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Resumo

Em 2020, o mundo se viu imerso em uma pandemia com a chegada da Covid-19, que afetou
severamente a economia global, e no Brasil ndo foi diferente. Diante das inimeras restricdes
impostas, as empresas passaram a buscar novas formas de permanecer no mercado e fazer a
economia do pais continuar crescendo. Nesse contexto, se faz ainda mais necessario que as
informacBes disponiveis a seus usuarios sejam confiaveis e objetivas, pois a qualidade dos
dados contébeis auxilia a tomada de decisdo e o gerenciamento de resultados é uma das métricas
gue podem ser adotadas para a analise da qualidade da informacdo contabil. Assim, o objetivo
desse estudo foi analisar os efeitos quanto ao reconhecimento de receitas e despesas nos
resultados em empresas de capital aberto e sua relacdo com o gerenciamento de resultados
contdbeis. Foram analisadas na amostra 374 empresas, ndo financeiras, listadas na B3, com
dados coletados trimestralmente compreendendo desde o primeiro trimestre de 2010 até o
terceiro trimestre de 2021, totalizando 13.885 observagdes. A anélise dos dados foi efetuada
por meio da mensuracdo dos accruals discricionarios, através do modelo baseado no balango
patrimonial proposto por Paulo (2007) e utilizado o modelo de regressdo de Pae (2005). Os
resultados apresentados evidenciaram que a varidvel de interesse, Covid-19, foi
estatisticamente significante e negativamente relacionada ao gerenciamento de resultados, ou
seja, pode-se inferir que durante os sete trimestres de impacto da pandemia ( 2020 a 2021.3)
houve mais influéncia para o gerenciamento de resultados, o que pode refletir negativamente
para os usuarios da informacao contabil.

Palavras chave: Covid-19, Gerenciamento de Resultados, Qualidade da Informacao,
Accruals, Economia.
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1. Introducéo

A contabilidade ¢ uma ciéncia que tem como sua principal finalidade fornecer
informagdes relevantes sobre eventos econdmicos e financeiros de uma entidade para seus
diversos stakeholders, ou seja, o usuario interno e externo da informacdo. Conforme o
Pronunciamento Técnico CPC 00, essas informacGes sdo apresentadas a seus USUArios que a
utilizam de maneira distinta conforme a sua necessidade.

Para ludicibus (2009) a evidenciagdo da informacdo contébil visa apontar as
informacBes mais relevantes, com o intuito de tornar as demonstracfes objetivas e de facil
compreensibilidade para o usuério da informacao. Nesse sentido, a informacédo contabil é parte
principal na tomada de decisdo e se torna relevante ao passo que € capaz de conduzir a deciséo
de seu usuario.

Na estrutura conceitual da contabilidade, destacam-se como as principais caracteristicas
da informacdo contébil a tempestividade, integridade, confiabilidade, comparabilidade e
compreensibilidade (ludicibus, 2015). Esses aspectos sdo essenciais e regem a qualidade da
informacdo. Para Moreira, Bispo, Angotti & Colauto (2009) quanto menor tiver sido a
manipulacdo dos resultados maior sera a qualidade da informacao, ou seja, a transparéncia das
informacdes é primordial para que seus usuarios possam analisar a entidade com seguranca.

Nesse contexto, sabe-se que a qualidade da informacao contabil pode ser analisada por
meio de diferentes modelos que avaliam aspectos variados da informacgdo, sejam eles:
persisténcia, conservadorismo, gerenciamento de resultados, qualidade da estimagdo dos
accruals, transparéncia, nivel de disclosure, entre outros (Paulo, 2009). No presente estudo, a
qualidade da informacdo contabil serd analisada pela métrica do gerenciamento de resultados.

Com a aprovacdo da Lei 11.638 de 2007, que versa sobre a convergéncia contabil
brasileira aos padrdes internacionais de contabilidade, temos as alteracdes na forma de
reconhecimento e mensuracdo dos aspectos patrimoniais das empresas, e tais mudancas podem
ser vistas como um incentivo para que os gestores utilizem do gerenciamento de resultados, ou
seja, a gestdo de uma entidade tem, por meio da definicdo de politicas contabeis de mensuracéo,
reconhecimento e evidenciacdo das transacdes econémicas, a possibilidade de gerenciar as
demonstracfes contabeis conforme a sua necessidade. Nesse sentido, Dantas, Rodrigues,
Mendes & Niyama (2014) apontam a subjetividade do julgamento profissional permitida por
um sistema contabil baseado em principios como sendo um dos facilitadores para o
gerenciamento de resultados.

Dessa forma, vemos que o mundo, desde 2020, vem enfrentando um cenario novo e de
muitas incertezas em decorréncia da pandemia causada pela Covid-19 e a economia foi uma
das areas que mais sofreu com esses impactos. Estudos de Pontes, Duarte, Martins & Souza
(2020) apontam que héa indicios de manipulacdo dos lucros para mais, uma vez que
apresentaram para esse periodo diminuicdo do risco de insolvéncia e uma quebra estrutural na
previsao de receitas.

