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Resumo

O objetivo deste estudo foi de analisar o impacto da pandemia de COVID-19 sobre as praticas
de gerenciamento de resultados, em companhias de capital aberto da América Latina. Para
isto, realizou-se pesquisa descritiva e exploratdria, quantitativa e documental, com uma
amostra total de 594 companhias de 9 paises (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Ecuador,
Jamaica, México, Peru e Trinidade e Tobago), no periodo longitudinal de 2017 a 2020,
totalizando assim 2376 observacBes. A coleta de dados foi realizada por meio da base de
dados Thomson Reuters Eikon® e do site The World Bank. Assim, como variavel
dependente, Gerenciamento de Resultados, utilizou-se como proxy os accruals discricionarios
representado pelo erro da regressdo do modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995) e
como variaveis de controle, foram utilizadas no modelo final, seis variaveis: pandemia da
COVID-19, crescimento da receita, rentabilidade, efeitos da divida, PIB per capita e
classificacdo setorial. Foi aplicado o método de regressdo de dados em painel (efeitos
aleatorios) com uso do software STATA®, e os resultados apontaram que a pandemia da
COVID-19 exerce influéncia positiva e significativa para as praticas de gerenciamento de
resultados, fato este que corrobora estudos internacionais (Susak, 2020; Lassoued &
Khanchel, 2021; Azizah, 2021; Mulyati, Rosida & Kurniawan, 2021; Aljawaheri, Ojah,
Machi & Almagtome, 2021; Xiao & Xi, 2021). Este resultado fornece indicios de que frente a
esta crise sem precedentes causada pela pandemia da COVID-19, a pratica de gerenciamento
de resultados ndo foi realizada de forma esporadica, mas oportunista, em decorréncia da crise
que trouxe diversas incertezas e stakeholders que pressionam por resultados satisfatérios.
Também foi encontrado relacdo significativa com as varidveis de crescimento, rentabilidade,
divida e PIB per capita.

Palavras-chave: Gerenciamento de Resultados, accruals discricionarios, COVID-19,
pandemia, América Latina.
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1. INTRODUGCAO

A disseminacdo da COVID-19 pelas diversas regides do planeta, acarretou impactos
significantes no ambiente financeiro. A bolsa de valores Dow Jones, por exemplo, em marco
de 2020 registrou perdas de 26% (Mazur, Dang & Vega, 2021). No Brasil, dados do Ibovespa
apontam que, no mesmo periodo, a bolsa brasileira caiu 30%. Ali, Alan e Rizvi (2020)
reportaram que em uma janela de 100 dias, aproximadamente 30% da riqueza mundial foi
reduzida. Esse crash do mercado financeiro, de certa forma, representou uma previsdo sobre
futuros impactos nos resultados corporativos, frente aos danos causados pela pandemia. Susak
(2020) lembra que os bloqueios nacionais, com o propdsito de conter a propagacao do virus,
resultaram em uma reducdo da demanda para algumas empresas e consequentemente do
resultado.

Situacdes como essa, em que é perceptivo uma conjuntura de estresse econdmico, na
Otica da Teoria das Escolhas Contabeis, pode representar elementos instigadores para praticas
de gerenciamento de resultados. E o que sugere alguns estudos desenvolvidos durante a crise
na Malasia de 1997 (Saleh & Ahmed, 2005) ou no colapso financeiro de 2008, gerado pela
bolha imobiliaria americana (Xu & Ji, 2016; Lisboa, 2016). Esses achados indicam que as
dificuldades percebidas no ambiente macroecondmico motivam 0s gestores para alterar os
componentes discricionarios dos accruals, de modo a direcionar o resultado para atender
propdsitos particulares.

No gue tange aos efeitos do COVID 19 nas préaticas de gerenciamento de resultados,
também ja € possivel encontrar algumas evidéncias. Estudos ja obtiveram comprovacdes
estatisticas de que durante a pandemia foi intensificado o gerenciamento de ganhos na Croacia
(Susak, 2020) em paises europeus (Lassoued & Khanchel, 2021), na Indonésia (Azizah, 2021;
Mulyati, Rosida & Kurniawan, 2021), no Iraque (Aljawaheri, Ojah, Machi & Almagtome,
2021) e China (Xiao & Xi, 2021). Em funcdo da multiplicidade de hip6teses passiveis, frente
a esse evento, ainda h& lacunas na literatura.

E o caso, por exemplo, dos paises da América Latina, em que ainda ha escassez de
estudos que procurem identificar as influéncias da pandemia no comportamento oportunista
dos gestores. Esses paises demonstraram um arrefecimento dos indicadores de produtividade.
De acordo com a Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), os efeitos
da pandemia representam a maior contracdo econémica, percebida pela regido, desde o inicio
dos registros que datam de 1900. O estudo revela uma queda de 5,3% do PIB dos paises
latinos e caribenhos, que é maior ao registrado no crash da bolsa de valores de 1929, na qual
foi observada uma queda de 5%.

Diante desses fatos, o presente estudo estudo contribui com a literatura existente,
buscando analisar o impacto da pandemia de COVID-19 sobre as préaticas de gerenciamento
de resultados, em paises da América Latina.

Os resultados cooperam para avaliacdo da qualidade dos relatorios reportados para 0s
stakeholders. Tais informagdes, de acordo com Xiao e Xi (2021) séo importantes para
autoridades competentes, ja que possibilitam aprimorar mecanismos de controle, bem como as
normas contabeis atinentes a divulgacdo da informag&o. Herath e Albargi (2017) ressaltam
ainda que praticas de gerenciamento de resultados podem deturpar os lucros divulgados,
prejudicando a tomada de decisdes dos investidores. Em outras palavras, buscar evidéncias
sobre praticas de manipulacdo de ganhos, pode cooperar para a percepcdo da qualidade dos
relatdrios financeiros da entidade.

