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RESUMO 

 

Em 2020, o mundo se viu imerso em uma pandemia com a chegada da Covid-19, que afetou 

severamente a economia global, e no Brasil não foi diferente. Diante das inúmeras restrições 

impostas, as empresas passaram a buscar novas formas de permanecer no mercado e fazer a 

economia do país continuar crescendo. Nesse contexto, se faz ainda mais necessário que as 

informações disponíveis a seus usuários sejam confiáveis e objetivas, pois a qualidade dos dados 

contábeis auxilia a tomada de decisão e o gerenciamento de resultados é uma das métricas que podem 

ser adotadas para a análise da qualidade da informação contábil. Assim, o objetivo desse estudo foi 

identificar o efeito da pandemia do coronavírus no reconhecimento de receitas e despesas e sua 

relação com o gerenciamento de resultados contábeis em empresas de capital aberto. A amostra 

utilizada na pesquisa foi de 374 empresas, não financeiras, listadas na B3, com dados coletados 

trimestralmente compreendendo desde o primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2021, 

totalizando 13.885 observações. A análise dos dados foi efetuada por meio da mensuração dos 

accruals discricionários, através do modelo baseado no balanço patrimonial proposto por Paulo 

(2007) e utilizado o modelo de regressão de Pae (2005). Os resultados apresentados evidenciaram 

que a variável de interesse, Covid-19, foi estatisticamente significante e negativamente relacionada 

ao gerenciamento de resultados, ou seja, pode-se inferir que durante os sete trimestres  de impacto 

da pandemia (2020.1 a 2021.3) houve mais influência para o gerenciamento de resultados, o que 

pode refletir negativamente para os usuários da informação contábil. O presente estudo contribui 

para a literatura da qualidade da informação contábil e pode servir como guia para futuras pesquisas 

que envolvam a relação entre entre o gereciamento de resultados em situações de pandemia. 

 

Palavras-chave: Covid-19, Gerenciamento de Resultados, Qualidade da Informação, Accruals, 

Economia.



 

ABSTRACT 

 

In 2020, the world found itself immersed in a pandemic with the arrival of Covid-19, which 

severely affected the global economy, and in Brazil was no different. Faced with the numerous 

restrictions imposed, companies began to seek new ways to remain in the market and make the 

country’s economy continue to grow. In this context, it is even more necessary that the 

information available to its users be reliable and objective, as the quality of accounting data 

helps decision making and earnings management is one of the metrics that can be adopted for 

the analysis of the quality of the accounting information. Thus, the objective of this study was 

to identify the effect of the coronavirus pandemic on the recognition of income and expenses 

and its relationship with the management of accounting results in publicly traded companies. 

The sample used in the research was 374 non-financial companies listed on B3, with data 

collected quarterly from the first quarter of 2010 to the third quarter of 2021, totaling 13,885 

observations. Data analysis was performed by measuring discretionary accruals, using the 

model based on the balance sheet proposed by Paulo (2007) and using the regression model by 

Pae (2005). The results presented showed that the variable of interest, Covid-19, was 

statistically significant and negatively related to earnings management, that is, it can be inferred 

that during the seven quarters of impact of the pandemic (2020.1 to 2021.3) there was more 

influence for earnings management, which may reflect negatively on users of accounting 

information. The present study contributes to the literature on the quality of accounting 

information and can serve as a guide for future research involving the relationship between 

earnings management in pandemic situations. 

 

Keywords:  Covid-19, Results Management, Information Quality, Accruals, Economy.
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1. INTRODUÇÃO 

 

A contabilidade é uma ciência que tem como sua principal finalidade fornecer 

informações relevantes sobre eventos econômicos e financeiros de uma entidade para seus 

diversos stakeholders, ou seja, o usuário interno e externo da informação. Conforme o 

Pronunciamento Técnico CPC 00 (2019), por meio dos relatórios financeiros, informações úteis 

são apresentadas a seus usuários e os auxilia na tomada de decisão.  

Para Iudícibus (2009) a evidenciação da informação contábil visa apontar as 

informações mais relevantes, com o intuito de tornar as demonstrações objetivas e de fácil 

compreensibilidade para o usuário da informação. Nesse sentido, a informação contábil é parte 

principal na tomada de decisão e se torna relevante ao passo que é capaz de conduzir a decisão 

de seu usuário. 

A estrutura conceitual da contabilidade (CPC 00, 2019), apresenta como características 

qualitativas fundamentais das informações financeiras a relevânia e a representação fidedigna. 

Para Moreira, Bispo, Angotti & Colauto (2009) quanto menor tiver sido a manipulação dos 

resultados maior será a qualidade da informação, ou seja, a transparência das informações é 

essencial para que seus usuários possam analisar a entidade com segurança.  

Nesse contexto, conforme Paulo (2009), a qualidade da informação contábil pode ser 

analisada por meio de diferentes modelos que avaliam aspectos variados da informação, sejam 

eles: persistência, conservadorismo, gerenciamento de resultados, qualidade da estimação dos 

accruals, transparência, nível de disclosure, entre outros. No presente estudo, a qualidade da 

informação contábil será analisada pela métrica do gerenciamento de resultados.  