No Brasil, apesar de ja existirem estudos envolvendo essa temaética, a analise dos fatores
que podem impactar na qualidade da informacdo contabil e mais especificamente no
gerenciamento de resultados em situacdes como a que vivemos atualmente sdo escassos,
acentuado assim a necessidade de abordagem do tema que carece de atengdo. Diante desse
contexto, a questdo de pesquisa que orienta este estudo é: Quais sdo os fatores, por meio do
gerenciamento de resultados, que podem impactar a qualidade da informacdo contabil em
situacOes de pandemia das empresas ndo financeiras de capital aberto do Brasil?

Assim, esta pesquisa tem como objetivo analisar os efeitos quanto ao reconhecimento
de receitas e despesas nos resultados em empresas nao financeiras de capital aberto listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e sua relacdo com o gerenciamento de resultados contabeis,
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utilizando para anélise o periodo compreendido entre o primeiro trimestre de 2010 até o terceiro
trimestre de 2021. A analise foi feita através da utilizacdo do modelo de Paulo (2007) para
mensuracdo dos accruls e as variaveis foram analisadas por meio do modelo proposto por
Rodrigues (2012) tendo em vista 0 modelo de Pae (2005), incluidas variaveis de controle para
resultados mais fidedignos.

A regressdo foi processada com efeitos aleatorios e os resultados mostraram que a
Covid-19 teve significancia relevante e estad negativamente relacionada ao gerenciamento de
resultados no periodo analisado da pandemia.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: nesta secao € apresentada a introducéo
ao tema, problema e o objetivo do estudo, bem como uma breve descricdo da metodologia
adotada e dos resultados. Na secdo seguinte, é realizada uma revisdo da literatura sobre
Qualidade da Informacdo Contébil, Gerenciamento de Resultados e a Covid 19. Na terceira
secdo é apresentado os procedimentos adotados utilizados na pesquisa. Na quarta, é realizada a
apresentacdo e analise dos resultados. E, por fim, na Gltima se¢do sdo feitas as consideracoes
finais sobre o estudo realizado.

2. Referencial tedrico
2.1. A Qualidade da Informacéo Contabil: Gerenciamento de Resultados

A contabilidade tem como um de seus objetivos fornecer informacdes relevantes de
maneira clara e compreensivel sobre as mudancas ocorridas no patriménio de uma entidade,
possibilitando ao usuario da informacéo, seja ele qual for, a analise da posicdo atual e projecédo
futura da empresa através das demonstragdes contabeis, sendo o principal auxilio na tomada de
decisdo. Para Nardi & Nakao (2009) a contabilidade como ferramenta de informacao permite a
identificacdo, mensuracdo e avaliacdo do real desempenho econdémico-financeiro da empresa.

Enquanto a informacdo contabil de qualidade fornece seguranca, podendo gerar
beneficios para o usuéario com a reducdo da assimetria informacional e maior eficiéncia nos
investimentos (Bushman & Smith, 2006; Biddle, Hilary & Verdi 2009) e ainda, conforme
Francis, Lafond, Olsson & Schipper. (2004) reduzir o custo de capital préprio, a informacéo
contabil de méa qualidade, conforme apontado por Dyck & Zingales (2004), leva a maiores
custos de agéncia reduzindo assim a protecdo aos acionistas. Carvalho (2012), corroborando
com Dyck & Zingales (2004) aponta que a méa qualidade dos lucros reportados afeta de forma
negativa as decisfes de investimentos.

De acordo com a Estrutura Conceitual do CPC 00 (Comité de Pronunciamentos
Contabeis, 2012) as informacBes financeiras quando analisadas sob a ética da qualidade
possuem caracteristicas qualitativas fundamentais e caracteristicas qualitativas de melhoria.
Para que a informacdo tenha utilidade, elas devem ser relevantes e representar fidedignamente
aquilo que pretendem demonstrar, sendo estas caracteristicas fundamentais para a qualidade da
informagéo.

Desse modo, a caracteristica da relevancia trata da capacidade da informagdo em
interferir nas decisfes dos usuarios, entretanto essa diferengca somente acontece se a informacéo
tiver valor preditivo e/ou valor confirmatério. A representacdo fidedigna por sua vez precisa
que a informacéo seja capaz de apresentar fielmente os fatos, e para isto é necessario que a
informacéo seja completa, neutra e livre de erros.

Ainda nesse contexto, 0 CPC 00 traz que o aumento da qualidade da informacéo pode
acontecer se as informacg6es forem comparaveis, verificaveis, tempestivas e compreensiveis, ou
seja, possuirem as caracteristicas qualitativas de melhoria. Assim, o CPC 00 acrescenta ainda
gue as caracteristicas qualitativas de melhoria podem também auxiliar a decidir qual das duas
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formas deve ser utilizada para representar um determinado fato caso se considere que ambas
fornecem informag6es com caracteristicas qualitativas fundamentais iguais.

