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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo € verificar se o periodo pandémico causado pela covid-19, contribuiu
para a ocorréncia de gerenciamento de resultados nas Instituicbes Bancarias listadas no Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) ao ponto de influenciar no valor dessas organizacbes. O delineamento
metodoldgico caracteriza o estudo como descritivo, utilizando-se de dados extraidos da base
Economatica. O estudo apresenta abordagem quantitativa realizada através de anélise de regressao
linear multipla com dados em painel pelo uso do software “R”. Para a regresséo linear foi utilizada
a variavel independente ‘gerenciamento de resultados’ sobre a variavel dependente q de Tobin,
com variavel de controle o Logaritmo do Tamanho (LTAM). O gerenciamento de resultado foi
calculado com o modelo de Jones (1991) modificado. As conclusdes apontam que a variavel
independente gerenciamento de resultados ndo exerce influéncia significativa sobre o valor de
mercado das acdes ou patriménio da empresa somado ao valor de mercado da divida ou de capital
de terceiros, dividido pelo valor de reposicéo dos ativos da firma das institui¢cbes analisadas, uma
vez que o percentual de explicacdo da variavel independente sobre a variavel dependente tem baixo
poder de explicacdo. Dessa forma, a hipdtese se houve influéncia do gerenciamento de resultados
sobre o valor das empresas no periodo da pandemia da Covid-19 é rejeitada evidenciando que o
gerenciamento de resultado n&o foi significativo a ponto de influenciar nos valores das empresas.
Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Q de Tobin. Pandemia. InstituicGes Bancérias.

ABSTRACT

This work aims to verify if the pandemic period caused by covid-19 contributed to the occurrence
of results management in Banking Institutions listed in Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) to the point of
influencing the value of these organizations. The methodological design characterizes the study as
descriptive, using data extracted from the Economatica database. The study presents a quantitative
approach carried out through multiple linear regression analysis with panel data using the “R”
software. For linear regression, the independent variable 'results management' was used on the
dependent variable q of Tobin, with the control variable the Logarithm of Size (LTAM). Results
management was calculated using the modified Jones (1991) model. The conclusions indicate that
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the independent variable results management does not have a significant influence on the market
value of the company's shares or equity added to the market value of debt or third-party capital,
divided by the replacement value of the company’s assets of the analyzed institutions, as the
percentage of explanation of the independent variable over the dependent variable has low
explanatory power. Thus, the hypothesis whether earnings management influenced the value of
companies in the period of the Covid-19 pandemic is rejected, showing that results management was not
significant to the point of influencing company values.

Keywords: Earnings Management. Tobin's Q. Pandemic. Banking Institutions.

1 INTRODUCAO

No processo de execucdo dos procedimentos contabeis nas organizagdes, é possivel que
ocorram diversificacBes nas escolhas e decisbes dos gestores, isso deve-se principalmente a
flexibilidade das normativas contabeis (HEALY; WAHLEN, 1999). Dessa forma, pode ocorrer
manipulacdo das informac6es geradas e apresentadas, devido ao fato de que os gestores possuem o
poder discricionario para mensurar os dados contabeis, permitindo dessa forma, o gerenciamento
de resultados (GOMES; ECA; MORAES; VALLE, 2021).

Para Kanagaretnam, Lobo e Mathieu (2009), o gestor de uma instituicdo financeira tem
incentivos para utilizar-se da discricionariedade que as préaticas contabeis Ihe permitem em proveito
préprio, valendo-se do gerenciamento de resultado para manipular os dados contabeis com a
finalidade de ludibriar ou confundir os investidores. Além disso, os gerentes tomadores de decisGes
das organizacgdes, possuem conhecimento de forma ampla sobre as diversas operacdes que estdo
sob seus controles, e isso lhes proporciona o alinhamento do gerenciamento de resultado de modo
que esteja alinhado com taticas estabelecidas (HUANG; SUN, 2017).

O gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores usam avaliagdes nas
demonstragdes financeiras e nas estruturas contabeis a fim de fazer com que as partes interessadas
tenham uma compreensao distorcida do desempenho econdmico da entidade (HEALY; WAHLEN,
1999). Martinez (2006) demonstra que a pratica de gerenciamento de resultados é um assunto
critico da contabilidade contemporénea, considerando seu impacto no mercado de capitais, gerando
um dano a tomada de decisdo do usuario, devido a esse fator, 0 assunto gerenciamento de resultados
vem sendo amplamente discutido no meio académico nacional e internacional.

O entendimento da contabilidade tradicional considera que 0s apontamentos por
competéncia sdo mais sucessiveis a manipulacao do que o fluxo de caixa, esse entendimento deve-
se por conta dos célculos e das estimativas utilizadas em sua mensuracdo (DECHOW;
RICHARDSON; TUNA, 2003). Essa flexibilizag&o pode ser empregada pelos gestores para atingir
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0s objetivos propostos. Destaca-se ainda pode ocorrer em encerramento de exercicios sociais, a
determinacdo do montante a ser publicado nos demonstrativos financeiros por parte dos gestores o
que pode ser considerado uma pratica de gerenciamento discricionario por accruals configurando-
se uma pratica para manipular as informac6es contabeis (SILVA; KLANN, 2020).

Os gerentes tém incentivos para gerenciar o desempenho anual das organizacdes, pode-se
dizer que esses bdnus também sdo aplicados as atividades trimestrais, devido a sua somatoria
compor o desempenho anual. Dessa forma, a gestdo durante o trimestre atingird o nivel de
resultados esperado ao final do ano (YANG; KRISHNAN, 2005). No mercado brasileiro, as
companhias abertas sdo obrigadas pela Comissdo de Valores Mobiliario (CVM) a divulgar
informacdes trimestralmente, conforme Instru¢cdo CVM n° 202/93. Essa periodicidade permite uma
frequéncia de divulgagdo das informagOes financeiras e promove uma redugdo na assimetria
informacional (BALL; BROWN, 1968).

O desempenho empresarial esta tradicionalmente relacionado a sua capacidade de
potencializar os lucros, sem se preocupar com nenhum outro critério (MARTINS, 2008). No
entanto, atualmente, € necessario ampliar a compreensdo do conceito de desempenho empresarial,
além da consideracdo de indicadores econémicos tradicionais, incluindo novas medidas de
desempenho socioambiental relacionadas ao atendimento dos interesses de multiplas partes
interessadas, incluindo satisfacao e retencdo de clientes, positividade dos funcionarios, comunidade
e questdes ambientais (CARROLL, 1979).

Destaca-se que a criacdo de valor € determinada como resultado de diversas estratégias e
politicas adotadas pela gestdo, o que remete a necessidade de direcionar os esforcos da organizacao
para o objetivo principal de criacdo de valor (MARTINS; CARVALHO; ASSAF NETO, 2008).
Nesse sentido, os autores também propdem que a tomada de decisdo da empresa deve ser norteada
pelos drivers de valor adotados pela mesma, e a eficiéncia do objetivo principal precisa ser avaliada,
ou seja, a criacdo de valor para os acionistas, que depende do retorno obtido, podera reinvestir seus
recursos ou optar por retirar op¢oes que destroem seu patrimonio.

