EBSCO

University of
Texas ij;aﬁcs
REDIB

Red Iberoamericana

MM A i DIRECTORY OF
| J| J/\ |OPEN AccEss
LN J/\J JOURNALS

Centro UnversiéSanto Agostinho

;;;;;;;;;;;;;;;;;

Rev. FSA, Teresina, v. 19, n.8, &t.p. 122-147, ago. 2022

ISSN Impresso: 1806-6356

Wissenschaftszentrum Berlin
fur Sozialforschung

F

Zeitschriftendatenbank

www4 .fsanet.com.br/revista -
miAaR

ISSN Eletrbnico: 22983 A
Diadorim

http://dx.doi.org/10.12819/2022.19.8.6

Desempenho Financeiro e Escolhas Contabeis no PelddPandémico: Efeitos Sobre o
Gerenciamento de Resultados de Empresas Listadas B8

Financial Performance and Accounting Choices in th®andemic Period: Effects on Earnings
Management of Companies Listed on B3

Morrisalbert da Silva Jardim

Bacharel em Ciéncias Contabeis pela Universidade &eadieiRio Grande

morrisalbert.jardim@gmail.com
Daiane Pias Machado

Doutora em Contabilidade pela Universidade Feder&@atana

Professora da Universidade Federal do Rio Grande
daianepiasmachado@yahoo.com.br

Anderson Betti Frare

Doutorando em Contabilidade pela Universidade Féder&anta Catarina
Mestre em Contabilidade pela Universidade Feder&iddGrande

anderson_betti_frare@hotmail.com
Débora Gomes de Gomes

Doutora em Ciéncias Contabeis e Administracao - Feawl@niversidade Regional de Blumenau

Endereco: Morrisalbert da Silva Jardim

Avenida Itdlia, Km. 8, s/n, bairro Carreiros, CEP:
96201.900, Rio Grande — RS, Brasil.

Endereco: Daiane Pias Machado

Avenida Italia, Km. 8, s/n, bairro Carreiros, CEP:
96201.900, Rio Grande — RS, Brasil.

Endereco: Anderson Betti Frare

Campus Universitario Reitor Jodo David Ferreira Lima,
s/n°, Trindade — Floriandpolis — SC

CEP: 88040-900, Brasil.

Endereco: Débora Gomes de Gomes

Avenida Itdlia, Km. 8, s/n, bairro Carreiros, CEP:
96201.900, Rio Grande — RS, Brasil.

ros

Professora da Universidade Federal do Rio Grande
debora_furg@yahoo.com.br

Editor-Chefe: Dr. Tonny Kerley de Alencar
Rodrigues

Artigo recebido em 08/03/2022. Ultima versdo
recebida em 24/03/2022. Aprovado em 25/03/2022.

Avaliado pelo sistema Triple Review: a) Desk Review
pelo Editor-Chefe; e b) Double Blind Review
(avaliagdo cega por dois avaliadores da area).

Revisdo: Gramatical, Normativa e de Formatacdo

[@lolsle)]



Desempenho Financeiro e Escolhas Contabeis no Perddéandémico: Efeitos Sobre o Gerenciamento 123

RESUMO

Este estudo investigou se o cenario pandémico daysga COVID-19 afetou o desempenho
das empresas listadas na Bolsa de Valores e icfluema realizacdo de escolhas contabeis
que elevaram os niveis de gerenciamento de reesltpdra melhorar os indicadores de
desempenho. A metodologia utilizada foi descritigotético-dedutivel, quantitativa e
documental. A amostra final foi composta por 31(@esas listadas no Brasil, Bolsa e Balcao
(B3), com 6.522 observacdes trimestrais, referesuegeriodo 2015 a 2021. Para a apuracao
dosaccrualsdiscricionarios, foi utilizado o modelo de Dechddytton, Kim e Sloan (2012).
As variaveis analisadas foram obtidas pelo bancoat®s da EconomatitaAs técnicas
estatisticas foram a analise descritiva, correlag@oPearson e dados em painel, sendo
operacionalizado pelsoftware STATA®. Os resultados demonstraram que 0 cenario
pandémico afetou o desempenho de empresas dadgol&aores, influenciando nas escolhas
contabeis realizadas e elevando os niveis de gameecto de resultados para melhorar os
indicadores de desempenho e evitar oscilagcdes amsdtados trimestrais. Os achados do
estudo contribuem para a literatura de gerenciamgmtresultados, considerando um cenario
impar (pandemia de COVID-19) e uma economia eméezgeAlém disso, existem
contribuicbes para a préatica organizacional, egpeente para os gestores e envolvidos na
tomada de decisbes das empresas.

Palavras-chave: Covid-19. Crise Econdmica. Gerenciamento de Rasodt Desempenho
Financeiro.

ABSTRACT

This study investigated whether the pandemic seer@used by COVID-19 affected the
performance of companies listed on the Stock Exghaand influenced the realization of
accounting choices that raised the levels of egsmimanagement to improve performance
indicators. The methodology used was descriptiyppothetical-deductible, quantitative and
documentary. The final sample consisted of 310 @mngs listed on Brasil, Bolsa and Balcao
(B3), with 6,522 quarterly observations, referrity the period 2015 to 2021. For the
calculation of discretionary accruals, the modeDethow, Hutton, Kim and Sloan was used
(2012). The variables analyzed were obtained fréta Economatica® database. The
statistical techniques were descriptive analysgsréon's correlation and panel data, operated
by the STATA® software. The results showed that gamdemic scenario affected the
performance of companies on the Stock Exchangkieiméing the accounting choices made
and raising the levels of earnings management pyawe performance indicators and avoid
fluctuations in quarterly results. The study firgincontribute to the earnings management
literature, considering a unique scenario (COVIDpafdemic) and an emerging economy. In
addition, there are contributions to organizatigoactice, especially for managers and those
involved in corporate decision-making.

Keywords: Covid-19. Economic Crisis. Earnings Managememtafcial Performance.
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1 INTRODUCAO

Escolha contabil pode ser definida como qualqueiséde que venha a influenciar de
forma particular a saida do sistema contabil. Susténcia se deve por ser impossivel ou
inviavel elimina-la, ficando a cargo dos érgaosutegentadores julgarem o nivel ideal de
discricionariedade permitido (FIELDS; LYS; VINCENZQO01).

O estudo bibliométrico de Silva (2019), referergepaoducdes cientificas nacionais
desenvolvidas no periodo de 2009 a 2018 sobre a das escolhas contabeis publicadas em
periédicos com Qualis Capes, considerou pouco sgme a producdo cientifica no pais
sobre essa tematica. O autor, ap6s analisar odosstwletados, observou que as pesquisas
tiveram uma maior concentracdo sobre os deterngsamta comparabilidade das escolhas,
tendo como foco as contas do ativo como Propriedguma Investimento e o Ativo
Imobilizado.

