comprometer a inferência 
estatística caso não fossem aplicadas correções apropriadas. 

Por outro lado, o teste de dependência transversal de Pesaran (z = 1,44; p = 0,1498) não 
indicou evidência estatística de correlação contemporânea entre as firmas, sugerindo ausência 
de dependência cruzada relevante no painel. 

Diante da identificação de heterocedasticidade e autocorrelação, procedeu-se à correção 
por meio da utilização de erros-padrão robustos clusterizados por firma, garantindo consistência 
na inferência estatística dos coeficientes estimados. Assim, os resultados reportados na Tabela 
7 refletem estimativas obtidas sob especificação de Efeitos Aleatórios com correção robusta 
para violações dos pressupostos clássicos. Com base nos testes aplicados, considerou-se que o 
modelo escolhido de Efeitos Aleatórios com correção robusta é estatisticamente adequado para 
atender ao objetivo desta pesquisa conforme mostrado na Tabela 7. 

 
Tabela 7  
Modelo de Regressão de Efeitos Aleatórios ajustado 

𝑫𝑫𝑫𝑫 Coeficiente Valor-p 
𝜷𝜷𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 -3,6878 <0,001 

lnEXPORT -0,0552 <0,001 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 × 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪 0,1820 <0,001 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 0,0159 0,0017 
LEV -0,0301 0,926 

 
A Tabela 7 evidencia os resultados do modelo de regressão com efeitos aleatórios e erros 

padrão robustos, tendo como variável dependente o valor dos DA, proxy da intensidade do 
gerenciamento de resultados. 

O coeficiente associado à variável (lnEXPORT) é negativo e estatisticamente 
significativo, indicando que, no interior da amostra analisada, maiores níveis de faturamento 
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proveniente das exportações estão associados a menor magnitude dos accruals discricionários 
(DA). Como a variável dependente corresponde ao valor absoluto dos accruals discricionários, 
esse resultado sugere menor intensidade de gerenciamento de resultados, independentemente 
da direção da manipulação contábil. Assim, a interpretação do coeficiente não se refere a uma 
redução em relação a períodos anteriores à pandemia, mas a uma associação relativa entre 
observações com maior e menor intensidade exportadora ao longo dos trimestres considerados 
no estudo. Esse achado pode ser interpretado à luz da Teoria da Agência, segundo a qual 
mecanismos externos de monitoramento tendem a mitigar conflitos entre principal e agente 
(Jensen & Meckling, 1976). Nesse sentido, empresas com maior inserção no mercado 
internacional podem estar sujeitas a maior escrutínio informacional, maiores exigências de 
transparência e custos reputacionais mais elevados, o que tende a restringir práticas 
oportunistas. Tal interpretação é convergente com evidências de que maior exposição 
internacional e melhores mecanismos de governança estão associados a menor oportunismo 
contábil (Mitton, 2002; Doidge et al., 2004). 

A variável de interação entre intensidade exportadora e o período da COVID-19 
(lnEXPORT×COVID) resultou em coeficiente positivo e estatisticamente significativo, 
indicando que a associação negativa entre faturamento de exportação e a magnitude dos DA se 
tornou menos intensa nos trimestres classificados como pandêmicos. Isso sugere que o efeito 
disciplinador associado à maior inserção externa não desapareceu, mas foi enfraquecido em um 
ambiente de choque sistêmico. Esse resultado converge, em seu componente estrutural, com a 
literatura que associa maior proteção ao investidor, maior monitoramento externo e 
compromissos de governança ligados à internacionalização a menores níveis de oportunismo 
contábil, como em Leuz, Nanda e Wysocki (2003) e Doidge, Karolyi e Stulz (2004). Ao mesmo 
tempo, a atenuação desse efeito disciplinador durante a pandemia é compatível com evidências 
de que a COVID-19 elevou fortemente a incerteza econômica e impôs choques simultâneos de 
demanda e oferta às firmas, deteriorando o ambiente informacional e ampliando pressões 
gerenciais, como mostram Baker et al. (2020) e Hassan et al. (2023). Nessa mesma direção, 
Hsu e Yang (2022) documentam piora da qualidade do reporte financeiro durante a pandemia, 
com mais gerenciamento por atividades reais em empresas do Reino Unido, enquanto Yan et 
al. (2022) encontram aumento do gerenciamento por accruals e por atividades reais em firmas 
chinesas no contexto da COVID-19. Assim, o presente achado não indica que empresas 
“exportaram mais” em sentido comparativo temporal, mas que, dentro da amostra analisada, a 
associação disciplinadora da intensidade exportadora sobre o gerenciamento de resultados foi 
menos pronunciada nos trimestres pandêmicos do que nos trimestres classificados como não 
pandêmicos dentro da janela do estudo. 