Com a aprovação da Lei 11.638 de 2007, que versa sobre a convergência contábil 

brasileira aos padrões internacionais de contabilidade, são apresentadas as alterações na forma 

de reconhecimento e mensuração dos aspectos patrimoniais das empresas, e tais mudanças 

podem ser vistas como um incentivo para que os gestores utilizem do gerenciamento de 

resultados, ou seja, a gestão de uma entidade tem, por meio da definição de políticas contábeis 

de mensuração, reconhecimento e evidenciação das transações econômicas, a possibilidade de 

gerenciar as demonstrações contábeis conforme a sua necessidade. Nesse sentido, Dantas, 

Rodrigues, Mendes & Niyama (2014) apontam a subjetividade do julgamento profissional 

permitida por um sistema contábil baseado em princípios como sendo um dos facilitadores para 

o gerenciamento de resultados. 

No contexto global, desde 2020, o mundo vem enfrentando um cenário novo e de muitas 

incertezas em decorrência da pandemia causada pela Covid-19 e a economia foi uma das áreas 

que mais sofreu com esses impactos. Estudos de Pontes, Duarte, Martins & Souza (2020) 

apontam que há indícios de manipulação dos lucros para mais, uma vez que apresentaram para 

esse período diminuição do risco de insolvência e uma quebra estrutural na previsão de receitas. 

No Brasil, apesar de já existirem estudos envolvendo essa temática, identificar os efeitos 

que podem impactar na qualidade da informação contábil e mais especificamente no 

gerenciamento de resultados em situações como a que vivemos atualmente são escassos, 

acentuado assim a necessidade de abordagem do tema que carece de atenção. Diante desse 

contexto, a questão de pesquisa que orienta este estudo é: Qual o efeito da pandemia da Covid-

19 no reconhecimento de receitas e despesas e sua relação com o gerenciamento de resultados 

contábeis em empresas de capital aberto? 

Assim, esta pesquisa tem como objetivo identificar o efeito da pandemia do coronavírus 

no reconhecimento de receitas e despesas e sua relação com o gerenciamento de resultados 

contábeis em empresas, não financeiras, de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3), 

utilizando para análise o período compreendido entre o primeiro trimestre de 2010 até o terceiro 

trimestre de 2021. A análise foi feita através da utilização do modelo de Paulo (2007) para 
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mensuração dos accruls e as variáveis foram analisadas por meio do modelo proposto por 

Rodrigues (2012) tendo em vista o modelo de Pae (2005), incluídas variáveis de controle para 

resultados mais fidedígnos.  

A regressão foi processada com efeitos aleatórios e os resultados mostraram que a 

Covid-19 teve significância relevante e está negativamente relacionada ao gerenciamento de 

resultados no período analisado da pandemia. 

O presente estudo contribui para a literatura da qualidade da informação contábil e pode 

servir como guia para futuras pesquisas que envolvam a relação entre entre o gereciamento de 

resultados em situações de pandemia. 

Este trabalho está estruturado da seguinte forma: nesta seção é apresentada a introdução 

ao tema, problema e o objetivo do estudo, bem como uma breve descrição da metodologia 

adotada e dos resultados. Na seção seguinte, é realizada uma revisão da literatura sobre 

Qualidade da Informação Contábil, Gerenciamento de Resultados e a Covid 19. Na terceira 

seção é apresentado os procedimentos adotados utilizados na pesquisa. Na quarta, é realizada a 

apresentação e análise dos resultados. E, por fim, na última seção são feitas as considerações 

finais sobre o estudo realizado. 

 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

 

2.1. A Qualidade da Informação Contábil: Gerenciamento de Resultados 

 

A contabilidade tem como um de seus objetivos fornecer informações relevantes de 

maneira clara e compreensível sobre as mudanças ocorridas no patrimônio de uma entidade, 

possibilitando ao usuário da informação, seja ele qual for, a análise da posição atual e projeção 

futura da empresa através das demonstrações contábeis, auxiliando na tomada de decisão. Para 

Nardi & Nakao (2009) a contabilidade como ferramenta de informação permite a identificação, 

mensuração e avaliação do real desempenho econômico-financeiro da empresa. 

Enquanto a informação contábil de qualidade fornece segurança, podendo gerar 

benefícios para o usuário com a redução da assimetria informacional e maior eficiência nos 

investimentos (Bushman & Smith, 2006; Biddle, Hilary & Verdi 2009) e ainda, conforme 

Francis, Lafond, Olsson & Schipper. (2004) reduzir o custo de capital próprio, a informação 

contábil de má qualidade, conforme apontado por Dyck & Zingales (2004), leva a maiores 

custos de agência reduzindo assim a proteção aos acionistas. Carvalho (2012), corroborando 

com Dyck & Zingales (2004) aponta que a má qualidade dos lucros reportados afeta de forma 

negativa as decisões de investimentos. 

De acordo com a Estrutura Conceitual do Pronunciamento Técnico CPC 00 (Comitê de 

Pronunciamentos Contábeis, 2019) as informações financeiras quando analisadas sob a ótica da 

qualidade possuem características qualitativas fundamentais e características qualitativas de 

melhoria. Para que a informação tenha utilidade, elas devem ser relevantes e representar 

fidedignamente aquilo que pretendem demonstrar, sendo estas características fundamentais 

para a qualidade da informação.  