A discussdo a respeito da qualidade da informacdo contabil e suas caracteristicas é
abrangente e conforme citado por Gaio (2010) ndo existe um consenso definitivo para sua
mensuracdo. Conforme Wang (2006) para a avaliacdo da qualidade da informacédo contabil
existem diferentes abordagens que sdo utilizadas e dentre elas estd o gerenciamento de
resultados também conhecimento como contabilidade criativa.

O gerenciamento de resultados pode ser entendido como uma prética utilizada pelo
administrador da entidade visando a geracdo dos resultados esperados de maneira estratégica.
Para Rezende & Nakao (2012) o gerenciamento de resultados é uma forma de mascarar a
realidade de uma empresa, estando ainda assim dentro das normas e regras contabeis. Tal
comportamento pode resultar em danos aos usuarios da informagdo, uma vez que os relatorios
contabeis podem néo representar com fidedignidade a real situacdo econémica e financeira da
entidade.

No entendimento de Martinez (2001) o gerenciamento de resultados contabeis é
identificado por escolhas discricionarias, permitidas ou ndo ao gestor através da flexibilizagdo
das normas contabeis. Nesse contexto o gestor da entidade fara suas escolhas de acordo com 0s
incentivos que a contabilidade criativa apresenta, reportando assim um resultado diferente da
realidade em que se encontra a entidade. O autor ainda acrescenta que o gerenciamento afeta
ndo apenas as contas de resultado mas pode afetar também o fluxo de caixa da empresa, através
de decis0es e atos concretos.

Na visdo de Healy & Wahlen (1999) o gerenciamento de resultados € um julgamento
deliberado dos gestores sobre o0s relatdrios contabeis com o objetivo de alterar as informacdes
e assim interferir na percepcao dos usuarios sobre a situacdo econdmico-financeira da entidade
ou ainda influenciar os resultados contratuais que dependem dos nimeros contabeis divulgados.

Contudo, para Cardoso (2004), baseado na defini¢do dada por Healy & Whalen (1999),
0 gerenciamento de resultados ndo se restringe apenas ao julgamento discricionario, mas
também a escolha de préticas contabeis, que interfere na escolha do momento de
reconhecimento de receitas e despesas e dos critérios de mensuracdo patrimonial,
abrangendo a avaliacdo de diversas contas patrimoniais.

Ja para Consenza & Grateran (2003) a contabilidade criativa € uma maneira de maquiar,
por meio da alteracdo intencional das informagdes contabeis, a real situacdo da entidade,
refletindo apenas aquilo que os gestores desejam reportar. Corroborando com Consenza &
Grateran (2003), Paulo & Martins (2007), apontam que o gerenciamento de resultados tem sido
utilizado pelos gestores como uma estratégia de influenciar nas relacBes contratuais,
camuflando o real desempenho da empresa através da manipulacdo intencional das
informacdes.

A prética da contabilidade criativa pode ser incentivada por diferente motivos,
entretanto, conforme Matsumoto & Parreira (2007) a principal motivacao para a ocorréncia de
gerenciamento contabil é a auséncia de leis, normas e dispositivos regulamentares, permitindo
assim que o gestor possa fazer diferentes escolhas com o objetivo de reportar resultados
diversos.

Contudo, cabe ressaltar que o gerenciamento de resultados ndo deve ser tido
equivocadamente como contabilidade fraudulenta, pois apesar de ambos agirem como forma
de dissimulacdo, o gerenciamento da informacgdo contébil é feito dentro do que é permitido
pelas normas contabeis e pela legislacdo tributaria nacional. Alguns autores acreditam que
possa haver uma restri¢do a essa pratica por meio da normalizacdo contabil.

Nesse contexto, diversos sdo 0s estudos estatisticos que visam identificar a préatica de
gerenciamento de resultados, dos quais é possivel citar o estudo de Jones (1991) em que
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estabelece um modelo de constatacdo de gerenciamento de resultados por meio da inferéncia
de que accruals ndo discricionarios sdo constantes. Por meio desse modelo, ha o intuito de
controle do efeito das mudancas das circunstancias econémicas da entidade utilizando accruals
ndo discricionarios (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995).

Baseado nos modelos de deteccdo anteriores, Paulo (2007) propde um modelo de
deteccdo de gerenciamento de resultados designado por meio da crenca de que uma possivel
proxy para o gerenciamento contabil € o montante de accruals discricionarios e no controle dos
efeitos do gerenciamento de resultados contébeis das operacdes correntes sobre a estimacao dos
accruals.

2.2. A informacao contébil diante da pandemia do SARS-COV-19

Em meados de marco de 2020 o Coronavirus foi anunciado de forma mais explicita no
Brasil pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS) como uma pandemia. O virus da COVID-
19, além de trazer grandes efeitos a saude publica como um tudo, também trouxe forte impacto
para a economia que se viu em meio a grandes incertezas ao ver o mercado interromper suas
atividades de maneira inesperada e sem previsfes de retomada.