2. REFERENCIAL TEORICO
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Os primeiros relatos de infecgdes pelo COVID-19 comegaram na China, mas em um
curto periodo, o0 virus passou a ser uma realidade nos diversos cantos do mundo. De acordo
com dados da Organizacdo de Salde Pan Americana (2022), em mar¢o de 2022, a América
Latina ja registrava 60 milhdes de casos, com 1,33 milhdes de mortes.

Os efeitos da pandemia ndo ficaram limitados somente na satde publica. De acordo
com os achados de Baker, Bloom, Davis e Terry (2020), as implicacbes envolveram uma
crise, em meio a volatilidade do mercado financeiro. Os achados ainda revelam que parte
significativa da contracdo econémica esperada era fruto das incertezas trazidas pela pandemia.
Ramelli e Wagner (2020) também constataram varia¢fes no valor das empresas no mercado
financeiro, sobretudo para aquelas organizaces que apresentaram elevado nivel de
endividamento e pouca reserva financeira.

Esse cenario produziu um ambiente favoravel ao gerenciamento de ganhos. De acordo
com a Teoria das Escolhas Contébeis, em situaces como essas 0S gestores estariam
propensos a direcionar os elementos discricionarios dos accruals de acordo com interesses
particulares. Ou seja, os relatérios de informagdes financeiras poderiam conter distorces,
alterando a decisdo de investidores, concorrentes e governo (Fields, 2001). Essas praticas
surgem no meio corporativo instigadas por uma multiplicidade de eventos, como é o caso do
COVID-19.

Uma das razdes para esse tipo de presuncéo reside no fato de que em 2020, quando
comecaram as percepcbes a respeito dos efeitos do COVID-19, ainda existiam muitos
questionamentos acerca do futuro. Questdes sobre a durabilidade da pandemia e seus efeitos
na economia nacional e corporativa, representavam somente perspectivas. Para Dessaint e
Matray (2017), em situacGes de choques exdgenos, em que ha um desencontro entre 0s riscos
percebidos e 0s riscos reais, ha um incentivo para praticas de decisdes conservadoras no que
diz respeito ao fluxo de caixa corporativo. Para Chen, Liu e Wang (2021), essas incertezas
podem levar os gestores a retardarem as mas noticias da empresa, em um comportamento
oportunista.

Nesse sentido, o direcionamento dos resultados através das escolhas contébeis, pode
representar uma alternativa para justificar resultados negativos. E o que sugere os estudos de
Stein e Wang (2016), que através de uma analise de gerenciamento de resultados, apurado
pelo modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995), identificaram uma utilizagdo maior
dos accruals discricionarios durante periodos de maior inseguranca. Dessa forma, resultados
negativos poderiam ser atribuidos as questfes ligadas a instabilidade macroeconémica e ndo
ao desempenho dos gestores.

Por esse angulo, Cheng, Park, Pierce e Zhang (2019) relatam que diante de impactos
exogenos, ha um incentivo adicional para gerenciar resultados. Na pesquisa realizada pelos
autores, utilizou-se uma proxy para controlar desastres naturais, como enchentes, incéndios
florestais e tornados. Os resultados revelaram préaticas de big bath accounting, em que
gestores estariam economizando lucros em periodos de intempéries naturais, para divulgagéo
de resultados mais elevados no futuro. Essa pratica também estaria associada a elevacéo dos
ganhos por partes dos CEOs dessas organizagdes, anos apos o periodo do desastre natural.

Questdes particulares de cada pais afetado por catastrofes de cunho natural ou de
salde publica, também podem influenciar no gerenciamento de resultados. Nos estudos de
Lassoued e Khanchel (2021), por exemplo, onde buscava-se identificar os impactos do
gerenciamento de resultados, frente ao COVID-19, empregou-se como variavel de controle as
oscilacBes do PIB. Para os autores, essa variavel macro permite constatar as variacOes
econdmicas do ambiente.
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Outro elemento que também ja foi matéria de estudos, na 6tima do gerenciamento de
resultados, foi o lockdown percebido em algumas cidades do mundo, como medida de
contencdo da propagacdo do COVID-19. Na abordagem de Aljawaheri et al. (2021),
constatou-se que no lIraque, ao longo da pandemia as empresas suavizaram o0s lucros
contabeis, de forma a ndo evidenciar fortes oscilagbes dos resultados corporativos. Em outras
palavras, esse comportamento sugere que 0s gestores estariam evitando de divulgar resultados
negativos advindos do momento adverso, para reporta-los futuramente, quando a situacdo
econbmica estivesse controlada. Supostamente, tal atitude poderia contribuir para as
percepcOes do mercado financeiro para com a empresa.

Os setores de atuacdo das organizacdes também podem representar elementos
instigadores para gerenciar resultados. Durante o periodo pandémico de 2020, empresas
ligadas ao setor turistico, em geral, exibiram reducao nas receitas operacionais, justamente em
funcdo do controle de mobilidade da populacdo. Mulyati, Rosida e Kurniawan (2021), com
essa perspectiva, identificaram que hotéis listados na bolsa de valores da Indonésia realizam
gerenciamento de resultados, inclusive com impactos positivos e significantes nos precos das
acoes. Infere-se, dessa forma, que o0s gestores estariam propensos a manipular resultados, para
que os titulos da empresa pudessem apresentar ganhou, ou reduzir perdas.