Desse modo, a característica da relevância trata da capacidade da informação em 

interferir nas decisões dos usuários, entretanto essa diferença somente acontece se a informação 

tiver valor preditivo e/ou valor confirmatório. A representação fidedigna por sua vez precisa 

que a informação seja capaz de apresentar fielmente os fatos, e para isto é necessário que a 

informação seja completa, neutra e livre de erros. 

Ainda nesse contexto, o CPC 00 (2019) traz que o aumento da qualidade da informação 

pode acontecer se as informações forem comparáveis, verificáveis, tempestivas e 

compreensíveis, ou seja, possuírem as características qualitativas de melhoria. Assim, o CPC 

00 acrescenta ainda que as características qualitativas de melhoria podem também auxiliar a 
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decidir qual das duas formas deve ser utilizada para representar um determinado fato caso se 

considere que ambas fornecem informações com características qualitativas fundamentais 

iguais. 

A discussão a respeito da qualidade da informação contábil e suas características é 

abrangente e conforme citado por Gaio (2010) não existe um consenso definitivo para sua 

mensuração. Conforme Wang (2006) para a avaliação da qualidade da informação contábil 

existem diferentes abordagens que são utilizadas e dentre elas está o gerenciamento de 

resultados também conhecimento como contabilidade criativa. 

O gerenciamento de resultados pode ser entendido como uma prática utilizada pelo 

administrador da entidade visando a geração dos resultados esperados de maneira estratégica. 

Para Rezende & Nakao (2012) o gerenciamento de resultados é uma forma de mascarar a 

realidade de uma empresa, estando ainda assim dentro das normas e regras contábeis. Tal 

comportamento pode resultar em danos aos usuários da informação, uma vez que os relatórios 

contábeis podem não representar com fidedignidade a real situação econômica e financeira da 

entidade. 

No entendimento de Martinez (2001) o gerenciamento de resultados contábeis é 

identificado por escolhas discricionárias, permitidas ou não ao gestor através da flexibilização 

das normas contábeis. Nesse contexto o gestor da entidade fará suas escolhas de acordo com os 

incentivos que a contabilidade criativa apresenta, reportando assim um resultado diferente da 

realidade em que se encontra a entidade. O autor ainda acrescenta que o gerenciamento afeta 

não apenas as contas de resultado mas pode afetar também o fluxo de caixa da empresa, através 

de decisões e atos concretos. 

Na visão de Healy & Wahlen (1999) o gerenciamento de resultados é um julgamento 

deliberado dos gestores sobre os relatórios contábeis com o objetivo de alterar as informações 

e assim interferir na percepção dos usuários sobre a situação econômico-financeira da entidade 

ou ainda influenciar os resultados contratuais que dependem dos números contábeis divulgados.  

Contudo, para Cardoso (2004), baseado na definição dada por Healy & Whalen (1999), 

o gerenciamento de resultados não se restringe apenas ao julgamento  discricionário,  mas  

também à  escolha  de  práticas  contábeis,  que interfere na  escolha  do  momento  de  

reconhecimento  de  receitas  e  despesas  e  dos  critérios  de  mensuração patrimonial,  

abrangendo a avaliação de diversas contas patrimoniais. 

Já para Consenza & Grateran (2003) a contabilidade criativa é uma maneira de maquiar, 

por meio da alteração intencional das informações contábeis, a real situação da entidade, 

refletindo apenas aquilo que os gestores desejam reportar. Corroborando com Consenza & 

Grateran (2003), Paulo & Martins (2007), apontam que o gerenciamento de resultados tem sido 

utilizado pelos gestores como uma estratégia de influenciar nas relações contratuais, 

camuflando o real desempenho da empresa através da manipulação intencional das 

informações. 

A prática da contabilidade criativa pode ser incentivada por diferente motivos, 

entretanto, conforme Matsumoto & Parreira (2007) a principal motivação para a ocorrência de 

gerenciamento contábil é a ausência de leis, normas e dispositivos regulamentares, permitindo 

assim que o gestor possa fazer diferentes escolhas com o objetivo de reportar resultados 

diversos.  

Contudo, cabe ressaltar que o gerenciamento de resultados não deve ser tido 

equivocadamente como contabilidade fraudulenta, pois apesar de ambos agirem como forma 

de dissimulação, o gerenciamento da informação contábil é feito dentro do que é permitido 

pelas normas contábeis e pela legislação tributária nacional (Martinez, 2001). Entretanto, para 

Matsumoto & Parreira (2007) a manipulação da informação contábil afeta o nível de 

transparência dos relatórios contábeis podendo enviesar o processo de tomada de decisão. 

Nesse contexto, diversos são os estudos estatísticos que visam identificar a prática de 
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gerenciamento de resultados, dos quais é possível citar o estudo de Jones (1991) em que 

estabelece um modelo de constatação de gerenciamento de resultados por meio da inferência 

de que accruals não discricionários são constantes. Por meio desse modelo, há o intuito de 

controle do efeito das mudanças das circunstâncias econômicas da entidade utilizando accruals 

não discricionários (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995). 