No contexto inicial, governo e entidades privadas foram obrigados a adotar medidas
emergéncias. De acordo com Kuckertz et al. (2020) o governo de paises europeus e latino-
americanos incluiram medidas de apoio as entidades, como por exemplo apoio tributario,
empréstimos e programas especiais, programas de apoio especificos para startups (empréstimos
para crescimento e esquemas de co-investimento), pacotes de ajuda nacional para grandes
empresas, comerciantes unicos e empreendedores.

Conforme divulgado pela KPMG (2020), as alteragbes causadas pela propagagéo da
COVID-19 e pelas medidas estabelecidas para controlar a disseminacdo do virus, levaram a
niveis de incertezas e riscos sem precedentes para as empresas e que podem causar alteracdes
significativas nas DemonstracGes Financeiras. Desse modo, é de suma importancia debater os
possiveis impactos nas Demonstra¢fes Financeiras com os diversos usuarios da informacéo,
como os auditores, investidores e outros agentes econémicos, a fim de garantir o atendimento
das normas contabeis e evitar distor¢des relevantes nas Demonstracdes Financeiras emitidas a
partir do periodo da pandemia

Ainda segundo a KPMG (2020) os efeitos das medidas adotadas pelos governos e pela
iniciativa privada para reagir a COVID-19 podem impactar diversas contas patrimoniais e/ou
resultado, como receitas, custos e fluxos de caixa; perdas de reducdo ao valor recuperavel de
ativos ndo financeiros, incluindo agio; perdas de crédito esperados de ativos financeiros; valor
realizavel liquido de estoques; ativos e passivos mensurados a valor justo; volatilidade e
alteracbes na moeda estrangeira; ativos fiscais diferidos; e, provisdes e contingéncias,
decorrendo em implicagdes significativas nas demonstragdes financeiras.

Nesse cenario diversos foram os estudos que ja surgiram relacionando os impactos da
COVID-19 e a economia, como por exemplo a pesquisa de Coelho (2020) em que teve como
objetivo averiguar o value relevance das informagdes contabeis durante o crise sanitaria
causada pelo Coronavirus , compreendendo o periodo antes da pandemia, e durante os trés
primeiros trimestres de 2020. Os resultados de sua pesquisa evidenciaram que o Coronavirus
teve significancia estatistica e que, até entdo, estd positivamente relacionado ao valor de
mercado das empresas.

Somensi, Reis & Rover (2021) analisaram a Influéncia da Governanga Corporativa no
Gerenciamento de Resultados por Decisdes Operacionais das Empresas Listadas na B3. A
pesquisa demonstra que ha uma relacdo negativa da governanga corporativa com 0S Custos
anormais de producéo, as despesas discricionarias e o fluxo de caixa operacional. Contudo, a
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variavel de governanca corporativa ndo foi significativa estatisticamente para a variavel que
mede o0 nivel de gerenciamento de resultado por decisdes operacionais, ndo sendo possivel
afirmar que a governanga corporativa influéncia de forma especifica no comportamento
anormal dos custos de producéo, das despesas discricionérias e do fluxo de caixa operacional.

A pesquisa de Souza & Braga (2021) teve como objetivo avaliar os efeitos da pandemia
da COVID-19 na tempestividade dos relatorios financeiros de companhias abertas brasileiras e
os resultados mostram que a pandemia e niveis diferenciados de governanca corporativa afetam
as médias e influenciam negativamente na defasagem desses relatérios. Ao passo que as
empresas em niveis diferenciados de governanca apresentam seus relatérios de forma mais
rpida o que ajudou as empresas a fornecerem mais rapidamente seus relatorios, denotando
assim uma maior qualidade informacional para os usuarios.

Braga (2021) analisou o efeito das noticias negativas da COVID-19 sobre o
comportamento dos investidores e em sua pesquisa apontou que o receio de perder pode induzir
as pessoas aos extremos, se arriscando muito ou sendo muito conservadoras, e
consequentemente levando-as a resultados ruins nos investimentos, tanto nos ganhos quanto
nas perdas, quando comparadas as pessoas que ndo foram expostas as noticias negativas.

3. Procedimentos Metodoldgicos

A amostra utilizada na pesquisa é composta pelas empresas brasileiras ndo financeiras
listadas na B3 (total de 374 empresas), sendo os dados coletados, trimestre a trimestre, na
plataforma Economética. As informacdes séo referentes aos anos compreendidos entre 2010 e
2021.3, ou seja, periodo antes da pandemia e durante, em um total de 6 trimestres de impacto
da COVID-19.