Na Croéacia, um dos efeitos da pandemia foi o retardamento o prazo para divulgacéo
dos relatérios contébeis. De acordo com Susak (2020), essa alteracdo nas regras de
publicacdo, alinhados com os efeitos da COVID-19, tiveram um efeito positivo no
gerenciamento de resultados pelas empresas. Para o autor, 0 prazo maior para tornar publica
os dados financeiros do trimestre, fizeram com que as empresas tivessem uma inclinacdo para
alterar os elementos discricionarios da contabilidade. Por outro lado, o estudo, ndo encontrou
relacdo entre a pandemia e o acréscimo ou decréscimo dos lucros.

N&o obstante a esses achados sobre gerenciamento de resultados, hd também uma
visdo contraditoria da possivel relacdo entre situacBGes catastréficas e o gerenciamento de
resultados. Nesse contexto, Wu, Zhang, Wang , Qiu e Marks (2021), investigaram empresas
com acdes negociadas nos EUA em momentos de desastres naturais, buscando entender o
momento em que o gerenciamento de resultados estaria sendo realizado. Os autores
concluiram que durante esses periodos de dificuldade generalizada, hd uma intensificacdo do
monitoramento externo, reduzindo as possibilidades de gerenciar ganhos. Nesse caso, as
manipulacdes sé viriam a ocorrer depois de dois ou trés anos do evento. Na abordagem de
Azizah (2021), que comparou-se 0 gerenciamento de resultados realizado antes, durante e
apos o COVID-19, constatou-se que a gestdo de ganhos foi mais expressiva no periodo pds
pandemia. Essas evidéncias reforcam a necessidade da amplitude de estudos que cooperam
com a literatura, testando varidveis exdgenas as acdes oportunistas dos gestores.

Além disso, na literatura também é possivel identificar criticas sobre os eventos que
sdo eleitos como instigadores para a pratica de comportamento oportunistas. Esse € um dos
pontos trazidos por Franceschetti (2020), cujo estudo repreende as pesquisas que vinculam
automaticamente o gerenciamento de resultado as crises financeiras existentes. De acordo
com o autor, embora possa existir uma relacdo de causalidade, as evidéncias cientificas
deveriam ser baseadas em explicagdes contundentes sobre as reais motivacgdes existentes para
direcionamento dos resultados. Nessa perspectiva, considerar o COVID-19 como evento
motivador para gerenciar ganhos demonstra-se adequado, dada a amplitude literaria sobre a
tematica (Aljawaheri et al., 2021; Lassoued & Khanchel, 2021; Xiao e Xi, 2021).

Adicionalmente, Chen et al. (2021) reforcam que outra dificuldade encontrada pelos
estudos que relacionam eventos catastréficos com o gerenciamento de resultados, seria o
isolamento de um Unico evento como elemento instigador. Os autores lembram que nos EUA,
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além de conviver com os impactos do COVID-19, também presenciaram manifestacGes
raciais. Dessa forma, é factivel assumir a presenca de ruidos nos modelos econométricos, que
poderiam distorcer os resultados. Para superar esse possivel viés, seria relevante atentar para
delimitacdo do periodo, bem como considerar a presenca de outros eventos que também
poderiam influenciar as decisfes contabeis.

Conforme percebido, as evidéncias cientificas cooperam com a literatura existente,
mas ainda sdo inconclusivos sobre a tematica. Diante desse fato, esta pesquisa busca testar a
seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: A pandemia da COVID-19 influenciou positivamente a préatica de
gerenciamento de resultados nas empresas latino-americanas.

Sendo assim, este estudo assume busca testar se durante o periodo pandémico na
Ameérica Latina os gestores teriam recebido um incentivo adicional para manipulacdo dos
relatorios contabeis.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de atender ao objetivo deste estudo, os dados relacionados as informagdes
financeiras das empresas analisadas, foram coletados diretamente da base de dados Thomson
Reuters Eikon®. Estes dados se referem as variaveis econdmico-financeiras de companhias
de capital aberto da América Latina. Adicionalmente, por meio do site The World Bank,
foram coletadas as informacdes do PIB per capita dos paises que compdem a amostra.

A populacdo do estudo compreendeu 1008 companhias de capital aberto latino-
americanas, no periodo longitudinal de 2017, marcado pela recuperacdo da crise do petréleo
de 2014, a 2020, data de divulgacdo mais atual. Destas empresas levantadas, foram excluidas
244 instituicbes financeiras (bancos, companhias de seguros e holdings, devido as
peculiaridades deste setor) e 170 devido apresentarem falta de informacdo ou inconsisténcias
nos dados reportados, resultando em uma amostra, classificada como intencional e néo
aleatdria, de 594 empresas com um total de 2.376 observagoes. Este estudo ainda se classifica
como descritiva e exploratoria, quantitativa e documental (Gil, 2002).

Os dados da amostra se dividem entre 9 paises: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia,
Ecuador, Jamaica, México, Peru e Trinidade e Tobago, distribuidos conforme a Tabela 1.

