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RESUMO 
 
Este estudo investigou se o cenário pandêmico causado pela COVID-19 afetou o desempenho 
das empresas listadas na Bolsa de Valores e influenciou na realização de escolhas contábeis 
que elevaram os níveis de gerenciamento de resultados para melhorar os indicadores de 
desempenho. A metodologia utilizada foi descritiva, hipotético-dedutível, quantitativa e 
documental. A amostra final foi composta por 310 empresas listadas no Brasil, Bolsa e Balcão 
(B3), com 6.522 observações trimestrais, referentes ao período 2015 a 2021. Para a apuração 
dos accruals discricionários, foi utilizado o modelo de Dechow, Hutton, Kim e Sloan (2012). 
As variáveis analisadas foram obtidas pelo banco de dados da Economatica®. As técnicas 
estatísticas foram a análise descritiva, correlação de Pearson e dados em painel, sendo 
operacionalizado pelo software STATA®. Os resultados demonstraram que o cenário 
pandêmico afetou o desempenho de empresas da Bolsa de Valores, influenciando nas escolhas 
contábeis realizadas e elevando os níveis de gerenciamento de resultados para melhorar os 
indicadores de desempenho e evitar oscilações nos resultados trimestrais. Os achados do 
estudo contribuem para a literatura de gerenciamento de resultados, considerando um cenário 
ímpar (pandemia de COVID-19) e uma economia emergente. Além disso, existem 
contribuições para a prática organizacional, especialmente para os gestores e envolvidos na 
tomada de decisões das empresas. 
 
Palavras-chave: Covid-19. Crise Econômica. Gerenciamento de Resultados. Desempenho 
Financeiro. 
 
ABSTRACT 
 
This study investigated whether the pandemic scenario caused by COVID-19 affected the 
performance of companies listed on the Stock Exchange and influenced the realization of 
accounting choices that raised the levels of earnings management to improve performance 
indicators. The methodology used was descriptive, hypothetical-deductible, quantitative and 
documentary. The final sample consisted of 310 companies listed on Brasil, Bolsa and Balcão 
(B3), with 6,522 quarterly observations, referring to the period 2015 to 2021. For the 
calculation of discretionary accruals, the model of Dechow, Hutton, Kim and Sloan was used 
(2012). The variables analyzed were obtained from the Economatica® database. The 
statistical techniques were descriptive analysis, Pearson's correlation and panel data, operated 
by the STATA® software. The results showed that the pandemic scenario affected the 
performance of companies on the Stock Exchange, influencing the accounting choices made 
and raising the levels of earnings management to improve performance indicators and avoid 
fluctuations in quarterly results. The study findings contribute to the earnings management 
literature, considering a unique scenario (COVID-19 pandemic) and an emerging economy. In 
addition, there are contributions to organizational practice, especially for managers and those 
involved in corporate decision-making. 
 
Keywords: Covid-19. Economic Crisis. Earnings Management. Financial Performance. 
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1 INTRODUÇÃO  

 

Escolha contábil pode ser definida como qualquer decisão que venha a influenciar de 

forma particular a saída do sistema contábil. Sua existência se deve por ser impossível ou 

inviável eliminá-la, ficando a cargo dos órgãos regulamentadores julgarem o nível ideal de 

discricionariedade permitido (FIELDS; LYS; VINCENT, 2001). 

O estudo bibliométrico de Silva (2019), referente às produções científicas nacionais 

desenvolvidas no período de 2009 a 2018 sobre o tema das escolhas contábeis publicadas em 

periódicos com Qualis Capes, considerou pouco expressiva a produção científica no país 

sobre essa temática. O autor, após analisar os estudos coletados, observou que as pesquisas 

tiveram uma maior concentração sobre os determinantes e a comparabilidade das escolhas, 

tendo como foco as contas do ativo como Propriedades para Investimento e o Ativo 

Imobilizado. 

Silva e Martins (2018) analisaram se as escolhas contábeis predominantes em 

companhias abertas e fechadas do Brasil seguiam as recomendações das normas contábeis 

(CPC/IFRS). O estudo foi constituído pela análise de 10 escolhas predominantes,  tais como: 

propriedades para investimento (custo ou valor justo), estoques (PEPS ou MPM), taxas de 

depreciação (econômica ou fiscais), reconhecimento como despesa o arrendamento 

operacional (linearmente ou base sistemática), classificação de juros, dividendos e juros sobre 

o capital próprio na Demonstração dos Fluxos de Caixa (operacional ou de financiamento) e 

apresentação da Demonstração dos Fluxos de Caixa (direta ou indireta). 

Ao realizar uma escolha contábil, seja ela referente à mensuração, reconhecimento, 

classificação ou apresentação, haverá alterações nos componentes patrimoniais e indicadores. 

O arrendamento operacional, por exemplo, quando reconhecido pelo valor justo ou custo, 

afetará indicadores de rentabilidade e endividamento, assim como os componentes 

patrimoniais sofrerão alterações por causa das taxas de depreciação, que afetarão os valores 

do ativo imobilizado e os valores de custo e/ou despesa (SILVA; MARTINS, 2018). 

Flores (2012), em seu estudo, analisou o comportamento de empresas brasileiras e 

estadunidenses em períodos de crise, concluindo que as empresas aumentam o nível de 

gerenciamento de resultados em períodos de distorções macroeconômicas, objetivando 

melhorar os resultados nessas ocasiões e reduzir os efeitos da crise. O autor ressalta que isso é 

possível por causa da subjetividade e flexibilidade presentes nas normas e princípios 

contábeis, possibilitando que os gestores façam escolhas oportunistas.  
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No ano de 2019, em meados do mês de novembro, surgia o Sars-COV-2, vírus 

causador da doença conhecida por COVID-19, que causa insuficiência respiratória aguda, 

acompanhada de sintomas gripais. Inicialmente, a COVID-19 foi considerada uma epidemia, 

mas que rapidamente se disseminou entre os continentes, passando a ser reconhecida pela 

Organização Mundial da Saúde como pandemia. A OMS solicitou que as autoridades 

desenvolvessem medidas que restringissem a sua disseminação (BOGOCH; THOMAS-

BACHLI; KRAEMER; KHAN, 2020; LU; STRATTON; TANG, 2020). 

