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Resumo:

A pandemia por COVID-19 impactou o mundo de modo significativo em diversas
dreas sociais, inclusive no ambito econémico. Dessa forma, uma das maneiras de
averiguar os impactos da pandemia é através das demonstracbes financeiras, para
isso é necessdrio que as demonstragoes sejam uteis, relevantes e fidedignas aquilo
que pretendem representar. Nesse contexto, a qualidade da informacgdo contdbil
torna-se essencial para tomada de decisdo eficaz. Sendo assim, existem diversos
métodos de se analisar a qualidade da informacdo, Paulo (2009) explica que a
qualidade da informagdo contdbil pode ser considerada como um conjunto de
diversas dimensobes, sendo a persisténcia uma dessas formas de avaliar a qualidade
da informacgdo. Portanto, o presente estudo buscou investigar a persisténcia dos
resultados contdbeis durante a pandemia por COVID-19. A amostra utilizou dados de
369 empresas listadas na B3, durante o periodo de 2013 a 2021 e foram excluidas as
empresas de segmentos financeiros, como bancos, financeiras e empresas de
crédito. O modelo utilizado para essa andlise tem como base o estudo das autoras
Dechow, Ge e Schrand (2010), que defendem que lucros mais persistentes produzem
melhores bases para andlise dos resultados. Para demonstrar como a COVID-19
influenciou na persisténcia, o modelo recebeu uma varidvel dummy para indicar os
anos da COVID-19, assumindo 1 para os anos da covid e 0 para anos anteriores.
Para a andlise dos dados, o modelo foi processado em painel com efeitos fixos. Os
resultados apontaram que as varidveis utilizadas possuem valores relevantes,
entretanto as principais varidveis ndo foram afetadas pela COVID-19.

Palavras-chave: COVID-19; Persisténcia; Qualidade da Informag¢do; Demonstracoes
Contdbeis.

Area tematica: Contabilidade para Usudrios Externos
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Resumo

A pandemia por COVID-19 impactou o0 mundo de modo significativo em diversas areas sociais,
inclusive no &mbito econdmico. Dessa forma, uma das maneiras de averiguar os impactos da
pandemia é atraves das demonstracdes financeiras, para isso é necessario que as demonstracdes
sejam Uteis, relevantes e fidedignas aquilo que pretendem representar. Nesse contexto, a
qualidade da informacdo contabil torna-se essencial para tomada de decisdo eficaz. Sendo
assim, existem diversos métodos de se analisar a qualidade da informacao, Paulo (2009) explica
que a qualidade da informacdo contabil pode ser considerada como um conjunto de diversas
dimensOes, sendo a persisténcia uma dessas formas de avaliar a qualidade da informacé&o.
Portanto, o presente estudo buscou investigar a persisténcia dos resultados contabeis durante a
pandemia por COVID-19. A amostra utilizou dados de 369 empresas listadas na B3, durante o
periodo de 2013 a 2021 e foram excluidas as empresas de segmentos financeiros, como bancos,
financeiras e empresas de crédito. O modelo utilizado para essa analise tem como base o estudo
das autoras Dechow, Ge e Schrand (2010), que defendem que lucros mais persistentes
produzem melhores bases para analise dos resultados. Para demonstrar como a COVID-19
influenciou na persisténcia, o0 modelo recebeu uma variavel dummy para indicar os anos da
COVID-19, assumindo 1 para os anos da covid e O para anos anteriores. Para a andlise dos
dados, o modelo foi processado em painel com efeitos fixos. Os resultados apontaram que as
variaveis utilizadas possuem valores relevantes, entretanto as principais variaveis ndo foram
afetadas pela COVID-109.

Palavras-chave: COVID-19; Persisténcia; Qualidade da Informacdo; Demonstracdes
Contabeis.

Area tematica do evento: Contabilidade para Usuérios Externos

1 INTRODUCAO

Uma das principais fungdes da contabilidade é fornecer informacéo (til e de qualidade,
a fim de reduzir a assimetria de informacao entre os usuarios das informacdes e 0s agentes que
as divulgam. O Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), (2019) explica que a
contabilidade é a principal geradora da informacéo financeira. A partir da adocdo das normas
internacionais, a elaboracédo dos relatorios contabeis tornou-se mais transparente e isso permitiu
gue outros investidores e usuarios do mercado pudessem tomar decisdes econdémicas atraves de
dados mais confiaveis.