Tabela 1 — Distribuicdo das empresas da amostra

PAIS QTD DE EMPRESAS PERCENTUAL (%)
ARGENTINA 53 8,92
BRASIL 211 35,52
CHILE 118 19,87
COLOMBIA 31 5,22
ECUADOR 2 0,34
JAMAICA 16 2,69
MEXICO 91 15,32
PERU 64 10,77
TRINIDADE E TOBAGO 8 1,35
TOTAL 594 100

Fonte: elaborado pelos autores

A variavel dependente, Gerenciamento de Resultados, foi mensurada por meio dos
accruals discricionarios, que estd sujeita a manipulacdo oportunista dos gestores. Ela é
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apurada por meio modelo de Jones Modificado (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995),
apresentado a seguir:

[AAC;; — ADisp; ;) — (APC; ; — ADiv; ;) — DDA; ;

TA;, = v [Equacdo 1]
1 AREC;, — ACR; PPE; x
TA;. =B, (ﬂ“___) + B, (#) + B, (A[ r_i) +£; [Equacéo 2]
1 AREC; ; — ACR; DPE; x
DA = B, () + 0 () 4, (1) [Fquacéo 3]
DA, = TA,, — NDA,, [Equacdo 4]
Em que,

TAi = accruals totais da empresa i no periodo t;

NDA: = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t;

DA = accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

AAC; = variagdo do ativo circulante da empresa i no periodo t-1 para o periodo t;

ADispi = variacdo das disponibilidades da empresa i no periodo t-1 para o periodo t;
APCi = variacdo do passivo circulante da empresa i no periodo t-1 para o periodo t;
ADivi= variacdo das dividas de curto prazo da empresa i no periodo t-1 para o periodo t;
DDA = valor de depreciacdo e amortizacdo da empresa i no periodo t; Ai:.1= total do ativo
da empresa i no periodo t-1;

AReceitas; = variagao das receitas liquidas da empresa i no periodo t-1 para o periodo t;
ACRi = variacdo de contas a receber da empresa i no periodo t-1 para o periodo t;

PPE;: = ativo imobilizado (bruto) somado ao intangivel da empresa i no periodo t;

B1; B2; B3 = Coeficientes estimados pela regressao;

&it = Erro da regressdo da empresa i no periodo t (proxy para gerenciamento de resultados).

As variaveis de controle que compdem este presente estudo, estdo apresentados na
Tabela 2.

Tabela 2 — Constructo das variaveis de controle

Variaveis Métrica Sinal esperado Referéncias
Susak (2020); Aljawaheri et
al. (2021); Azizah (2021);
Lassoued & Khanchel (2021);
Mulyati et al. (2021); Xiao &
Xi (2021)

Oliveira & Soares (2018);
Positivo — Empresas em Oliveira, Moreira, Nossa, &

Positivo — Empresas
gerenciam mais seus
resultados em tempos de
COVID-19

Periodo de pandemia

Pandemia (dummy): sim =1, ndo =

(PAND)

Variacdo na receita
operacional liquida da
Crescimento  empresaientret-1let,

i - crescimento gerenciam Monte-Mor, (2020);
(CRES) ”d IL\JliI(?;d: z(reellii?rleltr?o mais seus resultados Lassoued & Khanchel (2021);
g d‘; 1 Xiao & Xi (2021)

Oliveira & Soares (2018);
Oliveira et al., (2020);
Corazza, Bau Dal Magro,

erpiica | SOTLELS | Pl Enprescon  azzon & Kiam (2020
(ROA) quido da empre \ g Pereira & Tavares, (2020):
t e 0s ativos totais de t-1 mais seus resultados

Susak (2020); Lassoued &
Khanchel (2021); Xiao & Xi
(2021)
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Oliveira & Soares (2018);
Oliveira et al., (2020);
Corazza et al. (2020); Pereira
& Tavares, (2020); Susak
(2020)

Oliveira & Soares (2018);
Oliveira et al., (2020);

Razfo entre o capital de  Positivo — Empresas com
Alavancagem  terceiros daempresai  maior grau de alavancagem
(ALAV) emt e os ativos totais de gerenciam mais seus
t-1 resultados

Logaritmo natural da Positivo — Empresas de
Tamanho receita liquida da . pre . Corazza et al. (2020); Pereira
(TAM) empresaiemte os maior porte gerenciam mais & Tavares, (2020); Susak

P . seus resultados . ' !
ativos totais de t-1 (2020); Lassoued & Khanchel

(2021); Xiao & Xi (2021)

Representa a parcela de Positivo — Empresas
um instrumento de gerenciam mais seus Oliveira et al., (2020);
Divida (DEBT) divida de longo prazo resultados para evitar Lassoued & Khanchel (2021);
que vence no ano fiscal  viola¢do dos covenants da Xiao & Xi (2021)
seguinte divida

Representa as condicbes
PIB per capita  macroecondmicas em

(PIB) que a empresa esta Incerto Lassoued & Khanchel (2021)
inserida
Oliveira & Soares (2018);
Pereira & Tavares, (2020);
Setor Dummy Incerto Aljawaheri et al. (2021);
Azizah (2021); Mulyati et al.
(2021)

Fonte: elaborado pelos autores

Apresentadas as varidveis, tem-se a seguinte equacdo para relacdo do gerenciamento
de resultados e a pandemia da COVID-19:

GRit = Bo + B1PANDit + B2CRESit + B3R0Ait + B4ALAVit + BsTAMit + S6DEBTit +
B7PIBit+ fxSetorit+ Eit [Equacéo 5]

Em relacdo as técnicas estatisticas realizadas, foi aplicado o método de regressdo de
dados em painel com uso do software STATA®, com testes de diagndstico de painel, que
engloba os testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman, para identificar o modelo mais
adequado para o estudo. Ademais, foram realizadas as estatisticas descritivas das variaveis, 0
teste de correlacdo, dos pressupostos de multicolinearidade (VIF — fator de inflacdo de
variancia), autocorrelagéo e heterocedasticidade.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta sessdo séo apresentados os resultados, iniciando com a apuracdo da proxy para
Gerenciamento de Resultados, e em seguida, da equacdo 5, apresentado na sessao anterior.