O valor de mercado de uma empresa é representado pela cotacdo das suas acbes em Bolsa
que compdem seu capital. O valor contabil de uma empresa refere-se ao valor dos recursos proprios
investidos pelos acionistas, ou seja, é o valor do patrimonio liquido. As métricas utilizadas para
identificacdo de criacdo de valor usualmente combinam os dados entre o valor de mercado e 0s

valores contébeis. Dentre as métricas mais utilizadas para mensuragdo da criacdo de valor
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destacam-se 0 Market to book, o q de Tobin e o retorno (GRANDO; ANINI; BRUNOZI;
MACHADO, 2021).

O indice Market to book é considerado um indicador que mede as oportunidades de
crescimento das empresas, sendo mensurado através da divisao entre o valor de mercado das a¢des
e 0 valor contabil do patrimonio liquido da empresa. O indice q de Tobin é definido sendo a relagédo
entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de reposicao dos seus ativos (FAMA; BARROS,
2000).

Algumas situacdes exigem que sejam desenhadas mudancas e estratégias para fazer frente
as crises, como por exemplo a crise que tem como origem a pandemia da COVID-19, que obrigou
as empresas a adaptarem-se a comercializacdo de bens e servicos, com impacto econdmico severo
e, que segundo a Organizagéo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), pode ser
considerada uma grande ameaca a economia mundial. (SIDDIQUEI; KHAN, 2020). As
organizagdes buscam posicionamento, no entanto, ter uma Gnica posi¢do ndo garante vantagem, 0s
gerentes devem estar cientes das forgcas competitivas, conforme exposto por Porter (1982).

Observa-se o surgimento de empresas digitais, as quais vem destacam-se no setor financeiro
como primeira escolha para consumidores e clientes porque, como caracteristica geral, utilizam
sistemas que ndo requerem presenca fisica para a realizacdo de negécios (ESTRADA, 2005), o que
é um desafio face a pandemia da COVID -19.

As agéncias bancérias passaram por uma grande transformacéo, tornando-se essencialmente
um ambiente para fazer negécios, agregando areas de autoatendimento e reduzindo suas areas de
negocios, como caixas e balcBes de atendimento (FRIZON; BRUM; WENDT, 2020).

O sistema financeiro do pais vem passando por uma reestruturacdo. A reestruturacao
envolveu a introducdo acelerada de novas tecnologias e a digitalizacdo de processos, que foi
acompanhada por um encolhimento da estrutura de atendimento fisico e uma reducdo significativa
do ndmero de funcionarios no setor bancario. O movimento constitui uma politica adotada pelos
maiores bancos do pais para migrar clientes das plataformas tradicionais de atendimento (agéncias
bancarias) para os canais digitais (internet e mobile banking) (DIEESE, 2020)

Diante desse contexto, estudos relacionados ao gerenciamento de resultados das instituigcdes
bancérias, tornaram-se relevantes. Sobre este assunto, Macedo & Kelly (2016) apresentaram um
trabalho intitulado por gerenciamento de resultados em Instituicbes Financeiras no Brasil: uma
analise com base em Provisdes para Crédito de Liquidagdo Duvidosa, com o objetivo de analisar

os indicios de gerenciamento de resultados pelas instituicdes financeiras que operam no mercado




Sent et al. (2022)

brasileiro, por meio do uso das provisfes para crédito de liquidacdo duvidosa (PCLD) como
accruals especificos. Os pesquisadores utilizaram-se de anélise de regressdo com dados em pooled
das 50 maiores instituicbes financeiras, considerando a PCLD como variavel dependente e o
volume de operacdes de crédito. Os autores concluiram que os resultados encontrados mostram que
0s bancos com capital nacional possuem uma relacdo menor entre a PCLD e o desempenho (Lucro).
Isso indica que existem indicios de maiores praticas de gerenciamento de resultados com o uso da
PCLD em bancos com capital estrangeiro.

Silva, Niyama, Rodrigues e Louren¢o (2018) investigaram o gerenciamento de resultados
por meio da perda estimada de créditos em bancos brasileiros e luso-espanhois. Esse estudo teve
como objetivo discutir, de forma teérica, como a regulacdo da contabilidade pode influenciar a
qualidade das informacdes contabeis divulgadas ao mercado de capitais e concluiram que a
regulacdo da contabilidade é capaz de influenciar a qualidade da informacdo contabil de forma
direta e indireta, mas que nem sempre os efeitos serdo uniformes em todos 0s paises.

Faria, Machado e Dantas (2021) abordaram a fraude corporativa e gerenciamento de
resultados, a partir de um estudo em instituicdes bancérias brasileiras, com objetivo de verificar a
relacdo entre a ocorréncia de fraudes corporativas e o gerenciamento de resultados em institui¢cées
bancérias brasileiras. Os resultados apontaram que as instituicdes financeiras brasileiras fazem uso
da parcela discricionaria da PCLD, visando o gerenciamento de resultados. Contudo, esta pesquisa
se diferencia das que foram apresentadas, pelo fato de analisar o gerenciamento de resultados das
Instituicbes Bancarias Brasileiras em um periodo de crise pandémica, cujo objetivo foi
compreender o reflexo desse fenbmeno no valor dessas organizac@es durante esse periodo.

O ponto inicial para mensurar o gerenciamento de resultados é o calculo do accruals totais
acumulados, que assume um modelo especifico para decompor em partes discricionarias e nao
discricionarias. Com base na andlise da qualidade dos resultados pelas despesas provisionadas
apresentadas pela entidade, propde-se que accruals séo a diferenca entre o resultado apurado pelo
regime de competéncia e o fluxo de caixa das atividades operacionais em determinado periodo
(DECHOW et al., 2010).

Observam-se como lacuna de pesquisa a auséncia de estudos utilizando a métrica dos
accruals para identificar o gerenciamento de resultado de empresas financeiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) e a prética oportunista de gestores em relacdo a geracdo de valor para as
empresas no periodo de pandémico. Os estudos apresentaram diversos modelos para a verificagdo

do gerenciamento de resultados, porém, ndo observaram os modelos Jones Modificado e de analise




Sent et al. (2022)

do g de Tobin que serdo utilizados conjuntamente nesse estudo. Enfim, espera-se contribuir para
com a literatura de qualidade da informacdo contabil, demonstrando que o gerenciamento de
resultado pode ser considerado um proxy de qualidade no sentido do fornecimento de informagGes
relevantes para a tomada de decisdo.

Tendo em vista a discussdo apresentada, a questdo norteadora da pesquisa é: Durante o
periodo da pandemia da covid-19, ocorreu gerenciamento de resultado nas Institui¢fes
Bancérias, listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)? Diante disso, o objetivo deste
trabalho é verificar se o periodo pandémico causado pela covid-19, contribuiu para a ocorréncia
de gerenciamento de resultados nas Instituicbes Bancarias listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)
a ponto de influenciar no valor dessas organizagoes.