A Organização Mundial da Saúde identificou que o principal meio de proliferação da 

pandemia pelo mundo são as viagens aéreas comerciais. Dessa forma, em 2020, o isolamento 

social foi o principal meio de diminuir o contágio por COVID-19. Medidas de restrições 

começaram a ser impostas pelos países, tais como fechamento de aeroportos internacionais e 

nacionais e a redução do número de funcionários em empresas com atividades consideradas 

não essenciais. Consequentemente, houve redução no número de clientes (Oliveira, 2020). 

Nesse contexto, instala-se, em 2020, uma crise econômica provocada pelos efeitos do 

Coronavírus nas atividades econômicas, prejudicando a economia global, incluindo a do 

Brasil, afetando o Produto Interno Bruto, o mercado de trabalho, as contas públicas e projetos 

empresariais e pessoais. Essa crise provocou impactos diretos nos setores, tais como: 

indústria, comércio e serviços. Além disso, a procura por alimentos e a desvalorização 

cambial aumentaram os custos de produção nas indústrias, acarretando o aumento da inflação 

(ALVARENGA; GERBELLI; MARTINS, 2020). 

Segundo pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), 

em julho de 2020, cerca de 39,2% das grandes empresas relataram que as medidas de 

isolamento social afetaram negativamente suas atividades, principalmente os setores de 

serviços e comércio (Nery, 2020).  

Os efeitos econômicos gerados durante a pandemia causaram a desvalorização do 

valor de mercado de empresas brasileiras, especialmente, aquelas mais expostas a altos níveis 

de volatilidade associados ao risco inerente ao seu setor.  Com isso, o objetivo desta pesquisa 

é investigar se o cenário pandêmico afetou o desempenho das empresas listadas na Bolsa de 

Valores e influenciou na realização de escolhas contábeis que elevaram os níveis de 

gerenciamento de resultados para melhorar os indicadores de desempenho. 

O estudo se justifica pelo impacto da crise causada pela pandemia de COVID-19, visto 

que houve efeitos relevantes na economia global, atingindo, sem distinção, países ricos e 

pobres. As bolsas de valores de Milão (FTSE MIB), Londres (FTSE 100), Frankfurt (DAX-

30), Nova York (Nasdaq), Paris (CAC 40), Japão (NIKKEI 225), São Paulo (IBOVESPA) e 
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outras entraram em um período de volatilidade associada às incertezas que viriam com o 

decorrer do tempo. Todos os setores foram atingidos em um primeiro momento, refletindo 

diretamente no preço das ações das empresas listadas (FREITAS, 2020). 

No Brasil não foi diferente. A volatilidade no preço das ações levou os investidores a 

um estado de pânico, consequentemente, a bolsa brasileira teve que acionar por algumas vezes 

o seu Circuit Breaker para interromper as negociações, impedindo que a bolsa caísse mais de 

10% em relação ao fechamento do dia anterior (NUNES, 2020).  

Ao buscar por trabalhos em português na base de periódicos da Capes, durante o 

período de 2019 a 2021, foram encontrados 30 artigos relacionados ao “gerenciamento de 

resultados” e nove sobre “escolhas contábeis”. Por ser uma crise humanitária e econômica que 

continua a acontecer em 2022, não foi encontrado um número significativo de publicações 

sobre a pandemia de COVID-19 relacionado ao gerenciamento de resultados e a escolhas 

contábeis. Porém, avaliando outras crises como a crise de 2008-2009, observa-se que as 

empresas aumentaram o seu gerenciamento de resultados em períodos de estresse econômico 

(SILVA; WEFFORT; FLORES; SILVA, 2014; SILVA; PAULO, 2017; MOURA; SOARES; 

MAZZIONI, 2017; MENEZES JUNIOR, 2017). 

Os estudos publicados anteriormente enfatizam a ocorrência de um maior nível de 

gerenciamento de resultado em outras crises ocorridas em diferentes períodos da história do 

mercado financeiro. Salienta-se a importância de investigar se as empresas de capital aberto 

brasileiras, afetadas pela crise instaurada pelo coronavírus, realizaram escolhas contábeis 

gerenciando seus resultados, como já constatado em outros períodos de crise econômica 

(SILVA, et al., 2014; SILVA; PAULO, 2017; MOURA et al., 2017). 

O desenvolvimento deste estudo tem como objetivos contribuir com os usuários das 

informações contábeis que as utilizam para a tomada de decisões estratégicas e analisar o 

comportamento do gerenciamento de resultados praticado por gestores das empresas 

brasileiras em períodos de crise na economia. 

Este estudo contribui com pesquisas que avaliaram o gerenciamento de resultados por 

accruals discricionários em outros períodos de crises, como os estudos de Flores (2012), Silva 

et al. (2014), Silva e Paulo (2017); Moura et al. (2017) e Menezes Junior (2017), e serve de 

referência para os usuários das informações contábeis (stakeholders). 

Este artigo é apresentado com base na seguinte estrutura: na próxima seção, é 

apresentada uma revisão de literatura, contemplando os principais achados da literatura sobre 

escolhas contábeis, accruals discricionários e não discricionários, gerenciamento de 

resultados, desempenho financeiro e de mercado, estudos anteriores sobre gerenciamento de 
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resultados em tempos de crise econômica e hipóteses da pesquisa, seguido de procedimentos 

metodológicos, análise e discussão dos resultados do artigo e considerações finais. 

 

2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

2.1 Escolhas Contábeis 

 

De acordo com Francis (2001), escolhas contábeis são as escolhas direcionadas por 

interesses das gestões, acionistas ou para proporcionar informações relevantes. Essas estão 

relacionadas com a natureza da escolha, tais como: regras igualmente aceitas, julgamentos, 

estimativas, decisões de divulgações e decisões de classificação. 

As escolhas contábeis surgem por haver flexibilização das normas permitindo que os 

gestores usem de forma explícita e implícita. As normas, quando elaboradas, produziram uma 

liberdade para interpretações, possibilitando fazer estimativas e julgamentos diferentes 

(HALLER; WEHRFRITZ, 2013).  

Para Pinto, Martins e Silva (2015), as escolhas contábeis não são determinadas por 

uma única característica da empresa e/ou do mercado de capitais, mas pela interação de vários 

fatores. No estudo realizado, os autores associaram similaridades aos modelos de negócio 

com a Teoria da Firma e a Teoria da Agência, nas quais controle, gestão, dependência do 

mercado de crédito, de capitais e a clientela de classes distintas foram fatores que tiveram 

mais ênfase na escolha contábil para atingir eficácia em seus empreendimentos. 