Dessa forma, as demonstracdes financeiras sdo uma fonte de anélise e comparabilidade.
ludicibus (2021) pontua que a funcdo da contabilidade (objetivo) permanece praticamente
inalterada através dos tempos, ou seja, prover informagdo Util para a tomada de decisdes
econémicas, 0 que torna as informacgdes contabeis um importante instrumento de decisao
perante 0S Seus USUArios.

Palepu e Healy (2004) argumentam que € importante entender o papel do relatorio
financeiro na andlise das demonstragdes financeiras, onde o sistema contabil fornece um
mecanismo por meio do qual as atividades de negocios séo selecionadas, medidas e agregadas
aos dados das demonstragdes financeiras. O que torna a qualidade da informacdo contabil
indispensavel para a seguranga no momento de examinar a empresa.
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Uma demonstracdo financeira precisa apresentar dados relevantes e o CPC (2019)
afirma que as demonstracbes financeiras devem ser uteis, relevantes e representar
fidedignamente aquilo que pretendem exprimir. Nesse sentido, ludicibus (2021), exp6e que as
demonstracgdes financeiras devem conter informacdes de qualidade.

Assim, existem diversas maneiras de se analisar a qualidade da informagé&o, para Paulo
(2009) a qualidade da informacéo contabil pode ser considerada como um conjunto de diversas
dimensGes (atributos), tais como persisténcia, conservadorismo, gerenciamento dos resultados
contabeis, qualidade na mensuragdo dos accruals, transparéncia, nivel de disclosure, relacdo
dos nimeros contabeis com o desempenho dos pregos das a¢bes ou do valor de mercado da
empresa.

Este estudo investigara a qualidade da informacdo pela 6tica da persisténcia, em seu
estudo Dechow, Ge e Schrand (2010), elucidam que a qualidade dos lucros pode ser divida em
trés grandes categorias: propriedades dos lucros, capacidade de resposta do investidor aos
lucros e indicadores externos de distor¢Ges dos lucros. A persisténcia dos lucros por sua vez
esta ligada a capacidade de uma empresa em gerar lucros consistentes ao longo do tempo. Isto
posto, uma empresa que apresenta alta persisténcia de lucros possui estabilidade e consisténcia
em seus resultados financeiros.

Paulo e Martins (2007) explanam que a persisténcia como métrica da qualidade da
informacdo contabil possibilita verificar se os resultados contabeis perduram ao longo do
periodo corrente e se esses persistem nos periodos seguintes. Desse modo, a persisténcia € um
indicador preditivo, ou seja, busca prever resultados futuros a partir de apuragdes passadas.
Com isso, a persisténcia refere-se a consisténcia dos resultados financeiros que podem ser
afetados pelas condigdes de riscos e incertezas.

Em 2019 o mundo como um todo viveu uma das maiores pandemias, a doenca
denominada Coronavirus Disease-2019 (COVID-19). Nobrega (2021) explica que essa
enfermidade se apresentou como uma doenca endémica e em pouco tempo evoluiu, espalhou-
se por todos os continentes, sendo classificada como pandemia pela Organizagdo Mundial da
Salde (OMS).

Como consequéncia, diversos paises adotaram medidas restritivas que impediram a
circulacdo de pessoas 0 que ocasionou um impacto social, econémico e sanitario. Santos (2021)
esclarece que a pandemia do COVID-19 abalou varios aspectos da economia mundial e
brasileira.

Nesse sentido, os dados contabeis se mostram fundamentais para a analise econémica.
Segundo Santos (2021), as demonstracdes contabeis sdo capazes de apresentar a gravidade e
impactos de crises de forma clara e objetiva aqueles os quais se atentaram.

Isto posto, a qualidade da informac&o contébil é fundamental para a tomada de decisdes
eficazes pelos usuarios das demonstra¢Ges financeiras. A pandemia por COVID-19 trouxe
desafios significativos para a contabilidade e a qualidade das informagdes contabeis. Nesse
contexto, a investigacdo da persisténcia dos resultados contabeis durante a pandemia é
importante para avaliar a capacidade das empresas em gerar resultados financeiros consistentes
ao longo do tempo e fornecer informacdes confidveis para os usuarios da informacao.