A relevancia desta pesquisa estd na necessidade de aprofundamento da discussdo do
gerenciamento de resultado e sua associacdo com a valoracdo das empresas levando em
consideracdo a andlise das demonstracdes trimestrais fornecidas pelas Instituicdes Bancarias
listadas na B3, em um periodo de instabilidade econémica provocado pela pandemia da COVID-
19, e de que forma esses dados geram impactos no valor da empresa durante o periodo analisado.
Segundo décima sétima edicdo do estudo Desempenho dos Bancos, produzido pelo Departamento
Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (DIEESE), o total de ativos das cinco
maiores instituicdes bancérias do pais atingiu, em 31 de dezembro de 2020, R$ 7,9 trilhdes, o que
representa uma alta de 17,1% em relagéo a 2019 (DIEESE, 2020).

Dessa forma, esta pesquisa busca contribuir para um melhor entendimento académico e
profissional do gerenciamento de resultados e da avaliacdo das empresas do setor financeiro
brasileiro listadas na B3. Os resultados deste artigo também visam contribuir para a geracdo de
conhecimento académico e profissional, tendo em vista que busca esclarecer e apoiar a tomada de
decisdo dos investidores interessados no mercado de capitais, especialmente nas atividades de
negociacdo de compra e venda de agdes no setor financeiro. A pesquisa concentra-se apenas em
um setor, mas os resultados da constru¢gdo do modelo de regressdo podem ser aplicados para
empresas de outros segmentos, pois utiliza-se de um método econometrico considerado robusto

para estimacdo dos parametros dos modelos de regresséo.

2 BASE TEORICA
2.1 GERENCIAMENTO DE RESULTADO
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O gerenciamento de resultados é um tema considerado relevante, e alguns pesquisadores o
estudaram em Varios aspectos, como o nivel maximo pelo qual os resultados de uma determinada
empresa podem mudar, a eficacia das normas contabeis destinadas a proteger os detentores de
capital, conforme relatorios financeiros fornecem informacdes para tomar decisdes (SINCERRE;
SAMPAIO; FAMA; SANTOS, 2016). Normas contabeis que permitam a superestimacio da
credibilidade dos fatos contabeis, podem contribuir para que sejam desenvolvidos demonstrativos
financeiros com menos relevancia e menos oportunos sobre o desempenho da organizagéo
(HEALY; WAHLEN, 1999).

O gerenciamento de resultados pode ser pensado como uma forma de os gestores alterarem
as demonstragBes contdbeis para confundir quem faz uso das informagbes geradas pela
contabilidade (HEALY; WAHLEN, 1999). E uma estratégia utilizada quando a gest&o objetiva
melhorias na imagem da organizacdo em relacdo aos aspectos econdémicos e financeiros, com a
finalidade de angariar novos investidores e atender as necessidades dos acionistas (MARTINEZ,
2001). Além disso, o gerenciamento de resultados também pode se aplicar aos bancos, pois eles
podem usar a oportunidade discricionaria em relacdo aos padrdes contabeis e requisitos regulatorios
com a finalidade de gerenciamento dos lucros e também do capital regulatério, por meio de ganhos
ou perdas de titulos (BARTH; GOMEZ-BISCARRI; KASZNIK; LOPEZ-ESPINOSA, 2017).

Destaca-se também que o processo de emissdo de a¢bes pode ser um meio de os gestores
obterem vantagens e isso pode resultar em gerenciamento de resultados, uma vez que devido a
assimetria de informacGes existente entre os acionistas e a administracdo, pode proporcionar aos
gestores, obterem vantagens nesse processo (PREMTI; SMITH, 2020). Desse modo, o valor
captado com a emissao de novas ac¢des, pode resultar em beneficios por um determinado tempo, o
que de certa forma reflete na apresentacdo dos resultados (GOMES; ECA; MORAES; VALLE,
2021).

Apesar dos gestores agirem de acordo com as normas exigidas pela legislacdo, é necessario
levar em consideracdo que em algumas situagdes eles podem optar por outras formas permitidas
pelas normas de contabilidade (SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017). Diante do fato de
que o0s gestores tém a possibilidade de decidirem sobre as politicas contabeis que serdo
desenvolvidas dentre um quantitativo de politicas existentes, € normal que as escolhas sejam feitas
de modo a atender aos seus préoprios objetivos (SINCERRE et al., 2016).

Destaca-se que o gerenciamento de resultados feito de forma proposital, que objetiva

assegurar interesses particulares, pode distorcer os valores publicados nos demonstrativos
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financeiros de uma organizacéo, fato que pode acarretar prejuizos na qualidade das informacdes
(MACEDO; KELLY, 2016). Nesse sentido, Matsumoto & Parreira (2007), pragmaticamente
mencionam que 0 setor responsavel pela contabilidade de uma entidade precisa fornecer
informacdes de cunho econémico e financeiras de modo que estas demonstrem fidedignamente o
valor do patriménio e suas mutagdes, portanto, o gerenciamento de resultados, em que ocorre a
manipulacdo das informac6es, ndo esta de acordo com o objetivo da contabilidade, que é a geracéo
de informacdes Uteis, de forma transparente e que representa fielmente a situacéo da instituicao.

De acordo com Martinez (2008), existe a possibilidade de os gestores tomarem decisfes
gue provocam aumentos ou diminui¢es nos accruals (acumulagdes), isso ndo seria um erro, pois
0s gestores estariam mensurando o lucro em seu aspecto econdémico ocorrendo ou ndo
movimentacao financeira. O erro estaria no fato de os gestores de forma discricionaria, provocar
aumentos ou diminuicdes nestes accruals, com a finalidade de modificacdo nos lucros.

Os accruals, sdo divididos em discricionarios, que se referem aos atos propositais de
gerenciar o resultado da contabilidade e ndo discricionarios, relacionados as exigéncias reais do
negocio. Destaca-se que os accruals discricionarios, sdo considerados formas de gerenciar o
resultado, e estes consideram-se proxy de gerenciamento de resultados com resultados positivos ou
negativos, o que significa que a empresa gerencia para melhorar ou piorar os resultados
(MARTINEZ, 2008).

2.2 VALOR DA EMPRESA PELO Q DE TOBIN

Existem variadas métricas utilizadas para avaliar o valor de mercado da empresa por meio
de indicadores de desempenho, e estas, podem contribuir para o processo de tomadas de decisdes
dos acionistas. Destaca-se quatro medidas de desempenho que sdo largamente utilizadas:  lucro
por acdo, retorno sobre investimentos, EVA - economic value added, fluxo de caixa operacional e
0 retorno ajustado ao mercado de agOes (BASTOS; NAKAMURA; DAVID; ROTTA, 2009).

Outra forma que pode ser utilizada para calcular o valor da empresa, é por meio do indicador
do g de Tobin proposto por Tobin (1969) como sendo um indicador de investimento para a empresa.
Esse indicador ganhou notoriedade se consolidando como uma variavel com diferentes finalidades
de pesquisa nas areas de financas e economia. O g de Tobin é explicado sendo o resultado da divisao
entre o valor de mercado da empresa e o valor de reposi¢do de seus ativos fisicos. Assim, como

observou Reinhart (1977), ele expressa a razéo entre dois valores atribuiveis ao mesmo conjunto
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de ativos. O mesmo autor também observou que a medida desta propriedade € anterior ao quociente
proposto por Tobin & Brainard (1968) e Tobin (1969).