Para Souza e Lemes (2016), as escolhas contábeis são produtos da flexibilização das 

normas existentes, nas quais é aceito um método válido em relação a outro verdadeiramente 

aceito na contabilidade. Segundo os autores, algumas características externas e internas, como 

setor de atuação, tamanho da entidade, país, rentabilidade, remuneração dos gestores, 

endividamento, tempo e relevância, podem influenciar os gestores a escolherem práticas 

contábeis que estejam de acordo com os interesses dos mercados de capitais ou com os seus 

próprios interesses. 

Conforme estudo de Maciel, Salloti e Imoniana (2019), a flexibilidade na escolha 

contábil permite que os gestores representem, de forma mais fidedigna, as informações 

específicas de cada empreendimento, porém, podem ser induzidos por indivíduos ou grupo de 

indivíduos na elaboração das demonstrações contábeis. 

Apesar de existirem recomendações dos órgãos normatizadores sobre quais escolhas 

contábeis utilizar, os gestores nem sempre seguem a recomendação da norma (CPC/IASB), 
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influenciados pelas características internas e externas da empresa, como controle e setor de 

atuação, respectivamente (SILVA; MARTINS, 2018). 

Costa, Silva e Laurencelb (2013) analisaram os incentivos econômicos gerados pela 

escolha do método do custo ou valor justo para Propriedades para Investimentos, nas 

empresas não financeiras de capital aberto, concluindo que empresas com menor receita 

líquida utilizam o valor justo, de modo a aumentar o resultado, enquanto outras com maior 

receita adotam o método do custo para minimizar o risco político. 

A partir desses estudos, pode-se depreender que as escolhas contábeis, de modo geral, 

são provenientes de inúmeros fatores independentes, ou pela associação de fatores implícitos 

e explícitos. Os gestores são pessoas influenciáveis por diversos fatores, como: interesses 

particulares dos administradores, localização, setor de atuação, situação econômica, 

socioambiental, governo, entre outros que se utilizam das informações contábeis, que 

objetivam ter uma visão fidedigna do empreendimento, visando formular estratégias futuras. 

 

2.2 Accruals Discricionários e Accruals não Discricionários  

 

Paulo (2007) destaca que as acumulações surgem da diferença temporal entre o 

momento das transações e eventos com o fluxo de caixa do período, não existindo diferença 

entre o período de reconhecimento, e o seu recebimento será classificado como accruals não 

discricionário, caso contrário, será considerado como accruals discricionário. 

Para Dechow (1994) e Dechow et al. (2012), os accruals passam a existir quando a 

contabilidade mensura o resultado econômico pelo regime de competência. De acordo com a 

sua natureza, são divididos em accruals não discricionários, que ocorrem de forma natural no 

decorrer das atividades da empresa, e accruals discricionários, que acontecem principalmente 

quando existe conflito de interesse entre o agente e o principal. 

As acumulações discricionárias ocorrem em virtude das limitações das normas 

contábeis e por gestores oportunistas que objetivam interesses próprios, ou influenciados por 

benefícios gerados por contratos que dependem dessas informações. Já as acumulações não 

discricionárias ocorrem no andamento normal das operações da empresa, não possibilitando 

alterações das escolhas contábeis (DECHOW, 1994). 

Os accruals discricionários são consequências da manipulação das informações 

contábeis por parte dos administradores, objetivando usufruir de benefícios contratuais, os 

quais dependem dos números reportados pela contabilidade (PAULO, 2007). 
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Para Goulart (2017, p. 43), o valor das acumulações discricionárias é de difícil 

discernimento para os usuários externos, pela dificuldade de determinar se o gestor fez uma 

escolha decorrente da mensuração fidedigna da empresa (apropriação não discricionária) ou 

foi por interesse oportunista motivada por fatores exógenos ao processo de avaliação 

(apropriação discricionária). 

Um estudo desenvolvido por Dechow et al. (2012), abordando o princípio de 

competência de que os accruals discricionários de um período serão revertidos em outro, 

obteve um aumento no poder de teste em aproximadamente 40% e mitigou os problemas com 

variáveis correlacionadas omitidas presentes em outros modelos. Para Nascimento, Parente e 

Paulo (2019), o modelo de Dechow et al. (2012) é a atualização do modelo de Jones 

Modificado, desenvolvido, em 1995, por Dechow, Sloan e Sweene. 

Segundo Martinez (2013), os modelos de Jones Modificado (1995) e o de Kang e 

Sivaramakrishnan - KS (1995) são os mais utilizados no cenário nacional sobre apuração dos 

accruals discricionários. O autor enfatiza que o problema que afetava os modelos disponíveis 

sobre a reversão dos accruals, que comprometiam a interpretação dos resultados, só seria 

sanado por Dechow et al. (2012). Os modelos mais referenciados em pesquisas sobre accruals 

serão apresentados na tabela 1. 

 
Tabela 1 – Modelos mais utilizados em pesquisas sobre accruals. 

NOME DO MODELO AUTOR(ES) ANO 

Modelo de Healy  Healy 1985 
Modelo de DeAngelo DeAngelo 1986 
Modelo de McNichols e Wilson McNichols e Wilson 1988 
Modelo de Jones Jones 1991 
Modelo de Jones Modificado Dechow, Sloan e Sweene 1995 
Modelo KS Kang e Sivaramakrishnan 1995 
Modelo Dechow e Dichev Dechow e Dichev 2002 
Modelo de McNichols McNichols 2002 
Modelo Pae Pae 2005 
Modelo Paulo Paulo 2007 

Modelo Dechow Dechow et. al 2012 
Nota: Fonte: Elaborado pelo autor. 
 

A tabela 1 apresenta os modelos mais mencionados sobre a estimação de accruls, 

tendo como precursor do estudo sobre gerenciamento de resultados o Modelo de Healy e a 

apresentação de outros modelos até Dechow et al (2012), que será utilizado para a estimação 

dos accruls discricionários deste estudo. 
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2.3 Gerenciamento de Resultados 

 

Fields et al. (2001, p. 260) creem que “o gerenciamento de resultados (GR) é quando o 

gestor exerce seu poder discricionário sobre os números contábeis. Tal discrição pode ser para 

maximizar o valor da firma ou com objetivo oportunista”. As escolhas contábeis podem ser 

direcionadas a atender os interesses do principal ou do agente; quando estão alinhadas aos 

interesses da empresa (principal), ela se beneficia com ganhos e aumento de valor de 

mercado, entretanto, quando direcionadas aos gestores (agente), o objetivo é maximizar os 

seus próprios interesses. 