4.1. Gerenciamento de Resultados — Accruals Discricionarios (AD)

Por meio do modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995), foi possivel apurar a
proxy para Gerenciamento de Resultados, representado pelo erro da regressao da equagéo 3.
Devido a problemas no teste Breusch-Pagan para Heterocedasticidade, que apresentou
significancia estatistica (Prob>chi2 = 0.0000), fato que rejeita a hipdtese de que os dados sdo
homocedasticos, a regressdo foi processada com padrdo erros robustos. A Tabela 3 apresenta
o resultado da regressao pooled OLS.
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Tabela 3 — Resultados da regressdo (pooled OLS) — modelo Jones Modificado (1995)

Regresséo padréo erros robustos NUmero de Obs = 2376
Prob > F = 0.0001
R-quadrado = 0.0659
Normalidade: (residuo) =0.00000
TA Coeficiente  Erros Padrdo Robustos z P>z VIF
1A -976543 566461.1 -1.72 0.085* 0.998985
(REC-CR)/A | 0.0739161 0.0198804 3.72 0.000*** 0.923159
PPE 0.0064356 0.0034748 1.85 0.064* 0.923352

Nota: accruals totais da empresa i no periodo t; 1/A = 1 ponderado pelo ativo defasado; (REC-CR)/A = receita
liquida menos contas a receber, ponderadas pelo ativo defasado; PPE = ativo imobilizado (bruto) somado ao
intangivel (bruto) da empresa, ponderados pelo ativo defasado. *** e * Significante ao nivel de 1% e 10%

Fonte: elaborado pelos autores

Analisando os resultados da Tabela 3, é possivel verificar a validacdo do modelo
pooled OLS (Prob>F = 0.001) para os dados da pesquisa. As trés varidaveis do modelo
apresentaram significancia ao menos ao nivel de 10%, sugerindo que a variabilidade das trés
sdo explicativas para TA. Também ndo foram encontrados problemas de multicolinearidade,
dado que o VIF apresentou valores inferiores a 1. Uma vez com este processamento, apos
salvar os erros da regressao que representard o AD, é possivel dar sequéncia a proposta de
relacionar Gerenciamento de Resultados e a pandemia da COVID-19.

4.2. Gerenciamento de Resultados e a pandemia da COVID-19

Iniciando a etapa final de testes, a Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das
variaveis da equacao 5.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das varidveis (equacao 5)

Variavel | Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo
AD 2376 0.0800285 0.1386564 0.0000692 2.944947
PAND 2376 0.250000 0.4331039 0 1
CRES 2376 13.56182 654.1183 -9.155662 31884.62
ROA 2376 0.0135972 0.3524913 -14.59898 0.9754482
ALAV 2376 0.7144813 1.868111 0 48.09555
TAM 2376 21.66606 1.969627 14.0371 27.61836
DEBT 2376 0.3319841 1.392664 0 37.77284
PIB 2376 9847.455 3138.895 1 17037.86

Nota: AD = accruals discricionarios; PAND = dummy que identifica o periodo de
pandemia; CRES = crescimento da receita liquida; ROA = rentabilidade do ativo; ALAV
= alavancagem; TAM = logaritmo natural da receita liquida; DEBT = risco de violacéo
de contratos de divida; PIB = Produto Interno Bruto per capita

Fonte: elaborado pelos autores

E possivel verificar com a Tabela 4, que com excecdo de CRES e PIB, as variaveis
apresentaram baixa dispersdo , sugerindo baixa heterogeneidade das mesmas. De forma
complementar para analise dos dados, os setores, inseridos nos dados por variaveis dummy,
tém a frequéncia indicada a seguir na Tabela 5.

Ressalta-se que nesta variavel foram excluidas as empresas do setor financeiro, e
portando os dados representam a frequéncia dos setores da amostra. Isto posto, é possivel
verificar que as empresas do setor de Consumo ciclico (154), Consumo néo ciclico (NCIC) e
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Bens Industriais (IND) representam juntas mais de metade das empresas da amostra
(56,55%), enquanto os trés setores com menor representatividade somam 9,17%, fato este que
pode resultar na ndo significancia das variaveis.

Tabela 5 — Frequéncia da variavel de controle “Setor”

PAIS QTD DE EMPRESAS PERCENTUAL (%)
Bens Industriais (IND) 136 17.80
Consumo ciclico (CCIC) 154 20.16
Consumo ndo ciclico (NCIC) 142 18.59
Utilidade Pablica (UTIL) 95 12.43
Comunicagdes (COMU) 45 5.89
Materiais basicos (MAT) 122 15.97
Sadde (SAUDE) 29 3.80
Tecnologia da Informacéo (TEC) 18 2.36
Energia (ENER) 23 3.01
TOTAL 594 100

Fonte: elaborado pelos autores

Ressalta-se que nesta variavel foram excluidas as empresas do setor financeiro, e
portando os dados representam a frequéncia dos setores da amostra. Isto posto, é possivel
verificar que as empresas do setor de Consumo ciclico (154), Consumo néo ciclico (NCIC) e
Bens Industriais (IND) representam juntas mais de metade das empresas da amostra
(56,55%), enquanto os trés setores com menor representatividade somam 9,17%, fato este que
pode resultar na ndo significancia das variaveis.