Silva e Martins (2018) analisaram se as escolhagabeis predominantes em
companhias abertas e fechadas do Brasil seguiamcamendacdes das normas contabeis
(CPCI/IFRS). O estudo foi constituido pela analiseld escolhas predominantes, tais como:
propriedades para investimento (custo ou valoojusistoques (PEPS ou MPM), taxas de
depreciacdo (econdmica ou fiscais), reconhecimerdmmo despesa o0 arrendamento
operacional (linearmente ou base sisteméatica)siilzezdo de juros, dividendos e juros sobre
o capital proprio na Demonstracédo dos Fluxos deaC@peracional ou de financiamento) e
apresentacao da Demonstracao dos Fluxos de Caieta (Ou indireta).

Ao realizar uma escolha contabil, seja ela referéntensuragdo, reconhecimento,
classificagdo ou apresentacdo, havera alterac@esomgponentes patrimoniais e indicadores.
O arrendamento operacional, por exemplo, quandonhecido pelo valor justo ou custo,
afetard indicadores de rentabilidade e endividamemrissim como 0Ss componentes
patrimoniais sofreréo alteracbes por causa das w@ealepreciacdo, que afetardo os valores
do ativo imobilizado e os valores de custo e/opess (SILVA; MARTINS, 2018).

Flores (2012), em seu estudo, analisou o comportanade empresas brasileiras e
estadunidenses em periodos de crise, concluindoaguempresas aumentam o nivel de
gerenciamento de resultados em periodos de distorgdacroeconémicas, objetivando
melhorar os resultados nessas ocasides e reduieitss da crise. O autor ressalta que isso é
possivel por causa da subjetividade e flexibilidgtesentes nas normas e principios

contabeis, possibilitando que os gestores facaoihescoportunistas.
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No ano de 2019, em meados do més de novembro,asar@ars-COV-2, virus
causador da doenca conhecida por COVID-19, queacessificiéncia respiratéria aguda,
acompanhada de sintomas gripais. Inicialmente, YIBDQY foi considerada uma epidemia,
mas que rapidamente se disseminou entre os cotdimerassando a ser reconhecida pela
Organizacdo Mundial da Saude como pandemia. A OWNIRitseu que as autoridades
desenvolvessem medidas que restringissem a suamiisgdo (BOGOCH; THOMAS-
BACHLI; KRAEMER; KHAN, 2020; LU; STRATTON; TANG, 2Q20).

A Organizacdo Mundial da Saude identificou queinggpal meio de proliferacdo da
pandemia pelo mundo séo as viagens aéreas cormeimsa forma, em 2020, o isolamento
social foi o principal meio de diminuir o contagior COVID-19. Medidas de restricbes
comecaram a ser impostas pelos paises, tais calnaniento de aeroportos internacionais e
nacionais e a reducdo do numero de funcionariograpresas com atividades consideradas
nado essenciais. Consequentemente, houve redugéionmeo de clientes (Oliveira, 2020).

Nesse contexto, instala-se, em 2020, uma crisedatoa provocada pelos efeitos do
Coronavirus nas atividades econdmicas, prejudicandaonomia global, incluindo a do
Brasil, afetando o Produto Interno Bruto, 0 mercdeldrabalho, as contas publicas e projetos
empresariais e pessoais. Essa crise provocou iogatitetos nos setores, tais como:
industria, comércio e servicos. Além disso, a pracpor alimentos e a desvalorizacao
cambial aumentaram os custos de produc¢do nas lidgstcarretando o aumento da inflagédo
(ALVARENGA; GERBELLI; MARTINS, 2020).

Segundo pesquisa realizada pelo Instituto Brasilisr Geografia e Estatistica (IBGE),
em julho de 2020, cerca de 39,2% das grandes easpretataram que as medidas de
isolamento social afetaram negativamente suasdatles, principalmente os setores de
servigcos e comércio (Nery, 2020).

Os efeitos econdmicos gerados durante a panderogareen a desvalorizacdo do
valor de mercado de empresas brasileiras, espetitdiaquelas mais expostas a altos niveis
de volatilidade associados ao risco inerente asseu. Com isso, 0 objetivo desta pesquisa
€ investigar se o cenario pandémico afetou o desenopdas empresas listadas na Bolsa de
Valores e influenciou na realizacdo de escolhagabeis que elevaram o0s niveis de
gerenciamento de resultados para melhorar os oholiea de desempenho.

O estudo se justifica pelo impacto da crise caupattapandemia de COVID-19, visto
que houve efeitos relevantes na economia globalgiatio, sem distingcdo, paises ricos e
pobres. As bolsas de valores de Mildo (FTSE MIBypdres (FTSE 100), Frankfurt (DAX-
30), Nova York (Nasdaq), Paris (CAC 40), Japao (KEK 225), S&o Paulo (IBOVESPA) e
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outras entraram em um periodo de volatiidade @&3$acas incertezas que viriam com o
decorrer do tempo. Todos os setores foram atinggdoum primeiro momento, refletindo
diretamente no preco das acdes das empresasdigERIBITAS, 2020).

No Brasil ndo foi diferente. A volatilidade no poegas acfes levou os investidores a
um estado de panico, consequentemente, a bolskeibaaeve que acionar por algumas vezes
o seuCircuit Breakerpara interromper as negociagdes, impedindo qusa lbaisse mais de
10% em relacéo ao fechamento do dia anterior (NURBZ0).

Ao buscar por trabalhos em portugués na base dédmers da Capes, durante o
periodo de 2019 a 2021, foram encontrados 30 artiglacionados ao “gerenciamento de
resultados” e nove sobre “escolhas contabeis’sBlouma crise humanitaria e econdmica que
continua a acontecer em 2022, nao foi encontradmiimero significativo de publicacbes
sobre a pandemia de COVID-19 relacionado ao geaeraito de resultados e a escolhas
contdbeis. Porém, avaliando outras crises comasa de 2008-2009, observa-se que as
empresas aumentaram o seu gerenciamento de resudtadperiodos de estresse econémico
(SILVA; WEFFORT; FLORES; SILVA, 2014; SILVA; PAULO2017; MOURA; SOARES;
MAZZIONI, 2017; MENEZES JUNIOR, 2017).

Os estudos publicados anteriormente enfatizam aé@una de um maior nivel de
gerenciamento de resultado em outras crises oaergth diferentes periodos da historia do
mercado financeiro. Salienta-se a importancia glesitigar se as empresas de capital aberto
brasileiras, afetadas pela crise instaurada petonawirus, realizaram escolhas contabeis
gerenciando seus resultados, como ja constatadoutras periodos de crise econdmica
(SILVA, et al, 2014; SILVA; PAULO, 2017; MOUR/Aet al, 2017).