Para Joia e Nakao (2014), gerenciamento de resultados é a manipulação das 

informações contábeis, com intuito de influenciar a tomada de decisões dos usuários de forma 

errada. Entre algumas causas pode-se exemplificar como gerenciamento de resultados: 

quando a companhia evita a divulgação de perdas ou minimiza a volatilidade dos resultados, 

passando maior segurança para o usuário, consequentemente, valorizando a empresa. Os 

autores destacam que o tamanho e o endividamento das empresas estão significativamente 

associados ao gerenciamento de resultados, e que empresas maiores e com menor participação 

de capital de terceiros tendem a produzir demonstrações de melhor qualidade e seus relatórios 

geralmente fazem pouco uso de accruals discricionários.  

No estudo realizado por Melo, Souza e Cavalcante (2018), os accruals discricionários 

são influenciados positivamente pela variação do valor de mercado, sendo um incentivo à 

prática de gerenciamento de resultados e apontada uma maior ocorrência em períodos de 

desvalorização das ações no mercado financeiro brasileiro (Almeida, Lopes & Corrar, 2011). 

Conforme Martinez (2001), o julgamento e o poder discricionário dos gestores são 

muito relevantes para determinar quais escolhas contábeis discricionárias e, 

consequentemente, quais objetivos são almejados. Segundo o autor, existem pelo menos três 

objetivos básicos para gerenciar resultados, tais como: aumentar ou diminuir os lucros para 

atingir metas (target earnings), suavizar a flutuação excessiva do lucro (Income Smoothing) e 

reduzir resultados correntes em prol de resultados futuros (Big Bath Accounting). 

Portanto, o gerenciamento de resultados se beneficia da flexibilidade das normas 

contábeis, possibilitando que os gestores decidam quando e como alguns eventos sejam 

reconhecidos, objetivando relacionar períodos com receitas, despesas, ganhos e perdas para 

refletir a performance da empresa. É possível optar por práticas igualmente aceitas pela 

contabilidade, em que os gestores objetivam o bem-estar de todas as partes ou visam 
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maximizar sua utilidade em detrimento da riqueza das partes. Caso seja por objetivo próprio, 

será caracterizada como uma atitude oportunista do gestor. 

Baptista (2008) fez o levantamento de estudos realizados no Brasil sobre 

gerenciamento de resultados, causado pela alteração das políticas contábeis, evidenciando as 

principais pesquisas, as quais foram consultadas em anais e periódicos de circulação nacional, 

das áreas de Administração e Contabilidade, além de teses e dissertações defendidas. O autor 

evidencia a tese de Martinez e o artigo de Costa, Pigatto e Lisboa como precursores dos 

estudos sobre o assunto, em 2001; posteriormente, vieram as teses de Cardoso (2005), Coelho 

e Lopes (2007), Paulo (2007) e Xavier (2007) e as dissertações de Tukamoto (2004), Fuji 

(2004), Zenderski (2005), Almeida (2006), Santos (2007), Pereira (2007) e Azevedo (2007) 

(Baptista, 2008). 

O estudo realizado sobre a influência da política de remuneração dos executivos no 

nível de gerenciamento de resultados, por meio de atividades operacionais e accruals 

discricionárias, de Machado (2012), teve sua amostra constituída por 400 indústrias de três 

países diferentes (Brasil, Inglaterra e Estados Unidos), concluindo que existe relação 

significativa entre remuneração e o gerenciamento de resultados. Na sua tese, a autora utilizou 

o modelo de Jones Modificado (1995), para apurar os accruals discricionários, por ser o mais 

utilizado em pesquisas internacionais. Contudo, ressalta a necessidade de utilizar reversões 

das acumulações em estudos futuros, no intuito de mitigar os problemas de especificação dos 

modelos. 

Martinez (2013) menciona que a maioria dos estudos publicados foram realizados nos 

últimos 10 anos (2004-2013), enfatizando o aumento de produções científicas futuras sobre 

gerenciamento de resultados no Brasil. Ao realizar um breve levantamento na biblioteca 

eletrônica SPELL® Scientific Periodicals Electronic Library, utilizada por Martinez (2013), 

obteve-se um número relevante de 94 publicações científicas, no período de 2013 a 2021, 

comprovando as expectativas do autor, de que esse seria um assunto mais explorado no meio 

acadêmico. 

 

2.4 Desempenho Financeiro e de Mercado  

 

Beuren, Silva e Mazzioni (2014) analisaram em seu estudo a relação entre 

remuneração dos gestores e o desempenho das empresas, admitindo uma ligação direta, 

confirmada pelos indicadores de mercado, porém, não houve correlação com os indicadores 

financeiros utilizados. Os autores reportaram um melhor desempenho da empresa quando os 
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executivos são remunerados por opções de ações, por haver um alinhamento de interesses 

entre o agente e o principal, reduzindo, assim, uma possível conduta oportunista dos 

administradores.  

Por outro lado, Jensen, Murphy e Wru (2004, p.44-49) citam o caso Enron, 

considerado um dos maiores escândalos corporativos dos Estados Unidos, no qual os gestores 

eram remunerados por ações ou opções, consequentemente, destruíram o valor núcleo de 

mercado da empresa, avaliado em US$ 30 bilhões, em prol da supervalorização das ações, 

abrindo falência em dezembro de 2001. 

Brandt, Kroenke e Pletsch (2018), em pesquisa sobre a influência da gestão familiar 

no desempenho das empresas do setor de consumo cíclico, listadas na bolsa de valores 

brasileira, identificaram nas empresas familiares ou não, uma relação positiva entre tamanho 

da empresa e os desempenhos de mercado e contábil, sendo que a eficiência no uso de ativos 

do setor cíclico está vinculada diretamente ao tamanho da empresa. 

O estudo realizado por Borges Junior, et al. (2017) relacionou o desempenho em 

períodos de crise com o endividamento de longo prazo. Para isso, analisaram os dados da 

amostra, coletados no período de 2007 e 2015, em duas partes: uma representada por 

empresas brasileiras e a outra por empresas latino-americanas. Os autores identificaram uma 

relação negativa para o grupo de empresas latino-americanas e para empresas brasileiras; 

apesar de haver alterações na estrutura de capital, estatisticamente, não foi comprovada a 

relação. 