Baseado nos modelos de detecção anteriores, Paulo (2007) propõe um modelo de 

detecção de gerenciamento de resultados designado por meio da crença de que uma possível 

proxy para o gerenciamento contábil é o montante de accruals discricionários e no controle dos 

efeitos do gerenciamento de resultados contábeis das operações correntes sobre a estimação dos 

accruals. 

 

2.2. A informação contábil diante da pandemia do SARS-COV-19 

 

Em meados de março de 2020 o Coronavírus foi anunciado de forma mais explícita no 

Brasil pela Organização Mundial da Saúde (OMS) como uma pandemia. O vírus da COVID-

19, além de trazer grandes efeitos à saúde pública como um tudo, também trouxe forte impacto 

para a economia que se viu em meio a grandes incertezas ao ver o mercado interromper suas 

atividades de maneira inesperada e sem previsões de retomada.  

No contexto inicial, governo e entidades privadas foram obrigados a adotar medidas 

emergências. De acordo com Kuckertz et al. (2020) o governo de países europeus e latino-

americanos incluíram medidas de apoio as entidades, como por exemplo apoio tributário, 

empréstimos e programas especiais, programas de apoio específicos para startups (empréstimos 

para crescimento e esquemas de co-investimento), pacotes de ajuda nacional para grandes 

empresas, comerciantes únicos e empreendedores. 

Conforme divulgado pela KPMG (2020), as alterações causadas pela propagação da 

COVID-19 e pelas medidas estabelecidas para controlar a disseminação do vírus, levaram à 

níveis de incertezas e riscos sem precedentes para as empresas e que podem causar alterações 

significativas nas Demonstrações Financeiras. Desse modo, é relevante debater os possíveis 

impactos nas Demonstrações Financeiras com os diversos usuários da informação, como os 

auditores, investidores e outros agentes econômicos, a fim de garantir o atendimento das normas 

contábeis e evitar distorções relevantes nas Demonstrações Financeiras emitidas a partir do 

período da pandemia. 

Ainda segundo a KPMG (2020) os efeitos das medidas adotadas pelos governos e pela 

iniciativa privada para reagir a COVID-19 podem impactar diversas contas patrimoniais e/ou 

resultado, como receitas, custos e fluxos de caixa; perdas de redução ao valor recuperável de 

ativos não financeiros, incluindo ágio; perdas de crédito esperados de ativos financeiros; valor 

realizável líquido de estoques; ativos e passivos mensurados a valor justo; volatilidade e 

alterações na moeda estrangeira; ativos fiscais diferidos; e, provisões e contingências, 

decorrendo em implicações significativas nas demonstrações financeiras. 

Nesse cenário diversos foram os estudos que já surgiram relacionando os impactos da 

COVID-19 e a economia, como por exemplo a pesquisa de Coelho (2020) em que teve como 

objetivo averiguar o value relevance das informações contábeis durante o  crise sanitária 

causada pelo Coronavírus , compreendendo o período antes da pandemia, e durante os três 

primeiros trimestres de 2020. Os resultados de sua pesquisa evidenciaram que o Coronavírus 

teve significância estatística e que, até então, está positivamente relacionado ao valor de 

mercado das empresas. 

Somensi, Reis & Rover (2021) analisaram a Influência da Governança Corporativa no 

Gerenciamento de Resultados por Decisões Operacionais das Empresas Listadas na B3. A 

pesquisa demonstra que há uma relação negativa da governança corporativa com os custos 

anormais de produção, as despesas discricionárias e o fluxo de caixa operacional. Contudo, a 
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variável de governança corporativa não foi significativa estatisticamente para a variável que 

mede o nível de gerenciamento de resultado por decisões operacionais, não sendo possível 

afirmar que a governança corporativa influência de forma específica no comportamento 

anormal dos custos de produção, das despesas discricionárias e do fluxo de caixa operacional. 

A pesquisa de Souza & Braga (2021) teve como objetivo avaliar os efeitos da pandemia 

da COVID-19 na tempestividade dos relatórios financeiros de companhias abertas brasileiras e 

os resultados mostram que a pandemia e níveis diferenciados de governança corporativa afetam 

as médias e influenciam negativamente na defasagem desses relatórios. Ao passo que as 

empresas em níveis diferenciados de governança apresentam seus relatórios de forma mais 

rápida o que ajudou as empresas a fornecerem mais rapidamente seus relatórios, denotando 

assim uma maior qualidade informacional para os usuários. 

Braga (2021) analisou o efeito das notícias negativas da COVID-19 sobre o 

comportamento dos investidores e em sua pesquisa apontou que o receio de perder pode induzir 

as pessoas aos extremos, se arriscando muito ou sendo muito conservadoras, e 

consequentemente levando-as a resultados ruins nos investimentos, tanto nos ganhos quanto 

nas perdas, quando comparadas as pessoas que não foram expostas as notícias negativas. 

 

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

A amostra utilizada na pesquisa é composta pelas empresas brasileiras não financeiras 

listadas na B3 (total de 374 empresas), sendo os dados coletados, trimestre a trimestre, na 

plataforma Economática. As informações são referentes aos anos compreendidos entre 2010 e 

2021.3, ou seja, período antes da pandemia e durante, em um total de 7 trimestres de impacto 

da COVID-19. 