O caélculo do “q”, para as companhias que possuem a¢des negociadas em bolsa, o valor de
mercado é alcancado multiplicando-se a quantidade de acGes pelo seu preco cotado. Um dos
problemas apresentados por esse modelo € o célculo do valor de reposicéo dos ativos, que ndo pode
ser mensurado facilmente. Para prever o valor de reposicao, € necessario ajustar o valor contabil
ndo apenas com base nas mudancas nos precos econdmicos, mas também com base nas mudancas
tecnoldgicas atuais e na depreciacio real dos ativos ao invés da depreciacdo contabil (FAMA;
BARROS, 2001).

2.3 APANDEMIA DO CORONAVIRUS (COVID-19)

Relatos sobre o Coronavirus (COVID-19), surgiram pela primeira vez no final do ano de
2019, na China, se espalhando de forma rapida para os outros paises, trata-se de uma doenca
causada pelo SARS-Cov 2, que pode causar graves problemas respiratorios (SERRA; LEONEL,
2020). O avanc¢o da transmissdo deste virus, fez com que no dia 11 de marco de 2020, a
Organizacdo Mundial de Salde declarasse estado de pandemia da Coronavirus (COVID-19)
(JOHNSON, 2020), e esse novo contexto provocado pela pandemia da COVID-19, trouxe
imposic¢des nas esferas administrativas das organizagdes, e isto fez com estas institui¢des tivessem
que reinventar seus processos relacionados principalmente aos produtos e servigcos (Moura; Tomei,
2021).

Dada a magnitude da incerteza que assolou a economia global desde o inicio da pandemia
do COVID-19, a crise econdmica afeta a vida das pessoas aumentando o desemprego, reduzindo a
renda e aumentando a incerteza sobre empregos futuros. Embora as pequenas e médias empresas
(PMEs) desempenham um papel importante, elas correm maior risco com a crise do COVID-19
devido a sua situagdo financeira relativamente fragil (DOSHI; KUMAR; YERRAMILLI, 2017).

Os efeitos da pandemia do Coronavirus (COVID-19), ja atingiram mais de 150 paises no
mundo e os resultados disso foram milhares de mortes. Isso propdem enormes desafios para as
autoridades governamentais dos paises que precisam atuar rapidamente com projetos para auxiliar
empresas na continuidade de suas atividades garantindo a geragdo de renda aos seus funcionarios
(MATTEI, 2020). A pandemia refletiu em aspectos sanitarios bem como nos econémicos, obrigou

as empresas e a sociedade em geral a adotarem medidas de distanciamento social para conter a
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propagacao do contagio do Coronavirus (COVID-19). E isto transformou os processos decisorios
nas organizagoes, forcando os gestores a tomar decisdes diante de um contexto de incertezas
(AVELAR; FERREIRA; SILVA; FERREIRA, 2021).

Diante desse contexto, além de refletir nas questfes relacionadas com a saude publica, a
pandemia da Covid-19, também trouxe consequéncias nas economias dos diversos paises,
impactando as questdes sociais, ao passo que nesse periodo em que a doenca se espalhou pelo
mundo, ocorreram desempregos e com isso diminuicdo de renda (BRASIL; CAPELLA;
FERREIRA, 2021). Dessa forma, segundo Brasil et al., (2021), a crise ocasionada pela pandemia
teve reflexos econdmicos e sociais, exigindo dos governantes, com urgéncia, o desenvolvimento
de politicas publicas para minimizar os efeitos causados por essa doenca.

Destaca-se os esforgos de atuacdo do Ministério da Economia para minimizar e enfrentar
os reflexos da crise imposta pela pandemia, a primeira refere-se ao reforco do sistema de salde,
por meio de maiores quantidades de recursos e contratacdo de novos profissionais. A segunda, por
sua vez, esta relacionada as atencGes para as pessoas em isolamento social, e que necessitam de
auxilio remunerado para garantir itens basicos de sobrevivéncia. Por fim, na esfera econémica, em
que se faz necessario, o desenvolvimento de mecanismos que buscaram garantir maior a
estabilidade da economia do pais, de forma que a saida do isolamento social seja de forma planejada
para minimizar os reflexos nos indices de emprego e geracao de renda (KROTH, 2020).

Paulo & Mota (2019) apresentam evidéncias de que 0s gestores aumentaram o nivel de
despesas provisionadas durante a fase de accruals, ou seja, durante a retragdo econdmica, e
reduziram as despesas provisionadas durante a recuperacdo econémica. Moura, Soares, Mazzioni
& Krueger, (2017) apresentam uma comparacao no nivel de resultado entre os anos de 2008-2009
e no periodo 2010-2015 demonstrando que durante a crise econémica que o Brasil vivenciou o
valor do gerenciamento de resultados era maior, colaborando com os indicios de que em momentos
de estresse econémico esses indices tendem a serem mais elevados. Assim origina-se a primeira
hipbtese de pesquisa:

H: Houve influéncia do gerenciamento de resultados sobre o valor das empresas no periodo da
pandemia do coronavirus (COVID-19).

A hipoétese acima relaciona-se ao gerenciamento de resultados que pode ser considerado
uma maneira em que 0s gestores realizam alteracbes nos demonstrativos contbeis, com a

finalidade de confundir parte daqueles que fazem uso das informacdes geradas pela contabilidade
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(HEALY; WAHLEN, 1999). Se analisado de forma financeira correta e fidedignamente o valor de

patriménio e suas mutagoes.

3 DELINEAMENTO METODOLOGICO

No que se refere aos procedimentos de pesquisa, trata-se de um estudo exploratorio com
base documental, pois realizou-se uma pesquisa descritiva em relatérios publicados no sitio do
Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) e utilizou-se ainda de ferramentas de base de dados da Economatica. Em
relacdo a abordagem, é um estudo quantitativo, pois foi realizada a analise de regressao linear
maltipla com dados em painel no software “R” que utiliza c6digo aberto com uma linguagem
acessivel e tem sua licenca de utilizacdo de forma gratuita.

Em relacdo a populacdo e amostra, considerou-se as 27 empresas listadas no site da B3 no
setor de Institui¢cBes Financeiras Bancarias, entretanto, 10 instituicdes tiveram que ser excluidas da
pesquisa por ndo apresentarem as informacgdes necessarias para a analise desse estudo. Com isso,
as 17 empresas restantes (Banestes S.A., Banco Est Espirito Santo, Banco Abc Brasil S.A., Banco
Amazonia S.A., Banco Bradesco S.A., Banco Brasil S.A., Banco Btg Pactual S.A., Banco Estado
De Sergipe S.A. — Banese, Banco Estado Do Rio Grande Do Sul S.A., Banco Mercantil De
Investimentos S.A., Banco Mercantil Do Brasil S.A., Banco Nordeste Do Brasil S.A., Banco Pan
S.A., Banco Pine S.A., Banco Santander S.A., Ital Unibanco Holding S.A., Itausa S.A., Banco

Inter S.A.) constituiram a amostra.

3.1 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta dos dados foi realizada por meio da analise dos relatorios financeiros extraidos do
sitio da B3 por meio da base de dados da Economatica. Os documentos utilizados foram: balancos,
demonstragdes de resultados, notas explicativas entre outros.