Após análise das pesquisas que envolvem o desempenho associado a fatores como 

remuneração de gestores, tamanho e endividamento, conclui-se que, apesar de distintos os 

fatores, as pesquisas apresentaram indicadores de desempenho financeiro e de mercado 

similares, como: retorno sobre o ativo (ROA); retorno sobre patrimônio líquido (ROE); lucro 

bruto, lucro por ação (LPA); dividendos por ação (DPA); retorno acionário (RA); índice de 

valor de mercado (IVM); e Q de Tobin (QT). 

 

2.5 Estudos Anteriores sobre Gerenciamento de Resultados em Tempos de Crise 
Econômica 
 

Silva et al. (2014), ao observarem a prática de gerenciamento de resultados nas 

empresas listadas no mercado de capitais brasileiro, entre 1997 e 2009, considerando a crise 

como um fator macroeconômico e observando simultaneamente várias crises, concluíram que 

há relação relevante entre a prática de gerenciamento de resultados e as crises econômicas. 
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O estudo realizado por Silva e Paulo (2017) analisou o período entre 2010 e 2015, 

período em que o Brasil passava por instabilidade política, aliada aos altos níveis de 

corrupção. Os autores concluíram que no período de crise econômica houve um aumento de 

acumulações discricionárias, tendo como principal objetivo gerenciar resultados para 

assegurar a confiança dos investidores.  

No período da crise econômica de 2008-2009, Moura et al. (2017) identificaram um 

aumento no gerenciamento de resultados nas empresas listadas na BM&FBovespa, tendo 

como fator determinante o período de estresse econômico da época. Após serem analisados os 

dados, identificaram a prática de suavização dos resultados para evitar a flutuação extrema 

dos resultados contábeis e informar ao mercado resultados mais previsíveis para os usuários 

das informações. 

Menezes Junior (2017) analisaram os 19 países do G20 e a União Europeia, no 

período de 2001 a 2014, comparando-os com os países de economia avançada e emergentes 

do bloco. O autor identificou um maior grau de accruals discricionários em períodos de crises 

financeiras. No entanto, o autor observa que os países de economia emergente tendem a 

gerenciar resultados mais que os de economia avançada, devido à falta de proteção dos 

acionistas e ao conservadorismo das empresas de economia avançada. 

 

2.6 Hipóteses da Pesquisa 

 

Após o levantamento bibliográfico de pesquisas anteriores que serviram de base para o 

desenvolvimento deste artigo científico e com o entendimento de que esta pesquisa se 

desenvolve em um cenário no qual o ambiente externo, evidenciado pela crise pandêmica, 

afetou o desempenho financeiro das empresas, o que pode ter conduzido os gestores a 

realizarem escolhas contábeis, dentre as disponíveis na legislação vigente, que melhor se 

alinham aos objetivos organizacionais, elevando assim os accruals discricionários (SILVA et 

al., 2014; SILVA; PAULO, 2017; MOURA et al., 2017; MENEZES JUNIOR, 2017), 

formula-se a seguinte hipótese central deste estudo: 

H1: o cenário pandêmico afetou o desempenho de empresas da Bolsa de Valores, 

influenciando nas escolhas contábeis realizadas e elevando os níveis de gerenciamento de 

resultados para melhorar os indicadores de desempenho. 

Para confirmar a hipótese central do estudo, foram estabelecidas duas hipóteses de teste: 

H1a: o gerenciamento de resultados por accruals discricionários está diretamente associado ao 

desempenho das empresas. 
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H1b:  ao associar crise pandêmica e o desempenho financeiro, os níveis de gerenciamento de 

resultados são mais elevados, comparando-se ao período não pandêmico. 

 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

A pesquisa é do tipo descritiva, pois visa estudar o comportamento da associação de 

variáveis como desempenho e período de crise gerada pela pandemia de COVID-19, servindo 

de base para este estudo. No entanto, o método hipotético-dedutível é o que melhor representa 

o estudo, pois existe a formulação de hipóteses sobre os objetivos, sendo essas analisadas e 

julgadas, consequentemente, confirmadas ou rejeitadas, com o intuito de elucidar o problema 

do estudo (Gil, 2006, p. 9-15). 

A abordagem quantitativa é mais adequada para alcançar o objetivo desta pesquisa por 

utilizar métodos matemáticos e estatísticos. O procedimento de coleta de dados foi 

documental, por ser baseado em dados não literários, como Balanço Patrimonial (BP), 

Demonstrações do Resultado do Exercício (DRE), Notas Explicativas e outros (MARCONI; 

LAKATOS, 2003; GIL, 1996; 2006). 

A população da pesquisa é composta por 414 empresas listadas na B3. Para formação 

da amostra final, foram excluídas as empresas do setor financeiro e “outros”, por causa de 

suas peculiaridades, as que não divulgaram o Ativo Total (AT) e/ou apresentavam Patrimônio 

Líquido (PL) negativo. O período analisado compreende os anos de 2015 a 2021, no entanto, 

os dados do último trimestre de 2014 também foram coletados por serem necessários para a 

apuração dos accruals discricionários pelo modelo de Dechow et al. (2012), que inclui a 

reversão dos accruals de um período para outro, sendo a modernização do modelo de Jones 

Modificado (NASCIMENTO; PARENTE; PAULO, 2019). Dessa forma, a base de dados 

desta pesquisa é composta por uma amostra de 310 empresas, com 6.522 observações 

trimestrais, apresentando em painel desbalanceado, pertencente ao quarto trimestre de 2014 

até 2021.  

Os dados trimestrais necessários para desenvolver a pesquisa foram obtidos através do 

banco de dados da economatica®, sendo que os testes estatísticos e os cálculos das regressões 

foram realizados com o auxílio do software STATA®, aplicando winsorização a 1% nas 

variáveis contínuas para minimizar os efeitos dos outliers. 
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3.1 Modelo econométrico da Pesquisa 

 

Com objetivo de elucidar as hipóteses da pesquisa H1a e H1b, de que a crise causada 

pela pandemia afetou o desempenho financeiro das empresas, elevando os accruals 

discricionários através do gerenciamento de resultados, para mitigar os efeitos frente ao 

mercado financeiro brasileiro, elaboraram-se os modelos econométricos apresentados a seguir 

pelas equações 1 e 2. 