Com o surgimento da crise sanitária e em consequência do isolamento social provocado 

pelo novo Coronavírus, a economia de todo o mundo foi impactada pela redução da demanda 

que ocasionou a instabilidade em diversos fatores da economia, como por exemplo o aumento 

da inflação e redução do PIB, aumentando assim as incertezas econômicas e refletindo também 

nas ações do governo (Jiménez, 2021).  

A repercussão desses efeitos é determinante para a avaliação dos investidores e mostram 

um significativo impacto que o Coronavírus tem causado na economia, o que também pode ter 

grande relevância na aplicação do gerenciamento de resultados por parte da gestão das empresas 

brasileiras em tempos de pandemia. 

Para demostrar a provável influência da COVID-19 no gerenciamento de resultados 

contábeis das entidades observadas, nesse estudo, foram utilizados modelos de gerenciamento 

de resultados baseados na estimação dos accruals discricionários, que conforme destaca 

Martinez (2008) e outros autores da literatura, são uma proxy do gerenciamento de resultados 

contábeis. 

Primeiramente foi utilizado o modelo operacional  para mensuração de accruals totais, 

utilizando-se o modelo tradicional que é baseado no método pela abordagem das contas do 

balanço patrimonial, sendo este o mais empregado na literatura (Healy, 1995; Jones, 1991; Pae, 

1995; Martinez, 2001; Paulo, 2007). A equação do modelo é apresentada conforme segue: 

 

𝑇𝐴𝑖𝑡  =  (∆𝐴𝐶𝑖𝑡  −  ∆𝐷𝑖𝑠𝑝𝑖𝑡) – (∆𝑃𝐶𝑖𝑡– ∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡)  −  𝐷𝑒𝑝𝑟𝑖𝑡 

Em que:  

𝑇𝐴𝑖𝑡 = accruals totais da empresa i no final do período t;  

∆𝐴𝐶𝑖𝑡= variação do ativo circulante (corrente) da empresa i no final do período t-1 para 

o período t;  

∆𝐷𝑖𝑠𝑝𝑖𝑡 = variação das disponibilidades da empresa i no final do período t-1 para o 

período t; 
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∆𝑃𝐶𝑖𝑡= variação do passivo circulante (corrente) da empresa i no final do período t-1 

para o período t;  

∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 = variação das dívidas de curto prazo (empréstimos/financiamentos e 

debêntures) da empresa i no final do período t-1 para o período t;  

𝐷𝑒𝑝𝑟𝑖𝑡 = total das despesas com depreciação, amortização e exaustão da empresa i no 

final do período t; 

 

Devido à sua possível relevância nas empresas estudadas, a variável COVID-19 é a 

variável dummy e foi adicionada no modelo de regressão como também foram incluídas 

variáveis de controle que exercem influência significativa quanto ao gerenciamento de 

resultados, como endividamento e fluxo de caixa.  

Assim, o modelo de regressão para estimação dos accruals discricionários foi: 

 

𝑇𝐴𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1
1

𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛽2𝑅𝐿𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐼𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐶𝑂𝑖𝑡 + 𝛽6𝐹𝐶𝑂𝑖,𝑡−1 +

𝛽7𝑇𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽8𝑇𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 + 𝛽11𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡 + 𝜀4𝑖𝑡                Equação (1) 

 

Em que: 

 

𝑇𝐴𝑖𝑡 = accruals totais da empresa i no final do período t, escalonados pelos ativos totais 

no ano t, obtido na equação inicial; 

𝐴𝑖,𝑡−1  = ativos totais da empresa no final do período t-1; 

𝑅𝐿𝑖𝑡 = receitas líquidas da empresa i no final do período t, escalonados pelos ativos 

totais no ano t; 

𝐴𝐼𝑖𝑡 = montante do ativo imobilizado (bruto) da empresa i no final do período t, 

escalonados pelos ativos totais no ano t; 

𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡  = montante das contas do ativo intangível (bruto) da empresa i no final do período 

t, escalonados pelos ativos totais no ano t; 

𝐹𝐶𝑂𝑖𝑡 = Fluxo de Caixa Líquido das Operações da empresa i no período t, escalonados 

pelos ativos totais no ano t; 

𝐹𝐶𝑂𝑖,𝑡−1 = Fluxo de Caixa Líquido das Operações da empresa i no período t-1, 

escalonados pelos ativos totais do mesmo período; 

 𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 = accruals totais da empresa i no final do período t-1, escalonados pelos ativos 

totais do mesmo período; 

 𝑇𝑖𝑡 =  representa o logaritmo natural do ativo total da empresa i no período t; 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑡 = dívidas (empréstimos/financiamentos e debêntures) da empresa i no final do 

período t, escalonados pelos ativos totais no ano t; 

𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡 = variável dummy representando “1” para presença de COVID-19, e “0” da 

ausência; 

𝜷𝟎 = parâmetros da regressão a serem estimados 

𝜀4𝑖𝑡 = erro da regressão (~N(0,σ²) da empresa i no tempo t.  

 

Vale destacar que todas as variáveis utilizadas na regressão foram divididas pelo valor 

dos ativos totais do período correspondente com o objetivo de que as variáveis fossem 

escalonadas para evitar problemas relacionados à heterocedasticidade. A regressão do modelo 

foi feita com dados em painel (painel data) obtidos por meio da plataforma Eviews. 