Com o surgimento da crise sanitaria e em consequéncia do isolamento social provocado
pelo novo Coronavirus, a economia de todo o mundo foi impactada pela reducdo da demanda
que ocasionou a instabilidade em diversos fatores da economia, como por exemplo queda da
inflac&o e redugdo do PIB, aumentando assim as incertezas econdmicas e refletindo também
nas agdes do governo.

A repercussdo desses efeitos é determinante para a avaliacao dos investidores e mostram
um significativo impacto que o Coronavirus tem causado na economia, 0 que também pode ter
grande relevancia na aplicacdo do gerenciamento de resultados por parte da gestao das empresas
brasileiras em tempos de pandemia.

Para demostrar a provavel influéncia da COVID-19 no gerenciamento de resultados
contabeis das entidades observadas, nesse estudo, foram utilizados modelos de gerenciamento
de resultados baseados na estimacdo dos accruals discricionarios, que conforme destaca
Martinez (2008) e outros autores da literatura, sdo uma proxy do gerenciamento de resultados
contébeis.

Primeiramente foi utilizado o0 modelo operacional para mensuracdo de accruals totais,
utilizando-se o modelo tradicional que € baseado no método pela abordagem das contas do
balango patrimonial, sendo este 0 mais empregado na literatura (Healy, 1995; Jones, 1991; Pae,
1995; Martinez, 2001; Paulo, 2007). A equacao do modelo é apresentada conforme segue:

TA;; = (AAC;; — ADisp;) - (APCy— ADivy) — Depry;
Em que:

TA;; = accruals totais da empresa i no final do periodo t;
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AAC;= variacdo do ativo circulante (corrente) da empresa i no final do periodo t-1 para
0 periodo t;

ADisp;; = variacdo das disponibilidades da empresa i no final do periodo t-1 para o
periodo t;

APC;,= variagdo do passivo circulante (corrente) da empresa i no final do periodo t-1
para o periodo t;

ADiv;; = variacdo das dividas de curto prazo (empréstimos/financiamentos e
debéntures) da empresa i no final do periodo t-1 para o periodo t;

Depr;; = total das despesas com depreciacdo, amortizacdo e exaustdo da empresa i no
final do periodo t;

Devido a sua possivel relevancia nas empresas estudadas, a variavel COVID-19 é a
variavel dummy e foi adicionada no modelo de regressdo como também foram incluidas
varidveis de controle que exercem influéncia significativa quanto ao gerenciamento de
resultados, como endividamento e fluxo de caixa.

Assim, 0 modelo de regressdo para estimacdo dos accruals discricionarios foi:

1

TAi: = Bo+ B e + B2RLj + B3Alyy + B4INT; + BsFCO; + BeFCO; 1 +
B7TAit—1 + BsTit + BoDivyy + B11Covid;s + &4t Equacéo (1)
Em que:

TA;; = accruals totais da empresa i no final do periodo t, escalonados pelos ativos totais
no ano t, obtido na equacdo inicial;

A; ¢, = ativos totais da empresa no final do periodo t-1;

RL;; = receitas liquidas da empresa i no final do periodo t, escalonados pelos ativos
totais no ano t;

Al;; = montante do ativo imobilizado (bruto) da empresa i no final do periodo t,
escalonados pelos ativos totais no ano t;

INT;; =montante das contas do ativo intangivel (bruto) da empresa i no final do periodo
t, escalonados pelos ativos totais no ano t;

FCO;; = Fluxo de Caixa Liquido das Operacdes da empresa i no periodo t, escalonados
pelos ativos totais no ano t;

FCO;.-, = Fluxo de Caixa Liquido das OperagOes da empresa i no periodo t-1,
escalonados pelos ativos totais do mesmo periodo;

TA; -1 = accruals totais da empresa i no final do periodo t-1, escalonados pelos ativos
totais do mesmo periodo;

T;; = representa o logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t;
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Div;; = dividas (empréstimos/financiamentos e debéntures) da empresa i no final do
periodo t, escalonados pelos ativos totais no ano t;

Covid;; = variavel dummy representando “1” para presenga de COVID-19, ¢ “0” da
auséncia;

Bo = parametros da regressdo a serem estimados
&4i¢ = erro da regressdo (~N(0,6%) da empresa i no tempo t.

Vale destacar que todas as variaveis utilizadas na regressdo foram divididas pelo valor
dos ativos totais do periodo correspondente com o objetivo de que as varidveis fossem
escalonadas para evitar problemas relacionados a heterocedasticidade. A regressdo do modelo
foi feita com dados em painel (painel data) obtidos por meio da plataforma Eviews.

Uma vez que o estudo apresentado trata-se de uma inferéncia, alguns testes estatisticos
foram aplicados com o intuito de aumentar a confiabilidade nos dados e assegurar que 0s
resultados ndo fossem enviesados.

A principio foi aplicado o teste de raiz unitaria, com o objetivo de detectar problemas
referentes a estacionariedade da série temporal. Conforme Gujarati & Porter (2011) a
estacionariedade € apresentada por valores de p — value menores que 1, ou seja, se p = 1,
encontramos uma situacdo de ndo estacionariedade, entretanto, se p < 1 € possivel demonstrar
que a série temporal é estacionaria.