 

                   (1) 
 

                (2) 
 

Com base no estudo de Martinez (2013) e na recomendação de Machado (2012), o 

gerenciamento de resultados foi mensurado por meio dos accruals discricionários, 

representados pelo erro da regressão gerado no modelo de Dechow et al. (2012). As duas 

variáveis independentes (ROAi,t-1 e ROEi,t-1) representam o desempenho financeiro. Foram 

incluídas quatro variáveis de controle nos modelos, com o objetivo de minimizar os efeitos 

das variáveis omitidas sobre os níveis de gerenciamento de resultados e permitir um teste de 

hipóteses mais preciso, por meio da análise da heterogeneidade observada, que consiste nas 

diferenças que surgem nas relações estatísticas, devido à existência de “subamostras” dentro 

da amostra, como por exemplo, empresas com tamanho maior e menor. 

Para determinar qual a melhor abordagem a ser adotada para a representação dos 

dados na análise de regressão múltipla, foram aplicados os testes de Lagrange Multiplier, de 

Breusch Pagan e o de Hausman, resultando em um modelo por painel de efeito fixo por setor 

e trimestre, demonstrando-se o mais indicado entre pooled, efeito fixo e efeitos aleatórios. Os 

pressupostos dos modelos de regressão por MQO para normalidade, multicolinearidade e 

heterocedasticidade foram testados com as seguintes estimativas: o teste de Shapiro-Francia 

utilizado em amostras grandes determinou que a amostra é sem normalidade, não apresenta 

multicolinearidade, pois o Váriance Infiation Factor (VIF) menor que 10 e para 

heterocedasticidade foi aplicado o teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, sendo o teste 

indicado para os casos que indiquem uma possível normalidade dos resíduos, 

consequentemente, foi corrigido pelo método de Huber-White para erros-padrão robustos 
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(FAVERO; BELFIORE, 2017). As variáveis utilizadas, sua forma de operacionalização e 

fonte teórica estão disponibilizadas na Tabela 2. 

 

 Tabela2 –Variáveisdo Estudo.  
Variáveis dependentes   

Variáve
l 

Descrição Operacionalização Referência
s 

AD i,t 
Accruals 

Discricionário
s 

Dechow et 
al. (2012) 

Variáveis para o cálculo dos Accruals Discricionários 

TA i,t 

Accruals 
Totais no 
período t  

Hribar e 
Collins 
(2002) 

A(t-1) Ativo Total Ativo total no final do período (t-1). 
Dechow et 
al. (2012) 

∆Ri,t 
Variação da 

Receita 
∆Rt = (Rt-R(t-1))/At-1 

Dechow et 
al. (2012) 

∆CRi,t 
Variação das 

Contas a 
Receber 

∆CRt = (CRt-CR(t-1))/At-1 
Dechow et 
al. (2012) 

PPEi,t 
Ativo 

Imobilizado e 
Diferido  

Dechow et 
al. (2012) 

TA(t-1) 

Accruals 
Totais no 

período t-1 
TA(t-1)= TA(t-1)/A(t-2) 

Dechow et 
al. (2012) 

EBXI i,t 

Resultados 
antes de itens 
extraordinário
s e operações 
descontinuada
s 

EBXI da empresa no período t; 
Hribar e 
Collins 
(2002) 

CFOi,t 

Fluxo de 
Caixa 

Operacional 
Demonstração de Fluxo de Caixa da empresa no período t. 

Hribar e 
Collins 
(2002) 

Variáveis independentes 

ROAi,t-1 
Retorno sobre 

ativo  

Martínez et 
al. (2007); 
Peixoto 
(2012); 

Assaf N. 
(2015). 

ROEi,t-1 

Retorno sobre 
Patrimônio 

Líquido  

Martínez et 
al. (2007); 
Peixoto 
(2012); 
Assaf N. 
(2015). 

Variáveis de controle 

TAM i,t-1 

Logaritmo 
natural do 
ativo total 

ln AT 
Martínez et 
al. (2007) 

MTB i,t-1 
Market-to-

Book  

Peixoto 
(2012); 
Joia e 
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Nakao 
(2014); 
Assaf Neto 
(2015). 

CCOi,t-1 
Ciclo 

Operacional  
Assaf Neto 

(2015) 

LGi,t-1 
Liquidez 

Geral  
Assaf Neto 

(2015) 

Trim. 
Pand. 

Dummy 0 - Trimestres não pandêmicos/ 1 - Trimestres pandêmicos - 

Fonte: Com base na 
literatura citada. 

  

 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 

4.1 Análise descritiva e da correlação das variáveis 

 

A apresentação dos resultados inicia por uma análise descritiva do comportamento dos 

dados da amostra apresentados na tabela 3: o número de observações, média, desvio-padrão, 

mínimo e máximo das variáveis analisadas nesta pesquisa. 

Tabela 3 – Análise descritiva 

Variáveis Observações Média Desvio Padrão Mínimo Máximo 

AD i,t 6087 -0,05 0,04 -0,22 0,09 

ROA i,t-1 5785 3,30 7,89 -24,96 24,88 

ROEi,t-1 5616 6,21 29,70 -132,00 99,23 

LnAT i,t-1 6099 14,97 1,81 10,87 19,00 

MTB i,t-1 6099 1,95 2,68 0,00 16,30 

CCOi,t-1 5615 175,24 214,54 8,87 1352,82 

LG i,t-1 6086 1,25 1,28 0,15 9,20 
Nota: Legenda: AD - Accruals discricionários; ROA - Retorno sobre o ativo; ROE - Retorno sobre patrimônio 
líquido; TAM - Ln do ativo total; MTB - Market-to-book; CCO - Ciclo Operacional; LG - Liquidez Geral; i - 
Setor; t - Trimestre. Fonte: Dados da pesquisa. 
 

Conforme Tabela 3, o valor médio dos accruals discricionários (ADi,t) é de 

aproximadamente  0,05 negativo para as empresas da amostra, indicando que as empresas 

tendem a gerenciar seus resultados, visando suavizá-los. A média negativa encontrada aqui é 

semelhante aos estudos de Toigo et al. (2014); Joia e Nakao (2014) e Ferreira, Martinez, 

Costa e Passamani (2012).   

Assim, condizente com o estudo de Góis e Soares (2019), que obteve o valor absoluto 

médio de 0,06 em módulo para os accruals discricionários, para empresas listadas na bolsa de 

valores brasileira, porém, na amostra houve uma redução da dispersão dos accruals 

discricionários em relação ao período analisado pelos autores de 2010 a 2017. 
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As variáveis independentes relacionadas aos indicadores de desempenho ROA e ROE 

apresentaram uma rentabilidade média positiva de 3,30 e 6,21, respectivamente. Portanto, 

auferindo retorno sobre o ativo e o capital próprio da empresa, no entanto, ambas apresentam 

uma ampla dispersão dos dados.  