A amostra temporal considerou os relatorios divulgados trimestralmente pelas Instituices
Financeiras Bancérias no periodo 2019-2020. Ressalta-se que o objetivo dessa pesquisa foi verificar
a influéncia do gerenciamento de resultados durante a pandemia de Coronavirus (COVID-19) e de

que forma o gerenciamento afetou o resultado das Instituicbes Bancarias.

3.2 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS
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Em sua formula basica, conforme a equacédo 1, o0 ""q" de Tobin é definido como o valor de
mercado das a¢des ou patriménio da empresa somado ao valor de mercado da divida ou de capital
de terceiros, dividido pelo valor de reposicdo dos ativos da firma. A formula utiliza essas duas
variaveis no numerador para representar o valor total de mercado da empresa, bem como o custo
de reposicdo do capital ou o valor de reposicdo dos ativos da empresa, 0 que constitui 0 custo
financeiro necessario para adquirir a capacidade produtiva da empresa usar a tecnologia mais

moderna € o menor custo no denominador (TOBIN 1969):

_ VMA+VMD

1= ""Vra (1)

Onde:

VMA = valor de mercado das ac6es da firma

VMD = valor de mercado das dividas, sendo VMA+VMD o valor de mercado total da empresa.
VRA = valor de reposi¢éo dos ativos da firma.

Nesse modelo Tobin (1969), surgiu a razdo de “qQ” entre o valor de mercado ¢ o custo de
reposicao de seus ativos, sendo possivel trés interpretacGes primérias: O resultado é inferior 1:
significa que o valor da firma € inferior ao valor de reposicéo e o valor da companhia. O resultado
é igual a 1: significa que o valor de firma e de reposicdo sdo idénticos. O resultado é superior a 1:
o valor de firma é superior ao valor de reposicao e o seu valor é superestimado. Para se chegar a
estimacdo do q de Tobin com base em dados reais, € necessario um procedimento considerado
complexo. 1sso porque, em alguns casos, nem todas as informacGes podem ser obtidas a partir dos
métodos discutidos até agora. Mesmo que haja dados suficientes, € razoavel supor que o trabalho
computacional necessario para gerar muitas estimativas tornara a busca inviavel.

Como outra op¢do ao método, como 0s propostos por Lindenberg & Ross (1981), Lewellen
& Badrinath (1997) e Lee & Tompkins (1999), e o modelo de aproximacéo que com procedimentos
bastante simplificados apresentado Chung & Pruitt (1994), que definem um "g aproximado™ como

apresentado na Equacéo 2:

_VMA+D

= 2
q yia (2)
Onde:

VMA: Valor de Mercado das Acdes (quantidade total de acdes x preco da acéo);

AT: Ativo Total Contabil (avaliado por seu valor contabil.)

D: valor total das dividas.
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Para encontrar o valor de D, é necessario utilizar a Equacéo 3:
D = VCDcp - VCRcp + VCEest + VCDIp (3)
Onde:
VCDcp = valor contabil da divida de curto prazo
VCRcp = valor contabil dos recursos atuais da empresa
VCEest = valor contabil dos estoques
VCDIp = valor contabil das dividas de longo prazo

Esse modelo simplificado utiliza apenas informacdes contabeis com exce¢do do VMA,
sendo que o valor de reposicao dos ativos € aproximado por ativo total contébil (AT), e pelo valor
total das dividas (D) que significa as dividas de curto prazo subtraindo os ativos circulantes liquidos
somados ao valor contabil das dividas de longo prazo. Assim ¢ possivel realizar o calculo do “q”
com maior facilidade e agilidade a partir de informacBGes encontradas nos demonstrativos
financeiros das empresas. (CHUNG; PRUITT, 1994). Usando esta formula de aproximacdo, o q de
Tobin pode ser calculado a partir de informacGes encontradas nas demonstragdes financeiras de
qualquer empresa listada na B3. Devido a esse motivo, optamos em utiliza-lo no desenvolvimento
deste artigo.

A variavel dependente deste trabalho é o q de Tobin, e a formula apresentada e 0 modelo
de aproximacdo, conforme Chung & Pruitt (1994), que define um "q aproximado”. Foi optado por
esse modelo devido a possibilidade do célculo se dar através de informagbes encontradas nas
demonstracgdes financeiras das empresas. Esse fator, foi determinante para a escolha dessa formula
para o desenvolvimento deste artigo.

Para o calculo da variavel independente, ‘gerenciamento de resultados’, por meio de
accruals discricionarios, foi utilizado o modelo de Jones (1991) modificado proposto por Dechow,
Sloan e Sweeney (1995), que advogam ser um modelo com maior poder de deteccdo de
gerenciamento de resultados. Martinez (2008) denota que o modelo é o mais utilizado na literatura.
O modelo ndo inclui o crescimento das contas a receber, que é descrito como manipulacdo durante
o0 periodo (SINCERERE et al., 2016). Para inicio da aplicacdo da formula, calculou-se os accruals
totais pela diferenca entre a variagdo do ativo corrente (deduzida da variagdo em disponibilidades
no tempo t) e a variagdo do passivo corrente (deduzida da variacdo dos financiamentos e
empréstimos em curto prazo no tempo t) (MARTINEZ, 2008).

Apos a identificacdo da variavel independente, foi definido como variavel de controle o

LTAM: Logaritmo do Tamanho, representado pelo total dos ativos, conforme Procianoy &
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Schnorrenberger (2004) e Silva (2004). Na Tabela 1, sdo apresentadas as formulas das variaveis e

0s autores que embasam.

Tabela 1. Variaveis e Férmulas

Variavel Descricdo Autor (Ano)
Variavel Dependente

Q de Tobin = (VMA + D)/ AT Chung & Pruitt (1994),
Q de Tobin Onde: VMA: Valor de Mercado das Acdes (quantidade total | Silveira (2002),

de aces x preco da acao); Zhang et al. (2005),

AT: Ativo Total Contabil (avaliado por seu valor contabil.) Hassan & Halbouni (2013)

D: valor total das dividas.

Variavel Independente
TAit _ ( 1 ) + (ARit - ACRit) T sit
aic—1 “\aie—1) "2\ -1 &

Onde:

TAit = accruals totais da empresa i no periodo t;

Ait—1 = total de ativos da empresa i no periodo t-1;

ARit = variacdo da receita liquida da empresa i do periodo t-1

ara o periodo t;

AD-Accruals p p Jones (1991)

Discricionarios

ACRIt = variagdo de clientes da empresa i do periodo t-1 para
o0 periodo t; e
eit = residuos da regressao da empresa i no periodo t.

e - _TAIt ( 1 )+ <ARit—ACRit)
Y1 \ M \ie—1) T2\ ai—a

Onde:
TAit = accruals totais da empresa i no periodo t;
DAit = accruals discricionarios da empresa i no periodo t;

Dechow, Sloan & Sweeney
(1995) e Martinez, (2008).