Com o intuito de verificar se 0o modelo da equacdo apresenta problemas de
multicolinearidade, também foi feito o teste de Fator de Inflacdo da variancia (FIV'). De acordo
com Gujarati & Porter (2011) a multicolinearidade se refere a existéncia de uma relagéo linear
entre algumas ou todas as variaveis explicativas do modelo de regressdo, ou seja, as variaveis
relacionadas apresentariam resultados semelhantes. Desse modo foram realizadas no Eviews
regressdes individuais somente com as variaveis independentes e de controle presentes na
equacdo. Logo apos o calculo das regressdes auxiliares, o valor do FIV foi obtido pelo calculo
da equagdo: FIV; = 1/(1 — R;?), em que os resultados proximos a 10 confirma problemas de
multicolineariedade no modelo.

Ainda por meio da plataforma Eviews e apds calculados os modelos de regressdo dos
tipos agrupado (pooled), de efeitos fixos (MEF) e de efeitos aleatérios (MEA), foram
efetuados os testes de Chow, teste de Hausman e por fim o teste de Breusch-Pagan com o
objetivo de definir qual o melhor modelo a ser considerado para melhor analise dos
resultados.

4. Apresentacdo e andlise dos resultados

A estatistica descritiva da amostra coletada, apresentada na tabela 1, demostra de forma
sintetizada a média, mediana, valor maximo e minimo, desvio padrdo, probabilidade e 0 numero
de observacdes dos dados coletados das 374 empresas listadas na B3, no intervalo temporal de
2010 a 2021.3.

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra

Varidvel Média Mediana Maximo Minimo SD Prob. n

AT 0.00231  0.00000  9.09091 0.00000 0.08465 0.00000 13885
COVID19 0.14894 0.00000  1.00000 0.00000 0.35604 0.00000 17578
DI 0.41232 0.27499  191.44050 0.00000 3.00204 0.00000 13885
FC1 -0.03377 0.00000 2.03212 -215.43640 1.88316 0.00000 13802
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FC2 0.76507  0.00000  7143.78300 -139.21280 61.70790  0.00000 13884
IM 0.23271  0.17909  0.97725 0.00000 0.23102 0.00000 13885
IN 0.07944  0.00298  0.88446 -0.02927 0.15976 0.00000 13885
T 14.14036 14.53028 20.73829 -2.20728 2.68151 0.00000 13885
RL 0.17198  0.13157  8.84003 -3.03271 0.25359 0.00000 13885
TA2 -2.34287 -0.01385 9856.48800 -25322.3000  250.32030 0.00000 13884
TA -4.05734  -0.01424 354.03150  -44380.7700  381.24320 0.00000 13885

Nota. Fonte: Elaboragéao prépria

Vale destacar que os resultados apresentados na tabela 1 ndo passaram por tratamento
estatistico e por isso nota-se certa discrepancia entre 0s nUmeros, como € o caso, por exemplo,
do desvio padréo das varidveis Divida (DI), Fluxo de Caixa (FC2) e Total de Accruls (TA2)
gue estdo acima de suas respectivas médias. Observa-se ainda que somente a variavel
Imobilizado (IM) tem o valor do desvio padrdo (0.23102) mais proximo ao valor da sua média

(0.23271).

O teste de raiz unitaria foi aplicado com o objetivo de averiguar se a série temporal é
estaciondria ou ndo. O teste baseia-se na hipdtese nula, ou seja, sendo p < 1 pode-se inferir que
a série € estacionaria, entretanto, se o valor de p-value é equivalente a 1, aponta-se que os dados
apresentam problema de raiz unitaria, o que caracteriza a ndo estacionariedade.

Tabela 2: Teste de Raiz Unitaria

Variavel Estatistica p-value
AT -23.5174 0

DI -2.90862 0.0018
FC1 -109.881 0

FC2 -15122.2 0

IM -18.3392 0

IN -16.9595 0

T -10.6988 0

RL -7542.85 0

TA2 -12380.5 0

TA -6489.04 0

Nota. Fonte: Elaboracédo propria

Conforme resultados na tabela 2, constata-se que as variaveis ndo apresentam problema de raiz
unitaria, uma vez que o p-value de todas as variaveis foi menor que 1.

Com o objetivo de detectar a presenca de multicolinearidade na amostra analisada,
foram calculadas regressdes auxiliares para cada variavel explicativa e aplicado o teste FIV,
representado pela equagdo FIV; = 1/(1— R;?), de modo que resultados maiores que dez
implicam em variaveis fortemente colineares.