O desenvolvimento deste estudo tem como objetivagribuir com os usuarios das
informacfes contabeis que as utilizam para a tondaddecisdes estratégicas e analisar o
comportamento do gerenciamento de resultados adatiqpor gestores das empresas
brasileiras em periodos de crise na economia.

Este estudo contribui com pesquisas que avaliargerenciamento de resultados por
accrualsdiscricionarios em outros periodos de crises, cosmestudos de Flores (2012), Silva
et al (2014), Silva e Paulo (2017); Mouea al (2017) e Menezes Junior (2017), e serve de
referéncia para os usuarios das informacdes cast@akeholders).

Este artigo é apresentado com base na seguintetuestr na proxima secdo, €
apresentada uma revisao de literatura, contemplasgoincipais achados da literatura sobre
escolhas contabeisaccruals discricionarios e nao discricionarios, gerenciaimernle

resultados, desempenho financeiro e de mercadgjassainteriores sobre gerenciamento de
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resultados em tempos de crise econdmica e hipatespesquisa, seguido de procedimentos
metodoldgicos, andlise e discussdo dos resultamlagigo e consideracdes finais.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Escolhas Contabeis

De acordo com Francis (2001), escolhas contdbeisas&scolhas direcionadas por
interesses das gestdes, acionistas ou para propardnformacdes relevantes. Essas estdo
relacionadas com a natureza da escolha, tais cergms igualmente aceitas, julgamentos,
estimativas, decisdes de divulgacdes e decisdelaskaficacao.

As escolhas contabeis surgem por haver flexibifimagas normas permitindo que os
gestores usem de forma explicita e implicita. Asnas, quando elaboradas, produziram uma
liberdade para interpretacbes, possibilitando fagsimativas e julgamentos diferentes
(HALLER; WEHRFRITZ, 2013).

Para Pinto, Martins e Silva (2015), as escolhasabais ndo sdo determinadas por
uma Unica caracteristica da empresa e/ou do medsadapitais, mas pela interacdo de varios
fatores. No estudo realizado, os autores associamamtaridades aos modelos de negécio
com a Teoria da Firma e a Teoria da Agéncia, nassqeontrole, gestdo, dependéncia do
mercado de crédito, de capitais e a clientela dssek distintas foram fatores que tiveram
mais énfase na escolha contabil para atingir eficéito seus empreendimentos.

Para Souza e Lemes (2016), as escolhas contdbepaiutos da flexibilizacdo das
normas existentes, nas quais é aceito um métodinvérn relagdo a outro verdadeiramente
aceito na contabilidade. Segundo os autores, alggaracteristicas externas e internas, como
setor de atuacdo, tamanho da entidade, pais, iafd@db, remuneracdo dos gestores,
endividamento, tempo e relevancia, podem influenom gestores a escolherem praticas
contabeis que estejam de acordo com os interessaemercados de capitais ou com 0s seus
proprios interesses.

Conforme estudo de Maciel, Salloti e Imoniana (300 flexibilidade na escolha
contabil permite que os gestores representem, deafonais fidedigna, as informacdes
especificas de cada empreendimento, porém, podeimdseidos por individuos ou grupo de
individuos na elaboracdo das demonstraces costabei

Apesar de existirem recomendacfes dos 6rgdos ripatiates sobre quais escolhas
contabeis utilizar, os gestores nem sempre segussnoaendacdo da norma (CPC/IASB),
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influenciados pelas caracteristicas internas erreadeda empresa, como controle e setor de
atuacéao, respectivamente (SILVA; MARTINS, 2018).

Costa, Silva e Laurencelb (2013) analisaram osninaes econémicos gerados pela
escolha do método do custo ou valor justo para rReagdes para Investimentos, nas
empresas nao financeiras de capital aberto, comdugue empresas com menor receita
liguida utilizam o valor justo, de modo a aumemtaesultado, enquanto outras com maior
receita adotam o método do custo para minimiz&sco politico.

A partir desses estudos, pode-se depreender qgeralhas contabeis, de modo geral,
sdo provenientes de inimeros fatores independentgsla associacdo de fatores implicitos
e explicitos. Os gestores sdo pessoas influensigai diversos fatores, como: interesses
particulares dos administradores, localizacdo, rsele atuacdo, situacdo econdmica,
socioambiental, governo, entre outros que se amilizdas informagbes contabeis, que

objetivam ter uma visao fidedigna do empreendimeansando formular estratégias futuras.

2.2 Accruals Discricionarios eAccruals nao Discricionarios

Paulo (2007) destaca que as acumulacdes surgemfetanda temporal entre o
momento das transagdes e eventos com o fluxo ga dai periodo, ndo existindo diferenca
entre o periodo de reconhecimento, e 0 seu recatbnsera classificado conazcrualsndo
discricionario, caso contrario, sera consideradoaaccrualsdiscricionario.

Para Dechow (1994) e Dechat al. (2012), osaccrualspassam a existir quando a
contabilidade mensura o resultado econémico pgjioneede competéncia. De acordo com a
sua natureza, séo divididos exxcrualsnao discricionarios, que ocorrem de forma natooal
decorrer das atividades da empresacerualsdiscricionarios, que acontecem principalmente
guando existe conflito de interesse entre o agenterincipal.

As acumulagbes discricionarias ocorrem em virtu@s timitagbes das normas
contébeis e por gestores oportunistas que objetimtaresses proprios, ou influenciados por
beneficios gerados por contratos que dependemsdeggeamacdes. Ja as acumulacdes nao
discricionarias ocorrem no andamento normal dasagpes da empresa, nao possibilitando
alteracdes das escolhas contabeis (DECHOW, 1994).

Os accruals discricionarios sdo consequéncias da manipulagio idformacdes
contabeis por parte dos administradores, objetivamiifruir de beneficios contratuais, os

quais dependem dos numeros reportados pela caodaalal(PAULO, 2007).
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Para Goulart (2017, p. 43), o valor das acumulagissricionarias € de dificil
discernimento para os usuarios externos, pelauttificle de determinar se o gestor fez uma
escolha decorrente da mensuracao fidedigna da sanfapropriacdo nao discricionaria) ou
foi por interesse oportunista motivada por fatoee®genos ao processo de avaliacédo
(apropriacao discricionaria).

Um estudo desenvolvido por Dechost al (2012), abordando o principio de
competéncia de que @cruals discricionarios de um periodo serdo revertidosoenno,
obteve um aumento no poder de teste em aproximade@% e mitigou os problemas com
variaveis correlacionadas omitidas presentes eno®uodelos. Para Nascimento, Parente e
Paulo (2019), o modelo de Dechat al (2012) é a atualizagdo do modelo de Jones
Modificado, desenvolvido, em 1995, por Dechow, Sle&Sweene.