Variavel de Controle

LTAMit

Logaritmo do Tamanho, representado pelo total dos ativos i
no periodo t

Labelle (2002), Procianoy
&
Schnorrenberger
Silva (2004),
Hassan & Halbouni (2013)

(2004),

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O modelo de regresséo linear utilizado para analisar o impacto da variavel independente

‘gerenciamento de resultados’ sobre a variavel dependente ‘q de Tobin’ contendo apenas uma

variavel de controle “LTAM” conforme apresentado na equacgao 4:

Onde:

QdeTobin;; = By;, + B1GR; ¢ + BoLTAM;; + €;¢

Bo= pardmetro estimado pela regresséo;
1= parametro estimado pela regressao;
B,= parametro estimado pela regresséo;
GR; + = Gerenciamento de resultados da empresaino periodo t;

(4)
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LTAM,; ¢ = Logaritmo do tamanho, representado pelo total dos ativos i no periodo ¢;
eit = residuos da regressdo da empresa i no periodo t.

A Equacéo 4 ¢ um exemplo de modelo econométrico. Mais tecnicamente, € um exemplo de
modelo de regressdo linear. A funcdo consumo econométrica baseia-se na hipétese de que a
variavel dependente (q de Tobin) se relaciona linearmente com a variavel independente
(gerencialmente do resultado), mas que a relacdo entre ambas néo é exata: esta sujeita a variaces
individuais (GUJARATI; PORTER, 2011).

4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Diante do fato de que o objetivo deste trabalho é verificar a influéncia do gerenciamento de
resultados durante a pandemia da Coronavirus (COVID-19) e de que forma o gerenciamento afetou
o resultado das Instituicbes Bancarias listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Nessa
etapa, foi apresentada e discutida a analise dos resultados da regressdo maultipla com dados em
painel. Na tabela 2, estdo dispostas as informacdes dos resultados da estatistica descritiva das

variaveis dependentes e independentes utilizadas nesse trabalho.

Tabela 2. Estatistica descritiva

Gerenciamento de Logaritmo do

Q de Tobin resultados - GR Tamanho -LTAM
Min 1,031 -0,605 5,215
1° Quartil 17,862 -0,032 7,064
Mediana 45,593 -0,005 7,614
Média 117,336 -0,005 7,733
3° Quartil 85,274 0,012 8,369
Max 782,790 0,585 9,325
Desvio Padrdo 178,516 0,103 1,009
Coeficiente de Variacdo 1,5214 -20,6 0,1305

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme observa-se na tabela 2, a variavel dependente q de Tobin, apresentou uma
amplitude relevante ao valor maximo e minimo, bem como pela proporg¢éo entre o desvio padréo e
a media. Contudo, as demais variaveis, ndo apresentaram variacdes significativas, conforme
demonstrado na Tabela 2. Outro fator que demonstra a discrepancia sobre os resultados, € o
coeficiente de variacdo, pois a variavel dependente q de Tobin, apresenta um valor de 1,5214,
enquanto a varidvel independente gerenciamento de resultado apresenta um coeficiente de variacéo

de -20,6 e a varidvel de controle LTAM o valor é de 0,1305. Com isso, observou-se que 0
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coeficiente de variacdo, desvio padrdo dividido pela média, possui significativa amplitude de
variagao.

Na Figura 01, estdo demonstrados os resultados da varidvel dependente q de Tobin, durante
os periodos utilizados para a analise. O grafico que consta na Figura 01, esta dividido em duas
partes, uma com todos os valores de q de Tobin das Instituicbes Bancarias e outra, com os valores
menores que 100, g de Tobin < 100. Com essa subdivisdo no grafico, é possivel verificar a variagao
entre os valores do g de Tobin de forma geral e também dos valores que ficaram abaixo de 100.

Figura 01. Gréfico da variavel dependente  de Tobin.

Q de Tobin
800 -
600 - - Razao Social
= BN T — Banco Inter SA.
(=} \\\ LN N — e —
F 400- — o =< ~ / - - Banestes SA. - Beo Est Espirito Santo
o N X |z
8 \ —— Bco Abc Brasil SA.
200 - —— Bco Amazonia S.A.
— — — - Bco Bradesco SA.
—_— - ——— .
0- — - = — —= — — Bco Brasil SA.
T1-2019 T2-2019 T3-2019 T4-2019 Ti-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 — BooBigPaciual SA.
Trimestres — Bco Estado De Sergipe SA. - Banese
Q de Tobin < 100 — Bco Estado Do Rio Grande Do Sul SA.

—— Bco Mercantil De Investimentos S.A.
—— Bco Mercantil Do Brasil S A.
—— Bco Nordeste Do Brasil S A.

Bco PanSA.

Beo Pine SA.

Bco Santander (Brasil) S.A.

90 -

60~

Q de Tobin

Itau Unibanco Holding S.A.
—— ltausa S A.

30-

T1-2019 T2-2019 T3-2019 T4-2019 T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020
Trimestres

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme observar-se na Figura 1, o grafico apresenta a oscilacdo da variavel dependente,
0 que se visualiza em todos os trimestres analisados. Essa variagdo sugere-se em virtude da
disparidade entre o tamanho das instituigdes analisadas, pois o valor do q de Tobin, é representado
pela divisdo da somatoria do valor de mercado das ages mais as dividas totais pelo ativo total de

cada instituicdo.
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Na figura 2, os graficos demonstram o comportamento das varidveis independentes,
gerenciamento de resultados e LTAM. Percebe-se que a varidvel independente gerenciamento de
resultados apresenta maior variabilidade quando comparado com a varidvel LTAM, que apresenta
uma constancia acentuada durante os trimestres da amostra. 1sso € decorrente da disparidade entre
os valores dos ativos das instituicdes em analise.

Destaca-se a partir dos dados apresentados no grafico da Figura 01, as Instituicdes Bancérias
que mais se aproximam de 600, s&o: Banco Inter S. A, Banco Mercantil de Investimentos S. A e
Itausa S. A. Ja as instituicGes que ficam proximas a zero sao: Banco Nordeste Do Brasil S.A., Itau
Unibanco Holding S.A. e Banco Mercantil Do Brasil S.A.

Figura 02. Grafico das variaveis independentes
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1
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Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme demonstrado no grafico apresentado na Figura 02, existe uma oscilacdo nas
variaveis independentes, destacando-se que a variavel gerenciamento de resultados apresentou
outliers e que no 3° trimestre do ano de 2020, periodo em que se observa a variacdo da mesma.
Destacando-se que as Instituicbes Bancarias que apresentaram maior oscilacdo foram: Banco
Bradesco S.A., Banco Abc Brasil S.A. e Banco Inter S.A.
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Com relacéo ao ajuste do modelo de regressao linear em painel, foi executado, com o auxilio
do pacote “plm” do software R. Realizou-se adequacao dos seguintes modelos de regressédo linear
em painel: modelo pooled (dados empilhados), modelo de efeitos fixos e modelo de efeitos
aleatorios, os resultados séo descritos a seguir.

O Modelo pooled é um modelo que utiliza dados empilhados, trata-se de um modelo mais
simples que ndo leva em consideracdo as dimensdes de tempo e espa¢o combinados e a regressao
é realizada utilizando o método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) (GUJARATI;
PORTER, 2011). As principais informacdes obtidas, modelo pooled estdo descritas na Tabela 3.