Em relação ao tamanho das empresas, a amostra apresentou um valor médio 

determinado pelo logaritmo neperiano de 14,97, aproximadamente 3,178 bilhões de reais, 

com empresas pequenas e grandes, com valores de ativo variando de milhões a bilhões de 

reais.  

O ciclo operacional médio da amostra ficou em torno de 175 dias; e, para cada R$1,00 

de dívidas de curto e longo prazo, as empresas apresentaram, em média, uma liquidez geral 

(LG) de R$ 1,25, evidenciando sua capacidade de honrar os compromissos assumidos com 

terceiros.  

A variável Market-to-Book (MTB i,t-1) apresenta uma média de 1,95, indicando que os 

investidores estavam pagando 95% acima do valor patrimonial da empresa, indicando um alto 

grau de intangibilidade, contrariando os achados de Góis e Soares (2019). A Tabela 4 

apresenta as correlações de Pearson entre as variáveis da pesquisa. 

 
Tabela 4 – Correlação de variáveis de Pearson. 

  AD i,t ROA i,t-1 ROEi,t-1 LnAT i,t-1 MTB i,t-1 CCOi,t-1 LG i,t-1 Trim.Pand. 

AD i,t 1               

ROA i,t-1 0,1897 1             

ROEi,t-1 0,1275 0,8062 1           

LnAT i,t-1 -0,1597 0,0158 0,1014 1         

MTB i,t-1 -0,0760 0,0693 -0,0042 0,1013 1       

CCOi,t-1 0,1701 -0,2118 -0,1793 -0,1334 -0,0981 1     

LG i,t-1 0,2539 0,1989 0,0920 -0,2762 -0,0620 0,2587 1   

Trim.Pand. -0,0235 0,0486 0,0483 0,0272 0,1116 -0,0043 0,0079 1 
Nota: Legenda: AD - Accruals discricionários; ROA - Retorno sobre o ativo; ROE - Retorno sobre patrimônio 
líquido; TAM - Ln do ativo total; MTB - Market-to-book; CCO - Ciclo Operacional; LG - Liquidez Geral; i - 
Setor; t - Trimestre. Fonte: Dados da pesquisa. 
 

A análise de correlação das variáveis nos permite avaliar o sentido e a força da relação 

linear das variáveis do estudo. Os resultados apresentados na tabela 4 demonstram haver 

direções convergentes e divergentes em relação à variável dependente (ADi,t); as variáveis 

independentes ROAi,t-1 e ROEi,t-1 apresentaram relação positiva com o gerenciamento de 

resultados: quanto maior for o nível de gerenciamento de resultados, melhores serão os 

indicadores de desempenho. Assim como os indicadores, o ciclo operacional e a liquidez geral 

também possuem uma relação convergente com os accruals discricionários. 
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No entanto, as variáveis de controle tamanho (LnATi,t-1) e Market-to-Book (MTBi,t-1) 

têm um comportamento divergente em relação à variável dependente do modelo, indicando 

que empresas de maior porte tendem a gerenciar os resultados em menor grau e a 

desvalorização da empresa está ligada ao aumento do gerenciamento. 

O ROAi,t-1 e ROEi,t-1 apresentaram correlação positiva com accruals discricionários de 

18,97% e 12,75%, respectivamente, e apresentaram o maior coeficiente de correlação entre si, 

em torno de 80,62%. Mesmo com essa correlação positiva forte, a amostra apresentou um VIF 

máximo de 4,97 (FAVERO; BELFIORE, 2017). 

Ao utilizar os métodos estatísticos descritos, confirma-se a hipótese 1 (H1a) de que o 

gerenciamento de resultados por accruals discricionários está diretamente associado ao 

desempenho avaliado pelas variáveis independentes (ROAi,t-1 e ROEi,t-1). Isso indicando que 

as empresas praticaram o gerenciamento por accruals discricionários para reduzir a 

variabilidade dos resultados contábeis, evitando oscilações (Income Smoothing), para 

minimizar os efeitos causados no período de crise, frente aos stakeholders.  

 

4.2 Influência do desempenho financeiro sobre o gerenciamento de resultados no cenário 
pandêmico 
 

Com a finalidade de apurar o efeito causado pelo desempenho financeiro sobre os 

níveis de gerenciamento de resultados, fez-se uso da regressão com dados em painel por efeito 

fixo robusto, cujos resultados são apresentados a seguir. Inicialmente, serão descritos os 

resultados do modelo que avalia as relações propostas, desconsiderando o efeito do trimestre 

pandêmico no desempenho financeiro das empresas. Após, serão descritos os resultados com 

essa interação, para então confirmar ou refutar a hipótese central da pesquisa. 

Na tabela 5, pode-se observar que, no modelo sem interação entre o período 

pandêmico e o desempenho financeiro (equação 1), as variáveis independentes e de controle 

foram capazes de explicar a variação de 6,62% dos accruals discricionários no período 

analisado, conforme o R2 apurado. No modelo que considera a interação entre período 

pandêmico e desempenho financeiro (equação 2), o poder explicativo passou a ser de 3,27%, 

sendo apurado pelo R2. Os modelos apresentaram-se significantes a partir da estatística F, ao 

nível de 1% para ambos, condizendo com os resultados das pesquisas de Ferreira et al. 

(2012), Joia e Nakao (2014), Moura et al. (2017), Nascimento et al. (2019) e Parente et. al 

(2020), que foram significantes a 1%, mas apresentaram R2 variando entre 0,14% e 12,15%. 
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Tabela 5 – Regressão em painel fixo robusto. 

Variáveis 
Sem Interação Pandêmica Com Interação Pandêmica 

Coeficientes Estatística t Coeficientes Estatística t 

ROA i,t-1 0,000829 4,47* 0,0002584 1,13 

ROEi,t-1 0,0000749 1,75*** 0,0001384 1,73*** 

LnAT i,t-1 0,0040249 3,21* 0,0041727 3,34* 

MTB i,t-1 -0,0005313 -1,42 -0,0006858 -1,78*** 

CCOi,t-1 -0,00000206 0,5 -0,00000889 -2,01** 

LG i,t-1 0,0027176 1,74*** 0,0035988 2,23** 

Cons -0,1140747 -5,89* -0,1134549 -5,87* 

Estatística F 12,09* 5,32* 

R2 (WITHIN) 6,62% 3,27% 

Nº Observações 5451 

Grupos 306 

Processado por efeito fixo robusto por setor e trimestre. 
Nota: Legenda: ***, **, * Significante ao nível de 10%, 5% e 1%.  AD - Accruals discricionários; ROA - 
Retorno sobre o ativo; ROE - Retorno sobre patrimônio líquido; TAM - Ln do ativo total; MTB - Market-to-
book; CCO - Ciclo Operacional; LG - Liquidez Geral; i - Setor; t - Trimestre.  
Fonte: Dados da pesquisa. 
 