O coeficiente da variável tamanho (TAM) é positivo e estatisticamente significativo, 
sugerindo que empresas de maior porte apresentam maior intensidade de DA. Esse resultado é 
compatível com a literatura da Positive Accounting Theory (Watts & Zimmerman, 1986) e com 
evidências empíricas que indicam que organizações maiores possuem maior complexidade 
operacional e maior espaço para discricionariedade contábil (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995). 

Por outro lado, a variável alavancagem (LEV) não apresentou significância estatística, 
indicando que o nível de alavancagem não exerce influência sistemática sobre a intensidade do 
gerenciamento de resultados na amostra analisada. Embora estudos clássicos sugiram que a 
dívida pode funcionar como mecanismo disciplinador (Jensen, 1986) ou como incentivo à 
manipulação em contextos de restrições contratuais (DeFond & Jiambalvo, 1994), tais efeitos 
não se mostraram estatisticamente relevantes neste contexto específico. 

A Tabela 8 resume os sinais esperados e encontrados para as variáveis independentes do 
modelo, considerando a hipótese de que a pandemia de COVID-19 moderou a relação entre 
intensidade exportadora e magnitude do gerenciamento de resultados. 
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Tabela 8  
Resumo dos sinais esperados e encontrados nas variáveis independentes 

Variáveis Resultado 
Esperado Fonte Resultado 

Encontrado 
Efeito do Resultado Encontrado 

no DA 

lnEXPORT (-) 

Jensen & Meckling 
(1976); Doidge, 
Karolyi & Stulz 

(2004); Mitton (2002) 

(-) A variável exerce associação 
diminuindo o valor do DA 

(lnEXPORT × 
COVID) + 

Baker et al. (2020); 
Hassan et al. (2020); 
Ramelli & Wagner 

(2020) 

+ A variável exerce associação 
aumentando o valor do DA 

TAM + 

Watts & Zimmerman 
(1986); Dechow, 
Sloan & Sweeney 

(1995) 

+ A variável exerce associação 
aumentando o valor do DA 

LEV (-) 

 
Jensen (1986); 

DeFond & Jiambalvo 
(1994); Sweeney 

(1994) 

(-) A variável não exerce associação no 
valor do DA 

 
Conforme apresentado na Tabela 8, os resultados indicam que a variável lnEXPORT 

apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significativo, em linha com a expectativa 
teórica fundamentada na Teoria da Agência (Jensen & Meckling, 1976). Esse achado sugere 
que empresas com maior intensidade exportadora apresentam menor magnitude de accruals 
discricionários, indicando redução na intensidade do gerenciamento de resultados. A evidência 
empírica é consistente com estudos que apontam que maior exposição internacional amplia o 
monitoramento externo e os custos reputacionais, fortalecendo mecanismos disciplinares e 
reduzindo comportamentos oportunistas (Mitton, 2002; Doidge, Karolyi & Stulz, 2004). Assim, 
a inserção em mercados externos parece atuar como mecanismo mitigador dos conflitos entre 
principal e agente. 

No que se refere à variável de interação lnEXPORT×COVID, o coeficiente positivo e 
estatisticamente significativo confirma que o ambiente de elevada incerteza associado à 
pandemia atenuou o efeito disciplinador da exportação. Embora empresas exportadoras 
apresentem menor intensidade de gerenciamento em períodos normais, o choque sistêmico da 
COVID-19 reduziu parcialmente essa disciplina externa. Esse resultado é coerente com a 
literatura que demonstra que a pandemia elevou substancialmente a incerteza econômica e 
ampliou a assimetria informacional (Baker et al., 2020; Ramelli & Wagner, 2020e Hassan et 
al., 2023;). Sob a perspectiva da Teoria da Agência, ambientes de instabilidade aumentam a 
discricionariedade gerencial e dificultam o monitoramento, alterando temporariamente a 
estrutura de incentivos. 