Tabela 3: Teste FIV

Variavel R-squared FIV

AT 0.84572 6.48172
COVID19 0.00658 1.00662
DI 0.00440 1.00442
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FC1 0.84373 6.39934
FC2 0.03490 1.03616
IM 0.09564 1.10575
IN 0.09558 1.10568
T 0.10363 1.11561
RL 0.00993 1.01003
TA2 0.03652 1.03791

Nota. Fonte: Elaboragdo prépria

Conforme aplicacdo da equacéo e resultados apresentados na tabela 3, nenhuma das
varidveis explicativas apresentou FIV maior que 10, podendo-se inferir que ndo existe
problemas de multicolinearidade entre as varidveis analisadas no modelo de regresséo utilizado
nesse estudo.

4.1 Teste de Modelos: POLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios

Nessa pesquisa, a regressdo foi estimada em trés modelos diferentes com o objetivo de
testar qual modelo melhor se adequa a equacéo aplicada. Os testes foram executados com dados
em painel para efeitos agrupados (pool), efeitos fixos e efeitos aleatérios e para analisar qual o
melhor modelo, os testes de Chow e o teste de Hausman foram executados. Também o teste de
LM Breusch-Pagan foi aplicado para analise do melhor modelo entre o efeito aleatorio e
agrupado.

4.1.1 Teste de Chow: modelo agrupado (pool) versus efeito fixo

A seguir o teste de Chow foi aplicado para averiguar qual o melhor modelo entre o de
efeito agrupado e de efeito fixo a ser utilizado na regressao.

Tabela 4: Teste de Chow

Dados
Cross-section F 0.72740
p-value 1.00000

Nota. Fonte: Elaboracéao propria

Na tabela 4, o resultado apresentado revela que, pela estatistica F (Cross-section F), o
modelo de efeito agrupado € mais indicado do que o de efeito fixo, dado que p-value € igual a
1, ou seja, a hipotese nula néo é rejeitada.

4.1.2 Teste de Hausman: efeitos fixos versus efeitos aleatérios

Conforme apontado por Gujarati & Porter (2011), o modelo de efeitos fixos controla
variaveis que ndo se alteram ao longo do tempo, contudo ndo é possivel determina-las
diretamente, enquanto 0 modelo de efeitos aleatorios pode estimar apenas essas variaveis que
ndo mudam ao longo do tempo da forma como sao introduzidas explicitamente no modelo.

Na tabela abaixo, é possivel visualizar o comportamento da regressdo no célculo do
Total de Accruls (TA) para efeitos fixos e efeitos aleatorios:
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Tabela 5: Efeitos fixos e Efeitos Aleatérios

y Efeito fixo Efeito aleatdrio

Variavel

Coef. p-value Coef. p-value
AT 74.78527 0.69150 20.52322  0.90850
COVID19 -22.46717 0.00420 -12.44720 0.04300
DI -0.13376 0.34420 0.10496 0.74100
FC1 7.45336 0.35530 5.70085 0.45280
FC2 0.57988 0.00000 0.58031 0.00000
IM -25.71259 0.02580 2.58753 0.65810
IN 10.51701 0.43910 6.16464 0.23640
T 19.44693 0.01370 3.59875 0.33950
RL 4.47465 0.63520 7.52412 0.49860
TA2 1.48950 0.00000 1.49570 0.00000
C -270.56200 0.01530 -54.26392 0.35110

Nota. Fonte: Elaboragéo propria

Conforme mostra a tabela 5, o p-value da varidvel Covid19 é diferente entre o efeito
fixo e aleatério, sendo a probabilidade de ndo influéncia da varidvel no modelo de
gerenciamento de resultados igual a 0,4% para efeitos fixos.

Ap0s o teste de Chow, 0 passo seguinte consistiu na aplicacéo do teste de Hausman para
detectar qual modelo é mais apropriado entre o de efeitos fixos ou de efeitos aleatorios, como
demostrado na tabela abaixo:

Tabela 6: Teste de Hausman

Dados
Chi-Sq. St 0.00000
p-value 1.00000

Nota. Fonte: Elaboracédo prépria

De acordo com o resultado do teste pode-se inferir que a utilizagdo dos efeitos aleat6rios
é mais adequada, dado que a hipotese nula ndo é rejeitada uma vez que seu p-value é igual a 1
e o valor de qui-quadrado (Chi-Sqg.) ndo € siginificativo.

4.1.3 Teste LM de Breusch-Pagan: modelo agrupado (pool) versus efeito aleatorio
Verificado o melhor modelo com o Teste de Chow e o Teste de Hausman, a seguir foi
aplicado o teste de Breusch-Pagan para detectar qual o melhor modelo entre o pool (hip6tese

nula) e 0 modelo de efeitos aleatorios (hipotese alternativa).

Tabela 7: Teste de Breusch-Pagan

Dados
Cross-section 1.97404
p-value -0.16000

Nota. Fonte: Elaboragéao prépria
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Dessa forma, conforme resultado apresentado na tabela 7, podemos verificar que o
modelo de efeito aleatdrio € o mais adequado pois rejeita-se a hipotese nula em que o resultado
do teste cross-section possui p-value baixo (-0.1600) e entdo aceita-se a hipotese alternativa
como preterivel para analise do modelo.