Começando com o modelo sem interação com a pandemia, as variáveis independentes 

(ROA i,t-1 e ROEi,t-1) e variáveis de controle relacionadas ao tamanho (LnAT i,t-1) e liquidez 

geral (LGi,t-1) apresentaram influência significativa no aumento dos accruals discricionários. 

As variáveis ROA e tamanho da empresa foram estatisticamente significativas ao nível 

de 1%, na explicação da variação do gerenciamento de resultados nas empresas analisadas, 

colaborando com outros estudos como de Brunozi Júnior, Kronbauer, Martinez e Alvez 

(2017) e Nascimento et al. (2019), nos quais o nível de significância foi de 1%. No entanto, os 

indicadores ROE e LG apresentaram nível de significância de 10% e as variáveis Market-to-

Book (MTB) e ciclo operacional (CCO) não apresentaram influência significativa com o 

aumento da discricionariedade dos accruals, confrontando o estudo de Góis e Soares (2019) 

que apresentaram significância para as variáveis ROE e MTB. 

A significância estatística das variáveis (ROAi,t-1 e ROEi,t-1), isoladas do fator 

pandêmico, indicam que o desempenho financeiro das empresas foi fator determinante para a 

prática de gerenciamento de resultado por accruals discricionários. A mesma relação pode ser 

observada nas variáveis de controle Tamanho (LnATi,t-1) e a Liquidez Geral (LGi,t-1). Já os 

indicadores de ciclo operacional e de valor de mercado não influenciaram os gestores a 

aumentarem os níveis de discricionariedade das empresas. 
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No modelo com interação entre os indicadores de desempenho ROA e ROE e os 

trimestres afetados pela pandemia de Covid-19, a variável independente ROEi,t-1, que avalia o 

retorno sobre o patrimônio líquido, continuou estatisticamente significativa ao nível de 10% e 

aumentou o seu coeficiente de regressão linear em aproximadamente 84% no período de crise, 

demonstrando que o efeito do desempenho financeiro nas escolhas contábeis e, 

consequentemente, na prática de gerenciamento de resultados é ampliado em períodos de crise 

econômica, como o vivenciado pela pandemia causada pela COVID-19.  

Contudo, observou-se a perda do efeito da variável independente ROAi,t-1 sobre o nível 

de discricionariedade das empresas, tornando-se a única variável insignificante no 

comportamento dos accruals discricionários, conduta também evidenciada no estudo de Silva 

e Paulo (2017), que envolveu períodos de crise. Essa perda de significância demonstra que em 

períodos de crise pandêmica o desempenho, avaliado por seu ativo total, perde poder de 

explicação.  

As variáveis de controle se tornaram estatisticamente significativas na explicação da 

prática de gerenciamento de resultados, demonstrando que a interação com a crise econômica 

colocou em evidência seus efeitos sobre as escolhas contábeis, e, portanto, são relevantes para 

determinar os motivos que condicionam ao gerenciamento de resultados por accruals 

discricionários. 

A hipótese (H1b) sobre a interação entre crise pandêmica e desempenho financeiro teve 

conclusão parcial aceita pela variável ROEi,t-1, no contexto em que o gerenciamento por 

accruals discricionários aumentou em período de crise. Contudo, essa hipótese é refutada 

quando o desempenho financeiro é avaliado pelo ROAi,t-1, comparado com o período antes da 

pandemia. 

 A partir dos resultados descritos, confirma-se a Hipótese central desta pesquisa, de 

que o cenário pandêmico afetou o desempenho de empresas da Bolsa de Valores, 

influenciando nas escolhas contábeis realizadas e elevando os níveis de gerenciamento de 

resultados para melhorar os indicadores de desempenho. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

Este estudo investigou se as empresas brasileiras não financeiras, de capital aberto, 

gerenciaram seus resultados em volumes diferenciados no cenário de crise pandêmica. Para 

isso, foram avaliadas empresas com ações negociadas na bolsa de valores brasileira, no 

período de 2015 a 2021. O estudo buscou verificar se o efeito da crise macroeconômica 
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causada pela pandemia de COVID-19 sobre o desempenho financeiro é um fator para que as 

empresas aumentem a prática de gerenciamento de resultados, por accruals discricionários. 

Foram aplicados métodos estatísticos para elucidar as hipóteses propostas no estudo, 

tais como estatística descritiva, correlação de Pearson e regressão linear múltipla. A hipótese 

(H1a) confirmou a relação positiva entre as variáveis de desempenho financeiro e 

gerenciamento de resultados. Porém, a hipótese (H1b) foi parcialmente aceita. O desempenho 

financeiro avaliado pelo Retorno sobre Patrimônio Líquido (ROE), quando em período 

pandêmico, aumenta sua influência sobre a prática de gerenciamento por escolhas contábeis. 

Quando o desempenho financeiro é avaliado pelo Retorno sobre Ativo Total (ROA), o 

trimestre pandêmico parece não interferir em sua influência sobre o gerenciamento de 

resultados. 

Este estudo contribui com pesquisas que avaliaram o gerenciamento de resultados por 

accruals discricionários em outros períodos de crises, como os estudos de Flores (2012), Silva 

et al. (2014), Silva e Paulo (2017); Moura et al. (2017) e Menezes Junior (2017) e serve de 

referência para os usuários das informações contábeis (stakeholders). 

As principais limitações dos resultados da pesquisa estão relacionadas às escolhas 

metodológicas realizadas, tais como as variáveis de desempenho selecionadas, tendo em vista 

o número de variáveis de desempenho indicadas na literatura e o modelo utilizado para 

apuração dos níveis de acumulações discricionárias, considerando outros modelos, também 

indicados na literatura. Sugere-se, para estudos futuros, que sejam utilizados outros modelos 

para apuração do accruals discricionários em como a utilização de um maior número de 

variáveis relacionadas ao desempenho das empresas e que abranjam análise de dados no 

Brasil e em outros países, em período pós-pandêmico. 
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