Segundo Martinez (2013), os modelos de Jones Madifi (1995) e o de Kang e
Sivaramakrishnan - KS (1995) sdo os mais utilizadosenario nacional sobre apuragédo dos
accrualsdiscricionérios. O autor enfatiza que o problema gfetava os modelos disponiveis
sobre a reversdo da@cruals que comprometiam a interpretacdo dos resultasinseria
sanado por Dechoet al (2012). Os modelos mais referenciados em pesgs@aeaccruals

serao apresentados na tabela 1.

Tabela 1 — Modelos mais utilizados em pesquisas selaccruals.

NOME DO MODELO AUTOR(ES) ANO
Modelo de Healy Healy 1985
Modelo de DeAngelo DeAngelo 1986
Modelo de McNichols e Wilson McNichols e Wilson Bo8
Modelo de Jones Jones 1991
Modelo de Jones Modificado Dechow, Sloan e Sweene 9951
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 Dechowt. al 2012

Nota Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 1 apresenta os modelos mais mencionadoe soestimacéo daccruls

tendo como precursor do estudo sobre gerenciantentesultados o Modelo de Healy e a
apresentacao de outros modelos até Dedtaav(2012), que sera utilizado para a estimacao

dosaccrulsdiscricionarios deste estudo.

@OE0
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2.3 Gerenciamento de Resultados

Fieldset al (2001, p. 260) creem que “o gerenciamento ddtests (GR) é quando o
gestor exerce seu poder discricionario sobre osenisrcontabeis. Tal discricdo pode ser para
maximizar o valor da firma ou com objetivo oporttal. As escolhas contabeis podem ser
direcionadas a atender os interesses do principalooagente; quando estdo alinhadas aos
interesses da empresa (principal), ela se benefem ganhos e aumento de valor de
mercado, entretanto, quando direcionadas aos gesfagente), o objetivo é maximizar os
seus proprios interesses.

Para Joia e Nakao (2014), gerenciamento de reeslt@& a manipulagdo das
informacdes contabeis, com intuito de influenciémraada de decisdes dos usuarios de forma
errada. Entre algumas causas pode-se exemplificaro cgerenciamento de resultados:
quando a companhia evita a divulgacéo de perdasimimiza a volatilidade dos resultados,
passando maior seguranca para 0 usuario, consemerie, valorizando a empresa. Os
autores destacam que o tamanho e o endividamesterdpresas estdo significativamente
associados ao gerenciamento de resultados, e qures&as maiores e com menor participacao
de capital de terceiros tendem a produzir demag@eade melhor qualidade e seus relatorios
geralmente fazem pouco usoatzrualsdiscricionarios.

No estudo realizado por Melo, Souza e Cavalcar@i&8) osaccrualsdiscricionarios
sao influenciados positivamente pela variacdo dorwde mercado, sendo um incentivo a
pratica de gerenciamento de resultados e apontadanuaior ocorréncia em periodos de
desvalorizagéo das a¢gdes no mercado financeirddmagAlmeida, Lopes & Corrar, 2011).

Conforme Martinez (2001), o julgamento e o podecuicionario dos gestores sao
muito relevantes para determinar quais escolhas talbeis discricionarias e,
consequentemente, quais objetivos sdo almejadgen8e o autor, existem pelo menos trés
objetivos basicos para gerenciar resultados, taisoc aumentar ou diminuir os lucros para
atingir metast@argetearningg, suavizar a flutuagéo excessiva do luenegmeSmoothiny e
reduzir resultados correntes em prol de resulthdasos Big Bath Accounting.

Portanto, o gerenciamento de resultados se bemedwiflexibilidade das normas
contébeis, possibilitando que os gestores decidaamdp e como alguns eventos sejam
reconhecidos, objetivando relacionar periodos ceceitas, despesas, ganhos e perdas para
refletir a performance da empresa. E possivel opoarpraticas igualmente aceitas pela

contabilidade, em que os gestores objetivam o lmar-ale todas as partes ou visam
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maximizar sua utilidade em detrimento da riguezpates. Caso seja por objetivo proprio,
sera caracterizada como uma atitude oportunistgesior.

Baptista (2008) fez o levantamento de estudos zemids no Brasil sobre
gerenciamento de resultados, causado pela altedagdpoliticas contabeis, evidenciando as
principais pesquisas, as quais foram consultadasnams e periddicos de circulagdo nacional,
das areas de Administracdo e Contabilidade, alétesds e dissertacfes defendidas. O autor
evidencia a tese de Martinez e o artigo de CostmttB e Lisboa como precursores dos
estudos sobre o assunto, em 2001; posteriormaatanvas teses de Cardoso (2005), Coelho
e Lopes (2007), Paulo (2007) e Xavier (2007) e iasedacdes de Tukamoto (2004), Fuji
(2004), Zenderski (2005), Almeida (2006), Santd¥0{, Pereira (2007) e Azevedo (2007)
(Baptista, 2008).

O estudo realizado sobre a influéncia da politieaamuneracdo dos executivos no
nivel de gerenciamento de resultados, por meio toédades operacionais accruals
discricionarias, de Machado (2012), teve sua amaginstituida por 400 indastrias de trés
paises diferentes (Brasil, Inglaterra e Estadosda#)j concluindo que existe relacéo
significativa entre remuneracao e o gerenciameatesultados. Na sua tese, a autora utilizou
o modelo de Jones Modificado (1995), para apuracorialsdiscricionarios, por ser 0 mais
utilizado em pesquisas internacionais. Contudcsates a necessidade de utilizar reverses
das acumulagbes em estudos futuros, no intuitoitigamos problemas de especificacdo dos
modelos.

Martinez (2013) menciona que a maioria dos estpdbticados foram realizados nos
altimos 10 anos (2004-2013), enfatizando o aumdetproducdes cientificas futuras sobre
gerenciamento de resultados no Brasil. Ao realurar breve levantamento na biblioteca
eletrdnica SPELLG®ScientificPeriodicalsElectronicLibrary, utilizada por Martinez (2013),
obteve-se um numero relevante de 94 publicacOesifaas, no periodo de 2013 a 2021,
comprovando as expectativas do autor, de que egseusn assunto mais explorado no meio

académico.

2.4 Desempenho Financeiro e de Mercado

Beuren, Silva e Mazzioni (2014) analisaram em sstude a relacdo entre
remuneracdo dos gestores e o desempenho das esnmdsedtindo uma ligacdo direta,
confirmada pelos indicadores de mercado, porémho@we correlacdo com os indicadores
financeiros utilizados. Os autores reportaram urthonelesempenho da empresa quando os
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executivos sao remunerados por op¢cdes de acbetaper um alinhamento de interesses
entre o agente e o principal, reduzindo, assim, yossivel conduta oportunista dos
administradores.