Uma vez que o estudo apresentado trata-se de uma inferência, alguns testes estatísticos 

foram aplicados com o intuito de aumentar a confiabilidade nos dados e assegurar que os 

resultados não fossem enviesados. 

A princípio foi aplicado o teste de raiz unitária, com o objetivo de detectar problemas 
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referentes à estacionariedade da série temporal. Conforme Gujarati & Porter (2011) a 

estacionariedade é apresentada por valores de 𝜌 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 menores que 1, ou seja, se 𝜌 = 1, 

encontramos uma situação de não estacionariedade, entretanto, se 𝜌 < 1 é possível demonstrar 

que a série temporal é estacionária. 

Com o intuito de verificar se o modelo da equação apresenta problemas de 

multicolinearidade, também foi feito o teste de Fator de Inflação da variância (𝐹𝐼𝑉). De acordo 

com Gujarati & Porter (2011) a multicolinearidade se refere a existência de uma relação linear 

entre algumas ou todas as variáveis explicativas do modelo de regressão, ou seja, as variáveis 

relacionadas apresentariam resultados semelhantes. Desse modo foram realizadas no Eviews 

regressões individuais somente com as variáveis independentes e de controle presentes na 

equação. Logo após o cálculo das regressões auxiliares, o valor do 𝐹𝐼𝑉 foi obtido pelo cálculo 

da equação: 𝐹𝐼𝑉𝑖 = 1/(1 − 𝑅𝑖
 2), em que os resultados próximos a 10 confirma problemas de 

multicolineariedade no modelo. 

Ainda por meio da plataforma Eviews e após calculados os modelos de regressão dos 

tipos agrupado (pooled), de efeitos fixos (MEF) e de efeitos aleatórios (MEA), foram 

efetuados os testes de Chow, teste de Hausman e por fim o teste de Breusch-Pagan com o 

objetivo de definir qual o melhor modelo a ser considerado para melhor análise dos 

resultados. 

 

4. APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 

 

A estatística descritiva da amostra coletada, apresentada na tabela 1,  demostra de forma 

sintetizada a média, mediana, valor máximo e mínimo, desvio padrão, probabilidade e o número 

de observações dos dados coletados das 374 empresas listadas na B3, no intervalo temporal de 

2010 a 2021.3.  

 

Tabela 1: Estatística Descritiva da Amostra     

Variável Média Mediana Máximo Mínimo SD Prob. n 

AT 0.00231 0.00000 9.09091 0.00000 0.08465 0.00000 13885 

COVID19 0.14894 0.00000 1.00000 0.00000 0.35604 0.00000 17578 

DI 0.41232 0.27499 191.44050 0.00000 3.00204 0.00000 13885 

FC1 -0.03377 0.00000 2.03212 -215.43640 1.88316 0.00000 13802 

FC2 0.76507 0.00000 7143.78300 -139.21280 61.70790 0.00000 13884 

IM 0.23271 0.17909 0.97725 0.00000 0.23102 0.00000 13885 

IN 0.07944 0.00298 0.88446 -0.02927 0.15976 0.00000 13885 

T 14.14036 14.53028 20.73829 -2.20728 2.68151 0.00000 13885 

RL 0.17198 0.13157 8.84003 -3.03271 0.25359 0.00000 13885 

TA2 -2.34287 -0.01385 9856.48800 -25322.3000 250.32030 0.00000 13884 

TA -4.05734 -0.01424 354.03150 -44380.7700 381.24320 0.00000 13885 

Nota. Fonte: Elaboração própria      
 

Vale destacar que os resultados apresentados na tabela 1 não passaram por tratamento 

estatístico e por isso nota-se certa discrepância entre os números, como é o caso, por exemplo, 

do desvio padrão das variáveis Dívida (DI), Fluxo de Caixa (FC2) e Total de Accruls (TA2) 

que estão acima de suas respectivas médias. Observa-se ainda que somente a variável 

Imobilizado (IM) tem o valor do desvio padrão (0.23102) mais próximo ao valor da sua média 

(0.23271). 

O teste de raiz unitária foi aplicado com o objetivo de averiguar se a série temporal é 
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estacionária ou não. O teste baseia-se na hipótese nula, ou seja, sendo 𝜌 < 1 pode-se inferir que 

a série é estacionária, entretanto, se o valor de p-value é equivalente a 1, aponta-se que os dados 

apresentam problema de raiz unitária, o que caracteriza a não estacionariedade. 

 

Tabela 2: Teste de Raíz Unitária 

Variável Estatística p-value 

AT -23.5174 0 

DI -2.90862 0.0018 

FC1 -109.881 0 

FC2 -15122.2 0 

IM -18.3392 0 

IN -16.9595 0 

T -10.6988 0 

RL -7542.85 0 

TA2 -12380.5 0 

TA -6489.04 0 

Nota. Fonte: Elaboração própria 

 

Conforme resultados na tabela 2, constata-se que as variáveis não apresentam problema de raíz 

unitária, uma vez que o p-value de todas as variáveis foi menor que 1. 

Com o objetivo de detectar a presença de multicolinearidade na amostra analisada, 

foram calculadas regressões auxiliares para cada variável explicativa e aplicado o teste FIV, 

representado pela equação 𝐹𝐼𝑉𝑖 = 1/(1 − 𝑅𝑖
 2), de modo que resultados maiores que dez 

implicam em variáveis fortemente colineares. 