Para seguir com o teste de correlacdo, foi necessario realizar o teste de normalidade,
gue nao apresentou significancia (Prob>chi2 = 0.0000), rejeitando a hipdtese nula de
normalidade dos dados, e, portanto, faz-se necessario o teste de correlacdo de Spearman para
dados ndo paramétricos. A matriz com os coeficientes de correlacdo das varidveis esta
apresentada na Tabela 6.

A matriz de correlacdo das variaveis indica uma relacdo positiva e significativa ao
nivel de 1% da varidvel dependente (AD) com PAND, ALAV e CCIC, e negativa com ROA,
TAM, UTIL e ENER. Esses dados, sugerem que as empresas gerenciam seus resultados em
decorréncia da pandemia da COVID-19 e que empresas alavancadas tendem a gerenciar seus
resultados utilizando despesas discricionarias. Adicionalmente, é possivel inferir que
empresas que gerenciam seus resultados tem menor rentabilidade e sdo de menor porte.
Semelhantemente, Lassoued e Khanchel (2021), encontraram associacdo do gerenciamento
com as varidveis pandemia, rentabilidade, tamanho e divida, em empresas europeias, mas ndo
com crescimento e PIB. Susak (2020) apresentou resultado semelhante, ao trabalhar com
empresas da Crodcia, para as variaveis pandemia e rentabilidade. Com relagéo as variaveis de
setor, apenas 0s setores de Consumo Ciclico, Utilidade Publica e Energia estdo associados ao
gerenciamento de resultados.
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Tabela 6 — Correlacdo de Spearman das variaveis

AD PAND CRES ROA ALAV TAM DEBT PIB IND CCIC NCIC SAUDE MAT TEC UTIL ENER COMU
AD 1
PAND 0.09™ 1
CRES 0.03 0.01 1
ROA -0.06" -0.04 0.28™ 1
ALAV 013" 0.04 -0.04 -0.35" 1
TAM -0.14™ 0.06™ 0.13"™ 0.15" 0.22™ 1
DEBT -0.02 0.04 0.01 -0.22" 067" 0.37" 1
PIB -0.01 -0.37" 003 -0.05° -0.03 -0.04 -0.00 1
IND 0.02 0.00 0.00 -0.03 0.08™ -0.06™ 0.07" 0.08™ 1
ccicC 013" 000 -0.13" -0.17" 0.08" -0.18" 0.03 -0.01 -0.23" 1
NCIC  -0.01 0.00 0.10" 0.08" -0.13" -0.01 -0.10™ 0.01 -0.22" -0.24™ 1
SAUDE -0.02 0.00 0.013 0.06™ -0.04 -0.04 0.02 -0.01 -0.08™ -0.09™ -0.09™ 1
MAT -0.04 0.00 ,074™ -0.01 -0.04 0.04 -0.02 -0.09™ -0.21™ -0.23™ -0.22" -0.08" 1
TEC 0.02 0.00 -0.030 -001 -003 -001 -0.05° 0.01 -0.05 -0.06™ -0.05" -0.02 -0.05" 1
UTIL -0.09™ 000 -0.004 0.19™ 004 022" 0.06™ 0.02 -018" -0.20" -0.19" -0.07" -0.18" -0.04" 1
ENER -0.05° 000 -0.010 0.01 0.01 0.08" 0.02 -0.00 -0.08™ -0.09" -0.08" -0.03 -0.08" -0.02 -0.07" 1
COMU 0.01 0.00 -0.048" -0.10™ -0.00 0.02 -0.03 -0.01 -0.11™ -0.12" -0.12" -0.04" -0.11™ -0.03 -0.10™ -0.04" 1

Nota: AD = accruals discricionarios; PAND = dummy que identifica o periodo de pandemia; CRES = crescimento da receita liquida; ROA = rentabilidade do ativo;
ALAV = alavancagem; TAM = logaritmo natural da receita liquida; DEBT = risco de violag&o de contratos de divida; PIB = Produto Interno Bruto per capita; Bens
Industriais (IND); Consumo ciclico (CCIC); Consumo néo ciclico (NCIC); Sadde (SAUDE); Materiais basicos (MAT); Tecnologia da Informacéo (TEC); Utilidade
Publica (UTIL); Energia (ENER); Comunica¢des (COMU). ** e * Significante ao nivel de 1% e 5%

Fonte: elaborado pelos autores
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Por fim, apesar dos testes anteriores ja apresentarem alguns resultados esperados, a
analise multivariada vem para testar a relacdo do gerenciamento de resultados e a pandemia
da COVID-19, objetivo deste estudo. Para isso, a primeira regressdo, com as varidveis da
equacdo 5, foi operacionalizada por pooled OLS, e a partir dela, realizou-se os testes de
Durbin-Watson para autocorrelacdo, que ndo rejeitou a hipdtese nula de auséncia de
correlacdo (Durbin-Watson = 1,577665); e, de Breusch-Pagan para a heterocedasticidade que
indicou significancia (Prob>chi2 = 0.0000), fato que rejeita a hipdtese de que os dados séo
homocedasticos, e portanto, a regressdo com erros robustos foi processada. No teste do Fator
de Inflagdo da Variancia (VIF), alguns valores se mostraram superiores a 10, e para corrigir
isto, foi eliminada do modelo, a variavel com maior valor: ALAV (VIF = 24.59). Em seguida,
ap6s uma nova operacdo, ainda foi preciso eliminar a varidvel TAM (VIF = 23.72), e feito
isto, os testes posteriores ndo apresentaram mais problema de multicolinearidade. Assim
foram realizados os diagndsticos de painel, cuja finalidade é identificar qual modelo (pooled
OLS, efeitos fixos ou efeitos aleatorios) é mais adequado para apurar a relacdo entre as
variaveis do estudo. O resultado € apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — Testes de diagndsticos de painel