Tabela 3. Modelo Pooled

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-169,605 -107,696 -43,315 44,142 585,979
Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 682,79 108,772 6,2773 4.520e-09 ***
GR 93,648 136,473 0,6862 0,4938
LTAM -73,07 13,949 -5,2382 6.184e-07 ***

Signif. codes: 0 “****(0.001 “*** (0.01 “*> 0.05°° 0.1 "1
Total Sum of Squares: 4302200
Residual Sum of Squares: 3554900
R-Squared:  0.1737
Adj. R-Squared: 0.16128
F-statistic: 13.9797 on 2 and 133 DF, p-value: 3.0867e-06
Fonte: Dados da pesquisa (2021)
Conforme observa-se nos dados apresentados na tabela 3, o ajuste ndo proporcionou

qualidade satisfatdria, sendo que apenas 17,37% da variabilidade da variavel dependente pode ser

explicada pela variavel independente gerenciamento de resultado, conforme valor obtido pelo R2.

Apenas a variavel LTAM apresenta-se como significante no ajuste. Observa-se pelo P r(>|t|) > 0,05
na variavel GR, a hipotese de que o coeficiente desta variavel seja diferente de zero ndo é rejeitada
(deveria ser menor que 0.05). Isso significa que a variavel GR ndo tem influéncia significativa na
variavel dependente g de Tobin. Como p-value < 0.05 para modelo indica que todos os coeficientes
do modelo sdo diferentes de zero. Assim, é possivel observar que de acordo com o0 modelo Pooled,
0 gerenciamento de resultados n&o influenciou estatisticamente no valor das instituicoes.

Modelo de efeitos fixos considera que os valores dos interceptos para cada regressdo variam
conforme o efeito de cada instituicdo, ou seja, nesse modelo é estimado uma regressdo de Minimos
Quadrados Ordinarios, contra os valores corrigidos para a média. Dessa forma, mesmo que a

equacdo seja diferente para cada instituicdo, os efeitos da variavel independente sdo 0s mesmos




sobre a variavel dependente (GUJARATI; PORTER, 2011). Os principais resultados com o modelo
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de efeitos fixos, estdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4. Modelo de efeitos fixos

Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-145,05323 -11,19861 -0,54744 10,02149 224,33123
Coefficients:
Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
GR 37,225 32,452 1,1471 0,2537
LTAM -264,101 57,962 -4,5565 1.286e-05 ***

Signif. codes: 0 “****0.001 “***0.01 “*> 0.05°.” 0.1 "1

Total Sum of Squares: 199670

Residual Sum of Squares: 167390

R-Squared:  0.16167

Adj. R-Squared: 0.032697

F-statistic: 11.2817 on 2 and 117 DF, p-value: 3.3094e-05

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
Conforme apresentado na Tabela 4, mesmo o modelo de efeitos fixos, que trata a

heterogeneidade individual ndo observada para cada individuo e as comparou com as variaveis
explicativas, ndo apresenta satisfatorio ajuste e explica somente 16,16 % da variabilidade da
variavel dependente. A variavel gerenciamento de resultados ndo é considerada significativa nesse
modelo, j& que seu p-value < 0.05 (Pr(>|t|) = 0.2537). Desse modo, o modelo de efeitos fixos, ndo
apresentou resultados estatisticamente significativos a ponto de considerar que o gerenciamento de
resultados influencia no valor das empresas.

Para definir o efeito dos interceptos de cada banco, utiliza-se a fungao “fixef” a partir dos

resultados do modelo de efeitos fixos. Os resultados dos efeitos dos interceptos estdo demonstrados

na Tabela 5.
Tabela 5. Efeitos dos Interceptos das Instituicoes
Valor
Estimado Erro Padrdo | t-value Pr(>lt])
Banco Inter S.A. 2388,92 407,38 5,864 | 4.274e-08 ***
Banestes S.A. - Bco Est Espirito Santo 2009,34 431,4 4,6577 | 8.520e-06 ***
Bco Abc Brasil S.A. 203471 441,43 4,6093 | 1.038e-05 ***
Bco Amazonia S.A. 1976,26 423,94 4,6617 | 8.382e-06 ***
Bco Bradesco S.A. 24412 530,85 4,5987 | 1.084e-05 ***
Bco Brasil S.A. 2498,75 533,64 4,6824 | 7.697e-06 ***
Bco Btg Pactual S.A. 2243,02 481,73 4,6562 | 8.572e-06 ***
Bco Estado De Sergipe S.A. - Banese 1847,39 394,26 4,6857 | 7.593e-06 ***
Bco Estado Do Rio Grande Do Sul S.A. 2136,33 459,34 4,6509 | 8.759e-06 ***
Bco Mercantil De Investimentos S.A. 1829,84 306,94 5,9615 | 2.710e-08 ***
Bco Mercantil Do Brasil S.A. 1856,82 406,08 4,5726 | 1.205e-05 ***
Bco Nordeste Do Brasil S.A. 2055,96 450,76 4,5611 | 1.262e-05 ***
Bco Pan S.A. 2065,42 436,12 4,7359 | 6.176e-06 ***
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Bco Pine S.A. 1876,38 408,31 4,5954 | 1.098e-05 ***
Bco Santander (Brasil) S.A. 2439,25 519,45 4,6959 | 7.283e-06 ***
Itau Unibanco Holding S.A. 2454,35 537,66 4,5648 | 1.243e-05 ***
Itausa S.A. 2561,3 453,48 5,6481 | 1.157e-07 ***

Signif. codes: 0 “****(0.001 ‘“*** 0.01 ‘*> 0.05°.” 0.1 "1

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
De acordo com os resultados apresentados na tabela 5, observa-se que o efeito dos bancos

sobre a variavel “q de Tobin” se assemelha entre as instituigdes da amostra. Considerando o valor
do ajuste pelo modelo com efeitos fixos, a formula da regressdo € apresentada para os bancos de
maneira distinta. Por exemplo, para o Banco Inter S.A. tem-se:

g de Tobin = 2388,92 + 37,225*GR - 264,101*LTAM. Enquanto para Banestes S.A., tem-se: g de
Tobin = 2009,34 + 37,225*GR — 264,101*LTAM e assim, pode-se verificar a regressdo para cada
banco.

Enfatiza-se, porém, que apesar da significancia observada pelos valores de Pr(>[t|) para
todas as Instituicbes Bancarias, todos foram menores que 0,05. Com isso, 0 ajuste apresentado por
esse modelo ndo é satisfatorio, conforme descrito anteriormente, pois a variavel independente
gerenciamento de resultados explica apenas 16,16% da variabilidade da variavel dependente q de
Tobin. Portanto, de acordo com o percentual apresentado nesse modelo, é possivel observar que o
gerenciamento de resultados ndo influenciou estatisticamente no valor da empresa.