 

Tabela 3: Teste FIV  

Variável R-squared FIV 

AT 0.84572 6.48172 

COVID19 0.00658 1.00662 

DI 0.00440 1.00442 

FC1 0.84373 6.39934 

FC2 0.03490 1.03616 

IM 0.09564 1.10575 

IN 0.09558 1.10568 

T 0.10363 1.11561 

RL 0.00993 1.01003 

TA2 0.03652 1.03791 

Nota. Fonte: Elaboração própria 

 

 

Conforme aplicação da equação e resultados apresentados na tabela 3, nenhuma das 

variáveis explicativas apresentou FIV maior que 10, podendo-se inferir que não existe 

problemas de multicolinearidade entre as variáveis analisadas no modelo de regressão utilizado 

nesse estudo. 

 

4.1 Teste de Modelos: POLS, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios 
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Nessa pesquisa, a regressão foi estimada em três modelos diferentes com o objetivo de 

testar qual modelo melhor se adequa a equação aplicada. Os testes foram executados com dados 

em painel para efeitos agrupados (pool), efeitos fixos e efeitos aleatórios e para analisar qual o 

melhor modelo, os testes de Chow e o teste de Hausman foram executados. Também o teste de 

LM Breusch-Pagan foi aplicado para análise do melhor modelo entre o efeito aleatório e 

agrupado. 

 

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

 

A seguir o teste de Chow foi aplicado para averiguar qual o melhor modelo entre o de 

efeito agrupado e de efeito fixo a ser utilizado na regressão. 

 

Tabela 4: Teste de Chow 

Dados 

Cross-section F 0.72740 

p-value 1.00000 

Nota. Fonte: Elaboração própria  

 

Na tabela 4, o resultado apresentado revela que, pela estatística F (Cross-section F), o 

modelo de efeito agrupado é mais indicado do que o de efeito fixo, dado que p-value é igual a 

1, ou seja, a hipótese nula não é rejeitada. 

 

4.1.2 Teste de Hausman: efeitos fixos versus efeitos aleatórios 

 

Conforme apontado por Gujarati & Porter (2011), o modelo de efeitos fixos controla 

variáveis que não se alteram ao longo do tempo, contudo não é possível determiná-las 

diretamente, enquanto o modelo de efeitos aleatórios pode estimar apenas essas variáveis que 

não mudam ao longo do tempo da forma como são introduzidas explicitamente no modelo. 

Na tabela abaixo, é possível visualizar o comportamento da regressão no cálculo do 

Total de Accruls (TA) para efeitos fixos e efeitos aleatórios: 

 

Tabela 5: Efeitos fixos e Efeitos Aleatórios 

Variável 
Efeito fixo Efeito aleatório 

Coef. p-value Coef. p-value 

AT 74.78527 0.69150 20.52322 0.90850 

COVID19 -22.46717 0.00420 -12.44720 0.04300 

DI -0.13376 0.34420 0.10496 0.74100 

FC1 7.45336 0.35530 5.70085 0.45280 

FC2 0.57988 0.00000 0.58031 0.00000 

IM -25.71259 0.02580 2.58753 0.65810 

IN 10.51701 0.43910 6.16464 0.23640 

T 19.44693 0.01370 3.59875 0.33950 

RL 4.47465 0.63520 7.52412 0.49860 

TA2 1.48950 0.00000 1.49570 0.00000 

C -270.56200 0.01530 -54.26392 0.35110 

Nota. Fonte: Elaboração própria   
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Conforme mostra a tabela 5, o p-value da variável Covid19 é diferente entre o efeito 

fixo e aleatório, sendo a probabilidade de não influência da variável no modelo de 

gerenciamento de resultados igual a 0,4% para efeitos fixos. 

Após o teste de Chow, o passo seguinte consistiu na aplicação do teste de Hausman para 

detectar qual modelo é mais apropriado entre o de efeitos fixos ou de efeitos aleatórios, como 

demostrado na tabela abaixo:  

 

Tabela 6: Teste de Hausman   

Dados 

Chi-Sq. St 0.00000 

p-value 1.00000 

Nota. Fonte: Elaboração própria  

 

De acordo com o resultado do teste pode-se inferir que a utilização dos efeitos aleatórios 

é mais adequada, dado que a hipótese nula não é rejeitada uma vez que seu p-value é igual a 1 

e o valor de qui-quadrado (Chi-Sq.) não é siginificativo. 

 

4.1.3 Teste LM de Breusch-Pagan: modelo agrupado (pool) versus efeito aleatório 

 

Verificado o melhor modelo com o Teste de Chow e o Teste de Hausman, a seguir foi 

aplicado o teste de Breusch-Pagan para detectar qual o melhor modelo entre o pool (hipótese 

nula) e o modelo de efeitos aleatórios (hipótese alternativa). 

  

Tabela 7: Teste de Breusch-Pagan   

Dados 

Cross-section 1.97404 

p-value -0.16000 

Nota. Fonte: Elaboração própria  

 

Dessa forma, conforme resultado apresentado na tabela 7, podemos verificar que o 

modelo de efeito aleatório é o mais adequado pois rejeita-se a hipótese nula em que o resultado 

do teste cross-section possui p-value baixo (-0.1600) e então aceita-se a hipótese alternativa 

como preterível para análise do modelo. 