Por outro lado, Jensen, Murphy e Wru (2004, p.44-di&am o caso Enron,
considerado um dos maiores escandalos corporatosg&stados Unidos, no qual os gestores
eram remunerados por acfes ou opgdes, consequetgerdestruiram o valor nacleo de
mercado da empresa, avaliado em US$ 30 bilhdegrehda supervalorizacdo das agdes,
abrindo faléncia em dezembro de 2001.

Brandt, Kroenke e Pletsch (2018), em pesquisa salnduéncia da gestdo familiar
no desempenho das empresas do setor de consunu,ciistadas na bolsa de valores
brasileira, identificaram nas empresas familianes\@, uma relacdo positiva entre tamanho
da empresa e os desempenhos de mercado e cosgabib, que a eficiéncia no uso de ativos
do setor ciclico estéa vinculada diretamente ao maimaa empresa.

O estudo realizado por Borges Juniet,al. (2017) relacionou o desempenho em
periodos de crise com o endividamento de longooprBara isso, analisaram os dados da
amostra, coletados no periodo de 2007 e 2015, eas @artes: uma representada por
empresas brasileiras e a outra por empresas katngsicanas. Os autores identificaram uma
relagcdo negativa para o grupo de empresas latimoi@anas e para empresas brasileiras;
apesar de haver alteracbes na estrutura de cagstaljsticamente, ndo foi comprovada a
relacéo.

ApoOs analise das pesquisas que envolvem o desempesbciado a fatores como
remuneracao de gestores, tamanho e endividameasrioluecse que, apesar de distintos os
fatores, as pesquisas apresentaram indicadoresesEmgenho financeiro e de mercado
similares, como: retorno sobre o ativo (ROA); netosobre patriménio liquido (ROE); lucro
bruto, lucro por acdo (LPA); dividendos por aca® ), retorno acionario (RA); indice de
valor de mercado (IVM); e Q de Tobin (QT).

2.5 Estudos Anteriores sobre Gerenciamento de Retados em Tempos de Crise
Econdmica

Silva et al (2014), ao observarem a pratica de gerenciameéatsesultados nas
empresas listadas no mercado de capitais brasientee 1997 e 2009, considerando a crise
como um fator macroecondmico e observando simwdtagate varias crises, concluiram que

ha relacéo relevante entre a pratica de gerenctarderresultados e as crises econémicas.
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O estudo realizado por Silva e Paulo (2017) analsgeriodo entre 2010 e 2015,
periodo em que o Brasil passava por instabilidadétiqga, aliada aos altos niveis de
corrupcdo. Os autores concluiram que no perioderide econdmica houve um aumento de
acumulacfes discricionarias, tendo como principbjetoyo gerenciar resultados para
assegurar a confianca dos investidores.

No periodo da crise econémica de 2008-2009, Metia. (2017) identificaram um
aumento no gerenciamento de resultados nas emgdistsalas na BM&FBovespa, tendo
como fator determinante o periodo de estresse atood@a época. Apds serem analisados 0s
dados, identificaram a pratica de suavizacdo deslteglos para evitar a flutuacdo extrema
dos resultados contabeis e informar ao mercaddtadses mais previsiveis para 0s usuarios
das informacdes.

Menezes Junior (2017) analisaram os 19 paises dbe&5a Unido Europeia, no
periodo de 2001 a 2014, comparando-0s com 0s pdésesonomia avancada e emergentes
do bloco. O autor identificou um maior grauaberualsdiscricionarios em periodos de crises
financeiras. No entanto, o autor observa que osepaile economia emergente tendem a
gerenciar resultados mais que os de economia al@ndavido a falta de protecdo dos

acionistas e ao conservadorismo das empresas dengieoavancada.

2.6 Hipoteses da Pesquisa

Apos o levantamento bibliografico de pesquisasranmes que serviram de base para o
desenvolvimento deste artigo cientifico e com cemgimento de que esta pesquisa se
desenvolve em um cenario no qual o ambiente extavidenciado pela crise pandémica,
afetou o desempenho financeiro das empresas, opode ter conduzido 0s gestores a
realizarem escolhas contabeis, dentre as dispsnigilegislacdo vigente, que melhor se
alinham aos objetivos organizacionais, elevandoragsaccrualsdiscricionarios (SILVAet
al.,, 2014; SILVA; PAULO, 2017; MOURAet al, 2017; MENEZES JUNIOR, 2017),
formula-se a seguinte hipotese central deste estudo
H1: o cenario pandémico afetou o desempenho de eagpdesBolsa de Valores,
influenciando nas escolhas contabeis realizadbs/aralo os niveis de gerenciamento de
resultados para melhorar os indicadores de desdmpen
Para confirmar a hipétese central do estudo, fastabelecidas duas hipoteses de teste:

Hia: 0 gerenciamento de resultados gocrualsdiscricionarios esta diretamente associado ao

desempenho das empresas.
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Hib: ao associar crise pandémica e o desempenho dinanes niveis de gerenciamento de
resultados sdo mais elevados, comparando-se aalperdo pandémico.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa € do tipo descritiva, pois visa estudaomportamento da associacéo de
variaveis como desempenho e periodo de crise gpeddgpandemia de COVID-19, servindo
debase para este estudo. No entanto, 0 método hguetitdutivel € o que melhor representa
0 estudo, pois existe a formulacdo de hipotesee smb objetivos, sendo essas analisadas e
julgadas, consequentemente, confirmadas ou regasitadm o intuito de elucidar o problema
do estudo (Gil, 2006, p. 9-15).

A abordagem quantitativa € mais adequada paracalcamobjetivo desta pesquisa por
utilizar métodos matematicos e estatisticos. O gqufimeento de coleta de dados foi
documental, por ser baseado em dados nao liter&c@mao Balanco Patrimonial (BP),
Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE), :NBtplicativas e outros (MARCONI,
LAKATOS, 2003; GIL, 1996; 2006).

A populagdo da pesquisa € composta por 414 emdistsakas na B3. Para formacéo
da amostra final, foram excluidas as empresas o feanceiro e “outros”, por causa de
suas peculiaridades, as que nao divulgaram o Aittal (AT) e/ou apresentavam Patriménio
Liquido (PL) negativo. O periodo analisado compdeeos anos de 2015 a 2021, no entanto,
os dados do ultimo trimestre de 2014 também foral@tados por serem necessarios para a
apuracdo dosiccruals discricionarios pelo modelo de Decheaw al. (2012), que inclui a
reversdo dosccrualsde um periodo para outro, sendo a modernizacdoattelo de Jones
Modificado (NASCIMENTO; PARENTE; PAULO, 2019). Desdorma, a base de dados
desta pesquisa é composta por uma amostra de 3fiesa®, com 6.522 observacdes
trimestrais, apresentando em painel desbalanceadimncente ao quarto trimestre de 2014
até 2021.