Testes p-valor Hipdtese
Teste de Chow  6,8941e-005 Ho: O modelo pooled OLS é mais adequado que efeitos fixos
Teste de 0,000122321 Ho: O modelo pooled OLS € mais adequado que efeitos aleatorios
Breusch-Pagan
Teste de 0,125251 Ho: O modelo de efeitos aleatorios é mais adequado que efeitos fixos
Hausman

Fonte: elaborado pelos autores

O teste de Chow indicou significancia estatistica, portanto rejeita a hipdtese nula de
que o modelo pooled OLS seja mais adequado que efeitos fixos para 0 modelo. No mesmo
sentido, o teste de Breusch-Pagan também rejeitou a hipétese nula de que o modelo pooled
OLS seja mais adequado que efeitos aleatdrios, excluindo assim, a opcéo da regressdo pooled
OLS. Por fim, resta identificar entre efeitos fixos ou aleatérios 0 modelo mais adequado, € o
teste de Hausman vem atender esse objetivo. Por meio deste, ndo foi possivel rejeitar a
hipbtese nula e, portanto, efeitos aleatérios é indicado como o mais apropriado para 0 modelo
deste estudo. A Tabela 8 apresenta o resultado da regressdo no modelo de efeitos aleatérios.

Com base na Tabela 8, observa-se que o poder de explicacdo (R%) do modelo é de
23,37%, ou seja, este € o percentual de explicacdo das variaveis para as praticas de
gerenciamento de resultados das empresas da amostra. Salientando que apds a exclusao das
variaveis ALAV e TAM, ndo foram mais encontrados problemas de multicolinearidade. Um
outro pressuposto que merece destaque € a auséncia de correlacao serial, dado que o teste de
Durbin-Watson apresentou resultado préximo de 2 (Durbin-Watson = 1,518587). Ainda, 0
teste de normalidade dos residuos ndo apresentou normalidade, mas isso era de se esperar,
dado que foi trabalhado com uma amostra grande (n>30). Além disso, esta tabela mostra os
resultados do teste de hipdtese deste estudo.

Tabela 8 — Efeitos-aleatorios (GLS), usando 2376 observagoes

Regresséo efeitos aleatorios NUmero de observacgdes =2376
R? 0.2337

P-valor(F) 0.0000

Prob > chi2 0.0000

Normalidade: (residuo) 0.0000
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AD Coeficiente Erros Padréo Robustos z P>z VIF
PAND 0.0127916 0.0049938 2.56 0.010*** 1.34
CRES 6.30e-06 2.22e-07 28.35 0.000*** 1.00

ROA -0.1058344 0.0075024 -14.11 0.000*** 1.43
DEBT 0.0243992 0.0011388 21.43 0.000*** 1.50

PIB 2.83e-06 1.35e-06 2.10 0.036** 7.26

IND 0.0093729 0.015356 0.61 0.542 2.41
CCIC 0.0248962 0.0155527 1.6 0.109 2.46
NCIC -0.0013713 0.013327 -0.10 0.918 2.44

SAUDE -0.0083303 0.0160455 -0.52 0.604 1.21
MAT -0.0004885 0.0135235 -0.04 0.971 2.14
TEC 0.0735272 0.0746284 0.99 0.325 1.09
UTIL -0.0095025 0.0140598 -0.68 0.499 2.07

ENER -0.0208113 0.0216072 -0.96 0.335 1.21
comMu 0 (omitida)
_cons 0.0372349 0.0169756 2.19 0.028**

Nota: AD = accruals discricionarios; PAND = dummy que identifica o periodo de pandemia; CRES =
crescimento da receita liquida; ROA = rentabilidade do ativo; DEBT = risco de violagdo de contratos de
divida; PIB = Produto Interno Bruto per capita; Bens Industriais (IND); Consumo ciclico (CCIC); Consumo
ndo ciclico (NCIC); Satde (SAUDE); Materiais basicos (MAT); Tecnologia da Informagdo (TEC); Utilidade
Pdblica (UTIL); Energia (ENER); Comunicacdes (COMU).