 

4.2 Análise do Gerenciamento de Resultados 

 

A análise do Gerenciamento de Resultados foi feita a partir da equação (1) e dos dados 

coletados de forma trimestral na plataforma Economática, no período compreendido entre o 

primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2021.  

Conforme os resultados dos testes aplicados, a equação foi realizada por meio da 

regressão com efeitos aleatórios cross-section SUR (PCSE), que de acordo com Rodrigues 

(2012) o estimador SUR é um método que melhora as estimações dos parâmetros e extrai 

inferências mais robustas.  

 

Tabela 8: Gerenciamento de Resultados - Efeitos Aleatórios 

Variável Coeficiente Erro-padrão Estatística t p-value 

AT 20.52322 178.4951 0.114979 0.9085 

COVID19 -12.4472 6.150039 -2.023922 0.0430** 
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DI 0.104963 0.317578 0.330511 0.741 

FC1 5.700847 7.594082 0.750696 0.4528 

FC2 0.580308 0.07722 7.514988 0.0000* 

IM 2.587534 5.847585 0.442496 0.6581 

IN 6.164642 5.206566 1.184013 0.2364 

T 3.598745 3.767421 0.955228 0.3395 

RL 7.52412 11.11845 0.676724 0.4986 

TA2 1.495698 0.196142 7.625578 0.0000* 

C -54.26392 58.19112 -0.932512 0.3511** 

R2 0.251927 n 13520  

R2 Ajustado 0.251373 DW 1.198371   

Legenda:     

* estatisticamente significativo ao nível de 1%     

** estatisticamente significativo ao nível de 5%     

Nota. Fonte: Elaboração própria   
 

Os resultados da regressão apresentados na tabela 8 indicam o valor da Covid19 

negativo (-12.4472), contudo seu de p-value (0.0430) apresenta elevada significância da 

variável em relação ao total de accruls das empresas incluídas na pesquisa e desse modo 

podemos inferir que a variável é estatisticamente significativa ao nível de 5%. A variável fluxo 

de caixa do período anterior (FC2) e o total de accruls (TA2) foram positivas e apresentam valor 

de significância ao nível de 1%, sendo p-value igual a zero em ambas as variáveis. As demais 

variáveis contidas no modelo apresentam resultados positivos com menor influência em relação 

ao total de accruls. 

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O estudo apresentado teve como objetivo averiguar o efeito da crise desencadeada pela 

Covid19 no reconhecimento do total de accruls das empresas não financeiras listadas na B3 e 

sua relação com o gerenciamento de resultados contábeis em empresas de capital aberto. A 

pesquisa avaliou o período de primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de 2021, 

totalizando uma análise de 47 trimestres.  

Ao modelo econométrico escolhido foi acrescentado a variável dummy (Covid19) que 

assumiu 0 para o período sem coronavírus e 1 para o período com coronavírus como também 

houve a inclusão de variáveis de controle para aumentar o poder explicativo do modelo. Para 

cálculo dos accruls foi utilizado o modelo tradicional de Paulo (2007) baseado no balanço 

patrimonial. 

A aplicação dos testes de raiz unitária mostrou que a amostra não apresenta problemas 

de estacionariedade, como também o teste de Fator de Inflação da Variância (FIV) não apontou 

problemas de multicolinearidade. E para a escolha do melhor método a ser utilizado para 

processar a equação de regressão, os testes de Chow, Hauman e Breusch-Pagan apontaram o 

método de efeitos aleatórios como o mais indicado para o modelo. 

Após aplicação do modelo e processamento dos dados da amostra, os resultados 

apresentados mostraram que a Covid19 tem valor negativo e foi relevante na prática do 

gerenciamento de resultados referente as empresas incluídas na pesquisa, ou seja, o incremento 

de informações nesse período de pandemia, que auxiliaram a tomada de decisão dos diversos 

stakeholders, interferiu de maneira negativa no valor do total de accruls das empresas. 

O resultado da pesquisa corrobora com o estudo citado da KPMG (2020) em que aponta 
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a relação da situação de pandemia com as alterações nas Demonstrações Financeiras e também 

com o estudo de Pontes, Duarte, Martins & Souza (2020) em que os resultados apontam indícios 

de manipulação de lucros no período da crise econômica causada pelo coronavírus. 

A pesquisa ora apresentada teve como limitações a diferença na análise dos dados dos 

períodos pré pandemia (2010 à 2019.4) e dos períodos afetados pela crise causada pelo 

coronavírus (2020.1 à 2021.3), como também pela ausência de um período pós Covid, visto que 

ainda estamos vivenciando a crise. Ressalta-se também o fato de algumas empresas não 

apresentarem dados nos primeiros anos do período analisado e/ou apresentarem dados somente 

anuais em alguns casos.  

Para as pesquisas futuras sugere-se realizar o estudo com segmentos específicos pois 

assim seria possível uma melhor análise do impacto das variáveis. Ademais, pesquisas futuras 

poderão ter a oportunidade de avaliar os dados de um corte temporal mais equilibrado entre o 

período pré, durante e pós pandemia. 
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