Modelo de efeitos aleatorios, ao contrario do modelo de efeitos fixos, permite com que cada
instituicdo utilize seu intercepto e os valores de cada intercepto, é extraido de forma aleatéria
(GUJARATI; PORTER, 2011). Os resultados obtidos com o modelo de efeitos aleatérios estdo

dispostos na Tabela 6.
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Tabela 6. Modelo de Efeitos Aleatorios

Effects:
var std.dev share
idiosyncratic 1568 39,6 0,06
individual 24570,8 156,8 0,94
theta: 0.911
Residuals:
Min. 1st Qu. Median 3rd Qu. Max.
-115,1884 -15,3212 -6,9879 8,8079 260,6221
Coefficients:
Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)
(Intercept) 1096,104 250,17 4,3814 1,179e-05 ***
GR 40,919 33,681 1,2149 0,2244
LTAM -126,551 31,98 -3,9572 7,583e-05 ***

Signif. codes: 0 “***° 0.001 “*** 0.01 “** 0.05°.°0.1 1
Total Sum of Squares: 232130
Residual Sum of Squares: 205320
R-Squared:  0.11549
Adj. R-Squared: 0.10219
Chisq: 17.3656 on 2 DF, p-value: 0.00016948
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Conforme apresentado na tabela 6, os resultados obtidos se assemelham aos anteriores para
as variaveis independentes, porém o modelo de efeitos aleatdrios traz valores sobre a variancia dos
erros, em relacdo ao corte transversal (de cada banco) no efeito individual, e para o efeito
idiossincratico (que varia com o corte transversal e com o tempo). Dessa forma, esse modelo
também n&o se mostra eficaz, pois apresentou 0o R? de 11,55%, assim, a variavel independente
gerenciamento de resultados, ndo explica a variavel dependente g de Tobin. Desse modo, destaca-
se que de acordo com os resultados estatisticos do modelo de efeitos aleatdrios, 0 gerenciamento
de resultados néo influenciou estatisticamente no valor das instituigdes.

Ap0s a discussdo dos variados modelos de regressdo, apresentam-se na Tabela 7.

Tabela 7. Testes para os modelos

Nome do teste P-value alternative hypothesis

F test for individual effects p-value < 2.2e-16 significant effects
Lagrange Multiplier Test - (Breusch-Pagan)

for balanced panels p-value < 2.2e-16 significant effects
Hausman Test p-value = 0.01747 one model is inconsistent

Fonte: Dados da pesquisa (2021).
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O teste F verifica a igualdade entre os interceptos e inclina¢6es obtidos pelos modelos para
dados empilhados e efeitos fixos. A partir do p-value rejeita-se a hipdtese nula e conclui-se que o
modelo de efeitos fixos e preferivel ao modelo para dados empilhados.

O teste Lagrange Multiplier Test - Breusch e Pagan (1980) — comparou as estimativas entre
0s modelos de dados empilhados e 0 modelo de efeitos aleatdrios, verificando a variacdo do
coeficiente aleatorio e a heteroscedasticidade. Com p-value < 0.05, rejeita-se a hipdtese nula e
conclui-se que o modelo de efeitos aleatdrios é preferivel ao modelo de dados empilhados. Apesar
disso, conforme apresentado na Tabela 7, ndo é possivel afirmar que o gerenciamento de resultados
interferiu no valor das empresas analisadas.

Finalmente o teste de Hausman (Hausman 1978) tem como hipdtese nula a ndo correlagédo
dos interceptos de cada banco com as variaveis dependentes. A hipdtese nula € rejeitada por p-
value < 0.05 e, portanto, ha correlacdo e dessa forma o modelo de efeitos fixos € preferivel ao
modelo de efeitos aleatdrios. Portanto, também observou-se que de acordo com o teste estatistico
de Hausman, o gerenciamento de resultado néo influenciou no valor das empresas que compdem a
amostra desse estudo.

Diante do exposto, tanto o0 modelo Pooled, quanto de Efeitos Aleatorios quanto de Efeitos
Fixos, a variavel independente gerenciamento de resultados, ndo explica a variavel dependente g
de Tobin, assim, a hipdtese H é rejeitada. Apesar de o modelo de efeitos fixos ter sido indicado
para esse estudo, o percentual apresentado nos resultados ndo € representativo para confirmar a
influéncia do gerenciamento de resultados sobre o valor das instituicdes analisadas. Concluiu-se
que no modelo de pooled, o valor das empresas ndo foi influenciado por gerenciamento de

resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo verificar se o periodo pandémico causado pela covid-19,
contribuiu para a ocorréncia de gerenciamento de resultados nas Instituicbes Bancarias listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) a ponto de influenciar no valor dessas organizagdes.

De acordo com embasamento tedrico, foi construida a Unica hipotese do estudo ora
apresentado: H: Ha influéncia do gerenciamento de resultados sobre o valor das empresas no
periodo da Pandemia da Coronavirus (COVID-19).

A base de dados da Economatica foi utilizada com a finalidade de extrair os demonstrativos
necessarios para realizacdo da pesquisa, delimitando-se a busca aos anos de 2019 e 2020. As
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instituicOes que compuseram a amostra neste estudo, negociam seus ativos na B3. O célculo para
poder chegar ao valor do gerenciamento de resultados, foi efetuado a partir do modelo de modelo
de Jones Modificado (1991).

Observou-se que a variacdo expressiva entre o tamanho das instituicbes analisadas,
dificultou o ajustamento de um modelo adequado, assim, mesmo o modelo considerado mais
adequado, ndo apresentou resultados satisfatorios para confirmar a influéncia do gerenciamento de
resultados a ponto de influenciar no valor dessas organizagdes. Este estudo tem resultado
divergente aos estudos de Paulo e Mota (2019) e Moura, Soares, Mazzioni e Krueger (2017) estudos
estes em que os resultados apresentados demonstraram que as companhias listadas na
BM&FBOVESPA apresentam maiores gerenciamento de resultados em periodos de crise
econdmica. Além disso, Barth, Gomez-Biscarri, Kasznik e Lopez-Espinosa (2017), em um estudo
com banco norte-americanos, chegaram a conclusdes de que os bancos gerenciam os resultados a
partir da contabilizacdo de ganhos e perdas de titulos disponiveis para venda.

A partir dos resultados apresentados, conclui-se, de modo geral, que ndo ha influéncia
significativa do gerenciamento de resultados sobre o g de Tobin das instituicbes bancarias
analisadas, uma vez que o percentual de explicacdo da variavel independente gerenciamento de
resultado sobre a varidvel dependente g de Tobin, representa 17,37% no universo da amostra em
analise no modelo considerado mais adequado para esse estudo. Além disso, observou-se ainda,
que o P-value r(>|t|) > 0,05 na variavel GR, a hipétese de que o coeficiente desta variavel seja
diferente de zero ndo € rejeitada (deveria ser menor que 0.05). Isso significa que a varidvel GR néo
tem influéncia significativa na variavel dependente Q de Tobin. Como p-value < 0.05 para modelo
indica que todos os coeficientes do modelo sdo diferentes de zero, o que levou a rejeitar a hipotese
H: Ha influéncia do gerenciamento de resultados sobre o valor das empresas no periodo da
Pandemia da Coronavirus (COVID-19). desse trabalho, devido ao baixo poder explicativo da
variavel independente.

Quanto as limitagdes deste estudo, destaca-se o fato de que algumas instituicdes néao
apresentam todas as informacdes necessarias para os periodos analisados, o que consequentemente
gerou uma amostra temporal menor. Para estudos futuros, sugere-se ampliar esse corte temporal
buscando correlacGes entre rentabilidade e varidveis especificas do setor financeiro, considerando
que mudangas macroecondmicas de diversas formas podem ter impactos caracteristicos no

desempenho dos bancos.
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