Os dados trimestrais necessarios para desenvopescalisa foram obtidos através do
banco de dados da econométicgendo que os testes estatisticos e os calcuoegiessoes
foram realizados com o auxilio dsoftware STATA®, aplicando winsorizagdo a 1% nas

variaveis continuas para minimizar os efeitosaldgiers.
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3.1 Modelo econométrico da Pesquisa

Com objetivo de elucidar as hipoteses da pesquis& Hun, de que a crise causada
pela pandemia afetou o desempenho financeiro dgsresas, elevando oaccruals
discricionarios através do gerenciamento de redndtapara mitigar os efeitos frente ao
mercado financeiro brasileiro, elaboraram-se osetosdeconométricos apresentados a seguir

pelas equacbes 1 e 2.

AD;‘,I = JGD +181RUAE',I—1 + 183 RUEE',I—l + 184 LnA t-E',t—l + JGEMTBE',I—l + JGELCCUE',I-ZL +
JB'.'-’LG:',.r—l +&

1)

AD,, = By + By(ROA,,_4 * Trim.Pand.) + B3(ROE;,_, * Trim.Pand.) + f,LnAt;, 4 +
BsMTB;;_y + BCCO; oy + B7LGy g T 5
(2)

Com base no estudo de Martinez (2013) e na recagéndde Machado (2012), o
gerenciamento de resultados foi mensurado por nugEe accruals discricionarios,
representados pelo erro da regressao gerado noaomelddechowet al. (2012). As duas
variaveis independentes (RQA e ROE¢.1) representam o desempenho financeiro. Foram
incluidas quatro variaveis de controle nos modetos o objetivo de minimizar os efeitos
das variaveis omitidas sobre os niveis de geremgitorde resultados e permitir um teste de
hip6teses mais preciso, por meio da analise dadyeteeidade observada, que consiste nas
diferencas que surgem nas relacfes estatisticagode existéncia de “subamostras” dentro
da amostra, como por exemplo, empresas com tanmaaioo e menor.

Para determinar qual a melhor abordagem a serdadq@ara a representacdo dos
dados na andlise de regressdo multipla, foramaaue os testes de Lagrange Multiplier, de
Breusch Pagan e o de Hausman, resultando em unlormuiepainel de efeito fixo por setor
e trimestre, demonstrando-se o0 mais indicado @atnéed efeito fixo e efeitos aleatorios. Os
pressupostos dos modelos de regressdo por MQOnpanalidade, multicolinearidade e
heterocedasticidade foram testados com as segu@stiesativas: o teste de Shapiro-Francia
utilizado em amostras grandes determinou que ateem@ssem normalidade, ndo apresenta
multicolinearidade, pois oVariance Infiation Factor (VIF) menor que 10 e para
heterocedasticidade foi aplicado o teste de BreBsg/an/Cook-Weisberg, sendo o teste
indicado para o0s casos que indiguem uma possivematidade dos residuos,

consequentemente, foi corrigido pelo método de HWigte para erros-padrao robustos
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(FAVERO; BELFIORE, 2017). As variaveis utilizadagja forma de operacionalizagéo e
fonte tedrica estao disponibilizadas na Tabela 2.

Tabela2 —Variaveisdo Estudo.

Variaveis dependentes

Variave| Descricao Operacionalizacdo Referéncia
I S
Accruals 1 Dechow et
AD;, | Discricionario| T4, = a + as (—J + a6, (AR, — ACR,) + a4 (PPE,) + a5(TA,_y) + 4
s Ay al. (2012)
Variaveis para o calculo dos Accruals Discricioogri
Accruals EBXI, — CFO, Hribar e
TAt Totais no T4, = . Collins
periodo t r-1 (2002)
. . ) . Dechow et
A1) Ativo Total Ativo total no final do periodo (t-1). al. (2012)
. Variagdo da _ Dechow et
ARt Receita ARE= (RR-v)/Aca al. (2012)
Variacédo das Dechow et
ACRI,t Contas a ACRt = (CR-CR1))/At1
al. (2012)
Receber
Ativo S
Saldo At. I'mob. ; + Saldo At. Di id
PPEi,t | Imobilizado e ppEs — A0 AL Tmob: o % Saldo At: Diferido. gfc(gg"lvze)t
Diferido Ars '
Accruals Dechow et
TAg Totais no TAE)= TAE/Aw2)
. al. (2012)
periodo t-1
Resultados
antes de itens .
extraordinario . Hnbgr €
EBXli+ ~ EBXI da empresa no periodo t; Collins
s e operacgoes| (2002)
descontinuads
S
Fluxo de Hribar e
CFQ; Caixa Demonstracéo de Fluxo de Caixa da empresa no petiod Collins
Operacional (2002)
Variaveis independentes
Martinez et
l. (2007)
Retorno sobreg Lucro Liquido = 100 Peixotc
RO j t- . =
At ativo ROA Ativo Total 2012);
Assaf N.
P015.
Martinez et
al. (2007);
Retor.noﬂsc?bre Lucreo Liguideo = 100 Peixoto
ROE1 | Patriménio ROE = .
Liquido PL (2012);
Assaf N.
(2015).
Variaveis de controle
Logaritmo .
TAMit1| natural do In AT Martinez et
i al. (2007)
ativo total
Peixoto
-to- Vir.Mercad
MTB, | Marketto g = L Mercado (2012);
Book PIL .
Joia e
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Nakao
(2014);
Assaf Neto
(2015).
Ciclo . _ . Assaf Neto
CCQ,t»l Operacional Ciclo. E']"_? = PME + FMF + PMY + PMC (2015)
A Liquidez ) _ AT + RLP Assaf Neto
LGit1 Geral Lig.Geral = m (2015)
;2:‘(1 Dummy 0 - Trimestres ndo pandémicos/ 1 - Trimegisgglémicos -

Fonte: Com base na
literatura citada.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Andlise descritiva e da correlacdo das variawei

A apresentacdo dos resultados inicia por uma anddiscritiva do comportamento dos
dados da amostra apresentados na tabela 3: o ndmeioservacdes, média, desvio-padrao,

minimo e maximo das variaveis analisadas nestaisasq

Tabela 3 — Andlise descritiva

Variaveis Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ADi 6087 -0,05 0,04 -0,22 0,09
ROA: -1 5785 3,30 7,89 -24,96 24,88
ROEi;1 5616 6,21 29,70 -132,00 99,23
LNAT i1 6099 14,97 1,81 10,87 19,00
MTB i1 6099 1,95 2,68 0,00 16,30
CCOit1 5615 175,24 214,54 8,87 1352,82
LGit1 6086 1,25 1,28 0,15 9,20

Nota: Legenda: AD - Accruals discricionarios; ROA - Reimisobre o ativo; ROE - Retorno sobre patriménio
liquido; TAM - Ln do ativo total; MTB - Market-todnk; CCO - Ciclo Operacional; LG - Liquidez Gerial;
Setor; t - Trimestre. Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Tabela 3, o valor médio d@cruals discricionarios (ARx) é de
aproximadamente 0,05 negativo para as empresasndatra, indicando que as empresas
tendem a gerenciar seus resultados, visando stiagizA média negativa encontrada aqui é
semelhante aos estudos de Toaoal (2014); Joia e Nakao (2014) e Ferreira, Martinez,
Costa e Passamani (2012).