**x ** g * Significante ao nivel de 1%, 5% e 10%

Fonte: elaborado pelos autores

A variavel independente “pandemia da COVID-19 (PAND)”, mostrou-se estatistica e
positivamente significante ao nivel de 1% com a variavel dependente “Gerenciamento de
Resultados (GR). Deste modo, é possivel inferir que haja relacdo entre a pratica de
gerenciamento de resultados e o periodo de pandemia da COVID-19 nas empresas latino-
americanas, ou seja, 0s gestores se sentiram mais motivados a gerenciar seus lucros durante
periodo de pandemia, possivelmente devido aos efeitos que a crise trouxe ao mercado global.
Assim, a hipétese tedrica elaborada neste estudo, de que a pandemia da COVID-19
influenciou positivamente a pratica de gerenciamento de resultados nas empresas latino-
americanas, ndo foi rejeitada. Este achado corrobora com o estudo de Lassoued e Khanchel
(2021), que testaram em empresas europeias, a influéncia da pandemia sobre as praticas de
GR, e tiveram como resultados que as empresas tendem a gerenciar mais seus resultados
durante o periodo de pandemia da COVID-19 que em periodos anteriores, questionando no
estudo a confiabilidade das informag@es financeiras reportadas durante o periodo pandémico.
Neste mesmo sentido Xiao e Xi (2021) também encontraram que empresas chinesas
gerenciaram lucros durante a pandemia, bem como Aljawaheri et al. (2021) ao testar
empresas iraquianas, Azizah (2021) e Mulyati et al. (2021) que testaram empresas da
Indonesia e Susak (2020) com empresas da Croacia. Este Gltimo autor testou a relagdo das
medidas regulatérias advindas com a pandemia da COVID-19 com a pratica de GR,
concluindo que essas medidas, como por exemplo a extensdo nos prazos para divulgacéo de
relatorios financeiros durante a pandemia, levou as empresas a um maior GR, indicando
inclusive que empresas com maior atraso na divulgacéo de relatdrios financeiros apresentaram
maior nivel de gerenciamento de resultados. Todos esses indicios levam a inferir que frente a
esta crise sem precedentes causada pela pandemia da COVID-19, a pratica de gerenciamento
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de resultados ndo foi realizada de forma esporadica, mas oportunista, em decorréncia da crise
que trouxe diversas incertezas e stakeholders que pressionam por resultados satisfatorios.

No que diz respeito as variaveis “Crescimento (CRES)”, “Rentabilidade (ROA)” e
“Divida (DEBT)”, ambas apresentaram significincia estatistica ao nivel de 1%, com
coeficiente positivo exceto na varidvel ROA, que apresentou coeficiente negativo. Com estes
achados é correto inferir que empresas em crescimento apresentaram maior propensao ao
gerenciamento de resultados, que vai de encontro com Corazza et al. (2020) e Lassoued e
Khanchel (2021). Estes autores argumentam que empresas em crescimento Sdo mais
monitoradas pelo mercado e, portanto, gerenciam mais seus resultados para atender a
expectativas do mercado. Ainda neste sentido, infere-se que empresas gerenciam mais seus
resultados para evitar violacdo dos covenants da divida, semelhante aos achados de Xiao e Xi
(2021). Ja Oliveira et al., (2020) e Lassoued e Khanchel (2021), acharam que empresas com
menor risco de violagdo nos contratos de divida tendem a gerenciar mais seus resultados. E
em sentido contrdrio ao que era esperado, empresas com menor rentabilidade tendem
gerenciar mais seus resultados, semelhante aos achados de Corazza et al. (2020) e Susak
(2020).

Com os dados, ainda é possivel inferir que empresas instaladas em paises com PIB per
capita maior, sdo mais propensas ao gerenciamento de resultados, dado a significancia
estatistica e positiva ao nivel de 5%, semelhante ao estudo de Lassoued e Khanchel (2021).
Por fim, as variaveis de setor, nenhum apresentou significancia estatistica com a variavel
dependente, portanto ndo é possivel fazer inferéncias. Uma das possiveis razdes para este
resultado seria o desequilibrio na frequéncia dos setores, dado que uma pequena quantidade
de setores representa mais da metade das empresas da amostra. Com base nestes resultados, a
equacdo 5 pode ser reescrita da seguinte forma:

GRit = 0,0372349 + 0,0127916 PANDi + 6.30e-06 CRES;: — 0,1058344 ROA;; +
0,0243992 DEBTi + 2.83e-06 PIBi + €i [Equacdo 5]

Os achados desta pesquisa, ampliam os resultados de pesquisas anteriores sobre a
relacdo da pandemia da COVID-19 com as praticas de gerenciamento de resultados, sob o
contexto de empresas latino-americanas, contribuindo para a literatura internacional ao
corroborar com a suspeita dos impactos da pandemia sob as decisdes gerenciais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou verificar a existéncia de relacdo entre 0 COVID-19 com as praticas
de gerenciamento de resultados nos paises da América Latina. Para tanto, empregou-se 0
modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995), para estimar os accruals discricionarios.

Com base em uma amostra de 594 empresas situadas na América Latina, foram
encontradas evidéncias, como esperado, de que a pandemia foi um fator motivador para
gerenciamento de resultados. Os achados sdo aderentes aos estudos precedentes que testaram
condicBes semelhantes em outros paises (Susak, 2020; Lassoued & Khanchel, 2021; Azizah,
2021; Mulyati et al., 2021; Aljawaheri et al., 2021; Xiao & Xi, 2021). Esse achado é relevante
para literatura atual, pois até 0 momento, ndo foram encontradas pesquisas que tratam desse
topico sob o contexto da américa-latina.

Ademais, também foi constatado uma relacdo positiva entre as dividas venciveis no
proximo ano fiscal e os acrruals discricionarios. Esse achado € aderente aos estudos
anteriores sugerem que covenantes de dividas poderia influenciar acbes por parte dos gestores
(Oliveira et al, 2020; Xiao et al, 2021).
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N&o obstante a isso, destacam-se alguns fatores limitantes do estudo. Primeiramente
pelo fato da pandemia ter afetado os paises da América Latina com uma intensidade diferente.
Além disto, os dados capturados transmitem informagdes contabeis somente até 2020, sendo
que o efeito da pandemia na economia global ira se estender por alguns anos. Por essa razéo,
pesquisas futuras, explorando outras conjunturas econdmicas e sociais poderdo ter visoes
adicionais a respeito da influéncia do COVID 19 no gerenciamento de resultados.
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