A variável LEV não apresentou significância estatística, embora o sinal negativo esteja 
alinhado à hipótese de que a dívida pode atuar como mecanismo disciplinador, conforme 
proposto por Jensen (1986). A ausência de significância sugere que, no contexto analisado, o 
nível de alavancagem não exerce influência sistemática sobre a intensidade do gerenciamento 
de resultados. Tal evidência diverge parcialmente de estudos que identificam incentivos à 
manipulação contábil em contextos de restrições contratuais (DeFond & Jiambalvo, 1994; 
Sweeney, 1994), indicando que esse canal não se mostrou relevante na amostra investigada. 

De forma geral, os resultados indicam que a exposição internacional exerce efeito 
disciplinador sobre a intensidade do gerenciamento de resultados em condições econômicas 
normais, reduzindo a magnitude dos accruals discricionários. Esse achado sugere que a 
inserção em mercados externos amplia o monitoramento informacional, eleva os custos 
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reputacionais e restringe a discricionariedade gerencial, mitigando comportamentos 
oportunistas associados à manipulação contábil. Contudo, tal efeito disciplinador mostrou-se 
sensível a choques exógenos de elevada incerteza, como a pandemia de COVID-19, que 
atenuou significativamente a relação negativa entre exportação e gerenciamento de resultados. 
 
5 Conclusão 
 

O objetivo deste estudo foi investigar se a pandemia de COVID-19 exerceu efeito 
moderador sobre a relação entre a intensidade exportadora e a magnitude do gerenciamento de 
resultados das empresas do segmento de carne e derivados listadas na [B]3, no período trimestral 
de 2020 a 2023. Os resultados indicaram que a intensidade exportadora exerce efeito 
disciplinador sobre o gerenciamento de resultados em condições econômicas normais, 
reduzindo a magnitude dos accruals discricionários. Tal evidência sugere que a exposição ao 
mercado externo amplia o monitoramento informacional, aumenta os custos reputacionais e 
restringe a discricionariedade gerencial, mitigando comportamentos oportunistas associados à 
manipulação contábil. Esse achado está alinhado aos pressupostos centrais da Teoria da 
Agência, segundo os quais mecanismos externos de governança podem reduzir conflitos entre 
principal e agente. 

A amostra compreendeu as seis companhias listadas no setor de carne e derivados da 
[B]3, utilizando-se dados trimestrais em painel balanceado ao longo de 16 trimestres. No que se 
refere às implicações do estudo, os achados sugerem que o ambiente de elevada incerteza 
associado à pandemia de COVID-19, combinado à intensidade exportadora das empresas, pode 
ter afetado os incentivos relacionados ao comportamento discricionário dos gestores. Nesse 
sentido, o estudo contribui para a literatura ao evidenciar que fatores externos de natureza 
econômica e setorial podem influenciar a qualidade da informação contábil, mesmo em 
segmentos relativamente resilientes em contextos de crise.  

Entre as limitações do estudo, ressalta-se a possibilidade de existência de variáveis 
omitidas capazes de influenciar o comportamento discricionário dos gestores. Adicionalmente, 
embora o modelo Jones Modificado seja amplamente empregado na literatura, a mensuração 
de accruals discricionários envolve restrições inerentes à estimação do componente não 
discricionário. Por fim, os achados devem ser interpretados à luz do recorte setorial adotado, de 
modo que sua generalização para empresas de outros segmentos deve ser realizada com cautela. 

Como sugestão para pesquisas futuras, recomenda-se a inclusão de variáveis 
institucionais e de governança corporativa, bem como a utilização de métricas alternativas de 
gerenciamento de resultados, como proxies baseadas em atividades reais e modelos ajustados 
por desempenho. Tais extensões podem ampliar a compreensão dos mecanismos que 
condicionam o comportamento oportunista dos gestores em diferentes contextos econômicos e 
organizacionais. 

Em síntese, os achados deste estudo contribuem para a literatura ao demonstrar que a 
exposição internacional atua como mecanismo disciplinador do gerenciamento de resultados, 
mas que sua eficácia é contingente ao ambiente macroeconômico. Assim, o conflito de agência 
não é apenas função das características internas da firma, mas também do contexto de incerteza 
no qual os gestores operam, reforçando a natureza dinâmica dos incentivos que moldam o 
comportamento contábil. 
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