Assim, condizente com o estudo de Goéis e Soard®)2Que obteve o valor absoluto
médio de 0,06 em mddulo paraaxrualsdiscricionarios, para empresas listadas na basa d
valores brasileira, porém, na amostra houve umacéed da dispersdo daaccruals

discricionarios em relacao ao periodo analisadaospaiitores de 2010 a 2017.
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As varidveis independentes relacionadas aos inglieadle desempenho ROA e ROE
apresentaram uma rentabilidade média positiva 8@ 8,6,21, respectivamente. Portanto,
auferindo retorno sobre o ativo e o capital propacempresa, no entanto, ambas apresentam
uma ampla dispersao dos dados.

Em relacdo ao tamanho das empresas, a amostraergpresum valor médio
determinado pelo logaritmo neperiano de 14,97, xamadamente 3,178 bilhdes de reais,
com empresas pequenas e grandes, com valoresvdevatiando de milhdes a bilhdes de
reais.

O ciclo operacional médio da amostra ficou em tal@d 75 dias; e, para cada R$1,00
de dividas de curto e longo prazo, as empresasaygegam, em média, uma liquidez geral
(LG) de R$ 1,25, evidenciando sua capacidade deah@s compromissos assumidos com
terceiros.

A variavelMarket-to-Book(MTB it.1) apresenta uma média de 1,95, indicando que os
investidores estavam pagando 95% acima do valanpmatial da empresa, indicando um alto
grau de intangibilidade, contrariando os achadosGdes e Soares (2019). A Tabela 4

apresenta as correlacdes de Pearson entre assimdavesquisa.

Tabela 4 — Correlacao de variaveis de Pearson.
ADi: | ROAit1 | ROEit1 | LNAT it1 | MTBit1 | CCOit1 | LGira | Trim.Pand.
ADi; 1
ROAI 1 0,1897 1
ROEi1 0,1275| 0,8062 1
LNAT it -0,1597| 0,0158 | 0,1014 1

MTB 1 -0,0760| 0,0693 | -0,0042 0,1013 1

CCOit1 0,1701| -0,2118 -0,179 -0,1334  -0,0981 1

W

LGit1 0,2539| 0,1989] 10,0920 -0,276 -0,06RP0 0,2587 1

Trim.Pand. | -0,0235| 0,0486 | 0,0483 0,0272 0,1116 -0,0043 0,0079 1

Nota Legenda: AD - Accruals discricionarios; ROA - Belo sobre o0 ativo; ROE - Retorno sobre patriménio
liquido; TAM - Ln do ativo total; MTB - Market-todnk; CCO - Ciclo Operacional; LG - Liquidez Gerial;
Setor; t - Trimestre. Fonte: Dados da pesquisa.

A andlise de correlacdo das varidveis nos permékaa o sentido e a forga da relagédo
linear das variaveis do estudo. Os resultados ampi@sos na tabela 4 demonstram haver
direcdes convergentes e divergentes em relacadsi@aveladependente (AR); as variaveis
independentes RQA. e ROE..1 apresentaram relagdo positiva com o gerenciameato d
resultados: quanto maior for o nivel de gerenciamele resultados, melhores serdo os
indicadores de desempenho. Assim como os indicadoreclo operacional e a liquidez geral

também possuem uma relacdo convergente camnavgalsdiscricionarios.
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No entanto, as variaveis de controle tamanho (LnATe Market-to-Book(MTBi -1)
tém um comportamento divergente em relagdo a \@ri@@pendente do modelo, indicando
que empresas de maior porte tendem a gerenciareqagtados em menor grau e a
desvalorizacdo da empresa esta ligada ao aumeiggerelaciamento.

O ROA 1 e ROE_.1 apresentaram correlacdo positiva cacorualsdiscricionarios de
18,97% e 12,75%, respectivamente, e apresentaraeav coeficiente de correlagao entre si,
em torno de 80,62%. Mesmo com essa correlacaayaofitte, a amostra apresentou um VIF
maximo de 4,97 (FAVERO; BELFIORE, 2017).

Ao utilizar os métodos estatisticos descritos, icara-se a hipotese 1 (gl de que o
gerenciamento de resultados pmecruals discricionarios esta diretamente associado ao
desempenho avaliado pelas variaveis independeR@Aa; (1 e ROE¢1). Isso indicando que
as empresas praticaram o0 gerenciamento gmoruals discricionarios para reduzir a
variabilidade dos resultados contabeis, evitandoilag®es Ihcome Smoothiny para
minimizar os efeitos causados no periodo de drisete aostakeholders

4.2 Influéncia do desempenho financeiro sobre o garciamento de resultados no cenario
pandémico

Com a finalidade de apurar o efeito causado peserdpenho financeiro sobre os
niveis de gerenciamento de resultados, fez-seaisegiessao com dados em painel por efeito
fixo robusto, cujos resultados sdo apresentadosgairs Inicialmente, serdo descritos 0s
resultados do modelo que avalia as relacdes prpadtsconsiderando o efeito do trimestre
pandémico no desempenho financeiro das empresas, 8prdo descritos os resultados com
essa interacdo, para entdo confirmar ou refutgy@dse central da pesquisa.

Na tabela 5, pode-se observar que, no modelo séena@do entre o periodo
pandémico e o desempenho financeiro (equacdo Ypresveis independentes e de controle
foram capazes de explicar a variacdo de 6,62% agdosuals discricionarios no periodo
analisado, conforme o2Rapurado. No modelo que considera a interacdo ermdo
pandémico e desempenho financeiro (equacao 2)der gxplicativo passou a ser de 3,27%,
sendo apurado pelo?’ROs modelos apresentaram-se significantes a partistatistica F, ao
nivel de 1% para ambos, condizendo com os resgltdds pesquisas de Ferreghal.
(2012), Joia e Nakao (2014), Mousaal (2017), Nascimentet al. (2019) e Parentet. al

(2020), que foram significantes a 1%, mas apresamt& variando entre 0,14% e 12,15%.
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Tabela 5 — Regressédo em painel fixo robusto.