4.2 Analise do Gerenciamento de Resultados

A andlise do Gerenciamento de Resultados foi feita a partir da equacéo (1) e dos dados
coletados de forma trimestral na plataforma Economatica, no periodo compreendido entre o
primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2021.

Conforme os resultados dos testes aplicados, a equacdo foi realizada por meio da
regressdo com efeitos aleatdrios cross-section SUR (PCSE), que de acordo com Rodrigues
(2012) o estimador SUR é um método que melhora as estimacfes dos parametros e extrai
inferéncias mais robustas.

Tabela 8: Gerenciamento de Resultados - Efeitos Aleatérios

Variavel Coeficiente Erro-padréo Estatistica t p-value
AT 20.52322 178.4951 0.114979 0.9085
COVID19 -12.4472 6.150039 -2.023922 0.0430**
DI 0.104963 0.317578 0.330511 0.741
FC1 5.700847 7.594082 0.750696 0.4528
FC2 0.580308 0.07722 7.514988 0.0000*
IM 2.587534 5.847585 0.442496 0.6581
IN 6.164642 5.206566 1.184013 0.2364

T 3.598745 3.767421 0.955228 0.3395
RL 7.52412 11.11845 0.676724 0.4986
TA2 1.495698 0.196142 7.625578 0.0000*
C -54.26392 58.19112 -0.932512 0.3511**
R2 0.251927 n 13520

R2 Ajustado 0.251373 DW 1.198371

Legenda:

* estatisticamente significativo ao nivel de 1%
** gstatisticamente significativo ao nivel de 5%

Nota. Fonte: Elaboracéao prdpria

Os resultados da regressdo apresentados na tabela 8 indicam o valor da Covid19
negativo (-12.4472), contudo seu de p-value (0.0430) apresenta elevada significancia da
variavel em relacdo ao total de accruls das empresas incluidas na pesquisa e desse modo
podemos inferir que a varidvel € estatisticamente significativa ao nivel de 5%. A variavel fluxo
de caixa do periodo anterior (FC2) e o total de accruls (TAZ2) foram positivas e apresentam valor
de significancia ao nivel de 1%, sendo p-value igual a zero em ambas as variaveis. As demais
variaveis contidas no modelo apresentam resultados positivos com menor influéncia em relacdo
ao total de accruls.

5. Considerac0es finais
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O estudo apresentado teve como objetivo averiguar os efeitos quanto ao reconhecimento
do total de accruls das empresas ndo financeiras listadas na B3 e sua relagdo com o
gerenciamento de resultados contabeis durante a crise desencadeada pela Covid19. A pesquisa
avaliou o periodo de primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2021, totalizando
uma analise de 47 trimestres.

Ao modelo econométrico escolhido foi acrescentado a variavel dummy (Covid19) que
assumiu 0 para o periodo sem coronavirus e 1 para o periodo com coronavirus como também
houve a incluséo de variaveis de controle para aumentar o poder explicativo do modelo. Para
calculo dos accruls foi utilizado o modelo tradicional de Paulo (2007) baseado no balanco
patrimonial.

A aplicacao dos testes de raiz unitaria mostrou que a amostra ndo apresenta problemas
de estacionariedade, como também o teste de Fator de Inflagdo da Variancia (FIV) ndo apontou
problemas de multicolinearidade. E para a escolha do melhor método a ser utilizado para
processar a equacao de regressdo, os testes de Chow, Hauman e Breusch-Pagan apontaram o
método de efeitos aleatérios como o mais indicado para o modelo.

Ap6s aplicacdo do modelo e processamento dos dados da amostra, os resultados
apresentados mostraram que a Covidl9 tem valor negativo e foi relevante na pratica do
gerenciamento de resultados referente as empresas incluidas na pesquisa, ou seja, o incremento
de informacdes nesse periodo de pandemia, que auxiliaram a tomada de decisdo dos diversos
stakeholders, interferiu de maneira negativa no valor do total de accruls das empresas.

A pesquisa ora apresentada teve como limitagdes a diferenca na analise dos dados dos
periodos pré pandemia (2010 & 2019.4) e dos periodos afetados pela crise causada pelo
coronavirus (2020.1 a 2021.3), como também pela auséncia de um periodo pos Covid, visto que
ainda estamos vivenciando a crise. Ressalta-se também o fato de algumas empresas ndo
apresentarem dados nos primeiros anos do periodo analisado e/ou apresentarem dados somente
anuais em alguns casos.

Para as pesquisas futuras sugere-se realizar o estudo com segmentos especificos pois
assim seria possivel uma melhor anélise do impacto das variaveis. Ademais, pesquisas futuras
poderdo ter a oportunidade de avaliar os dados de um corte temporal mais equilibrado entre o
periodo pré, durante e pds pandemia.
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