140

Variaveis Sem Interacdo Pandémica Com Interacdo Pandémica
Coeficientes Estatistica t Coeficientes Estatistica t
ROAt1 0,000829 4,47* 0,0002584 1,13
ROEi1 0,0000749 1,75%* 0,0001384 1,73***
LnAT it1 0,0040249 3,21* 0,0041727 3,34*
MTB 1 -0,0005313 -1,42 -0,0006858 -1,78***
CCOi1 -0,00000206 0,5 -0,00000889 -2,01**
LGit1 0,0027176 1,74%** 0,0035988 2,23**
Cons -0,1140747 -5,89* -0,1134549 -5,87*
Estatistica F 12,09* 5,32*
R? (WITHIN) 6,62% 3,27%
N° Observagodes 5451
Grupos 306

Processado por efeito fixo robusto por setor e trigstre.

Nota: Legenda: ***, ** * Significante ao nivel de 10%% e 1%. AD - Accruals discricionarios; ROA -
Retorno sobre o ativo; ROE - Retorno sobre patrimbquido; TAM - Ln do ativo total; MTB - Marketet
book; CCO - Ciclo Operacional; LG - Liquidez Getial;Setor; t - Trimestre.

Fonte: Dados da pesquisa

Comecando com o modelo sem interacdo com a pandasnariaveis independentes
(ROA i1 e ROE¢t1) e variaveis de controle relacionadas ao tamahhAT;1) e liquidez
geral (LGt1) apresentaram influéncia significativa no aumelasaccrualsdiscricionarios.

As variaveis ROA e tamanho da empresa foram dstatisente significativas ao nivel
de 1%, na explicagdo da variagdo do gerenciament@slltados nas empresas analisadas,
colaborando com outros estudos como de BrunozioduKironbauer, Martinez e Alvez
(2017) e Nascimentet al. (2019), nos quais o nivel de significancia foildé. No entanto, os
indicadores ROE e LG apresentaram nivel de sigmifia de 10% e as variavéikarket-to-
Book (MTB) e ciclo operacional (CCO) nao apresentaraffuéncia significativa com o
aumento da discricionariedade dmxruals confrontando o estudo de Gaéis e Soares (2019)
gue apresentaram significancia para as variavels RUTB.

A significancia estatistica das variaveis (ROAe ROE;1), isoladas do fator
pandémico, indicam que o desempenho financeir@uhgsesas foi fator determinante para a
pratica de gerenciamento de resultadogmarualsdiscricionarios. A mesma relacéo pode ser
observada nas variaveis de controle Tamanho (LnAE a Liquidez Geral (L(z1). J& oS
indicadores de ciclo operacional e de valor de atkrcndo influenciaram os gestores a

aumentarem os niveis de discricionariedade dasesagr

@OE0
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No modelo com interagdo entre os indicadores dendigsnho ROA e ROE e os
trimestres afetados pela pandemia de Covid-19riavedh independente RQ&, que avalia o
retorno sobre o patriménio liquido, continuou estiaamente significativa ao nivel de 10% e
aumentou o seu coeficiente de regressao lineapeminadamente 84% no periodo de crise,
demonstrando que o efeito do desempenho financeme escolhas contdbeis e,
consequentemente, na pratica de gerenciamentsuaédns é ampliado em periodos de crise
econdmica, como o vivenciado pela pandemia cayseldaCOVID-19.

Contudo, observou-se a perda do efeito da variadependente ROA: sobre o nivel
de discricionariedade das empresas, tornando-seniea variavel insignificante no
comportamento doaccrualsdiscricionarios, conduta também evidenciada nadestle Silva
e Paulo (2017), que envolveu periodos de crisa pasla de significancia demonstra que em
periodos de crise pandémica o desempenho, avghadseu ativo total, perde poder de
explicagéo.

As variaveis de controle se tornaram estatisticansignificativas na explicacdo da
pratica de gerenciamento de resultados, demonstigunel a interacdo com a crise econémica
colocou em evidéncia seus efeitos sobre as esaodmédbeis, e, portanto, sao relevantes para
determinar os motivos que condicionam ao gerenciomele resultados poaccruals
discricionérios.

A hipotese (Hb) sobre a interagéo entre crise pandémica e desdnmfi@anceiro teve
conclusdo parcial aceita pela variavel RQEno contexto em que 0 gerenciamento por
accruals discricionarios aumentou em periodo de crise. @mtessa hipotese é refutada
quando o desempenho financeiro é avaliado peloiRQéomparado com o periodo antes da
pandemia.

A partir dos resultados descritos, confirma-se poléise central desta pesquisa, de
que o cenario pandémico afetou o desempenho deesasprda Bolsa de Valores,
influenciando nas escolhas contabeis realizaddsvarelo os niveis de gerenciamento de
resultados para melhorar os indicadores de desdmpen

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou se as empresas brasilé@dimanceiras, de capital aberto,
gerenciaram seus resultados em volumes diferersciadaenario de crise pandémica. Para
isso, foram avaliadas empresas com acfes negodmdd®Isa de valores brasileira, no

periodo de 2015 a 2021. O estudo buscou verifieao €feito da crise macroecondmica
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causada pela pandemia de COVID-19 sobre o desempieaimceiro € um fator para que as
empresas aumentem a pratica de gerenciamentoul@des, poaccrualsdiscricionarios.

Foram aplicados métodos estatisticos para eluasldnipoteses propostas no estudo,
tais como estatistica descritiva, correlacdo desBaae regressao linear multipla. A hipotese
(Hig confirmou a relagdo positiva entre as variaves dkesempenho financeiro e
gerenciamento de resultados. Porém, a hipétesg fil parcialmente aceita. O desempenho
financeiro avaliado pelo Retorno sobre Patriméniquldo (ROE), quando em periodo
pandémico, aumenta sua influéncia sobre a pradogedenciamento por escolhas contabeis.
Quando o desempenho financeiro € avaliado peloriReteobre Ativo Total (ROA), o
trimestre pandémico parece nao interferir em sdléncia sobre o gerenciamento de
resultados.

Este estudo contribui com pesquisas que avaliargerenciamento de resultados por
accrualsdiscricionarios em outros periodos de crises, cosnestudos de Flores (2012), Silva
et al. (2014), Silva e Paulo (2017); Mouea al (2017) e Menezes Junior (2017) e serve de
referéncia para os usuarios das informacdes castgbekeholders).

As principais limitacdes dos resultados da pesgesdo relacionadas as escolhas
metodoldgicas realizadas, tais como as variavededempenho selecionadas, tendo em vista
0 numero de variaveis de desempenho indicadasteratlira e o modelo utilizado para
apuracdo dos niveis de acumulagfes discricion&tassiderando outros modelos, também
indicados na literatura. Sugere-se, para estudaso) que sejam utilizados outros modelos
para apuracdo daccruals discricionarios em como a utilizacdo de um maiomaro de
variaveis relacionadas ao desempenho das empregae abranjam analise de dados no
Brasil e em outros paises, em periodo pos-pandémico
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