Este estudo tem por objetivo realizar uma andlise qualitativa das informagdes
financeiras e contabeis, a fim de investigar se a persisténcia dos resultados foi observada e
durante o periodo da COVID-19. Portanto, a pesquisa esta estruturada da seguinte forma: nessa
secdo sera apresentada a introducdo ao tema, o problema e o objetivo de pesquisa. Na secéo

2



CONGRESSO
6 19 e 20 de outubro de 2023

DE o
CONTABILIDADE Uberlandia-MG

seguinte é realizada uma revisdo da literatura do periodo de 2010 a 2022 sobre Persisténcia dos
Resultados, em seguida serdo apresentados alguns estudos sobre a qualidade da informacéo
contéabil durante o periodo da COVID-19. Na terceira se¢do é apresentado os procedimentos
adotados utilizados na pesquisa. Na quarta, € realizada a apresentacdo e analise dos resultados.
E, finalmente, na Ultima se¢do séo feitas as consideracgdes finais sobre o estudo efetuado.

2 REFERENCIAL TEORICO
21. QUALIDADE DA INFORMAGCAO CONTABIL: PERSISTENCIA DOS
RESULTADOS

Estudar a persisténcia é compreender esse instrumento como uma parte importante do
lucro. Assim, ao longo dos anos diversos estudos foram realizados com o intuito de identificar
o0 impacto que esse indicador aufere sobre a qualidade da informacdo contabil e sua capacidade
preditiva.

Kormendi e Lipe (1987), em seu estudo sobre a persisténcia dos lucros, esclarecem
que essa proxy representa o efeito das inovagdes dos lucros. A partir dos resultados presentes,
é possivel prever informacgdes dos nos lucros futuros esperados, o que ajuda a definir a relacéo
entre avaliacdo de empresas e lucros.

Dechow e Schrand (2004) consideram que a persisténcia de resultados é uma definicdo
significante para qualidade dos resultados, somente se os resultados verdadeiramente refletem
0 desempenho durante o periodo e se 0 desempenho do periodo corrente persiste nos periodos
futuros.

Paulo (2007), descreve que a baixa qualidade de resultados esta relacionada com a falha
do sistema contabil em capturar certas transacGes ou eventos. Dessa maneira, ele aclara que o
grande interesse sobre a persisténcia dos resultados contébeis estd no papel que exerce na
previsdo dos resultados futuros e, consequentemente, na avaliagdo do valor dos ativos.

Dechow et al. (2010), demonstram em sua pesquisa que as pesquisas acerca do tema,
abrange duas correntes, a primeira delas, explica que quanto mais persistente os lucros, maior
serdo os resultados, logo, maior serd a qualidade da informacdo. A segunda corrente de
pesquisa, visa responder, se o lucro, pode ser utilizado com um fator de decisdo Util, uma vez
gue a empresa possui maiores resultados, seu fluxo de caixa serd mais sustentavel.

Rodrigues (2014), esclarece que estudos sobre a persisténcia dos resultados contébeis
indicam que quanto maiores forem as persisténcias dos resultados, melhores serdo as proxies
para qualidade quando comparadas com menores persisténcias de resultados.

Pimentel & Aguiar (2012), analisaram também a persisténcia dos lucros trimestrais para
um conjunto de companhias brasileiras com dados minimos disponiveis no periodo
compreendido entre 1995 e 2010 e concluiram que existem outros fatores que influenciam na
persisténcia dos resultados, o tamanho da empresa, o total de ativos, receita total e capitalizacao
de mercado e nivel de governanga corporativa.

De acordo com Teoddsio, Medeiros, Soares e Luca (2019), as empresas com lucros mais
persistentes possibilitam a realizagdo de uma melhor avaliacdo patrimonial e do retorno das
acOes. Kajimoto, Nakao & Moraes (2019) consideram que o lucro é persistente quando continua
a ocorrer por um longo tempo, ou seja, o resultado se repete ao longo dos exercicios.
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Takamatsu (2011), analisa em sua tese qual a relacdo que a persisténcia possui com 0s
accruals. Dechow & Dichev (2002), descrevem que o lucro em sua composicéo € o fluxo de
caixa mais os accruals. Dantas (2012), esclarece que os accruals sdo em suma, despesas que
foram reconhecidas na apuracdo do lucro liquido, porém, ndo constam na movimentacéo do
fluxo de caixa, ou seja, ndo impactaram a disponibilidade.

E nesse contexto que Niyama (2021), argumenta ser quase impossivel saber se o lucro
apurado por uma entidade tem relagcdo com o seu desempenho. A qualidade do lucro esta
associada a sua ndo manipulacdo, ou seja, fazendo com que o resultado apresentado seja a
melhor representacdo do desempenho da entidade.

Paulo (2009), esclarece que o grande interesse sobre a persisténcia dos resultados
contébeis estd no papel que essa pode exercer na previsdo dos resultados futuros, segundo ele,
guando ocorrem erros nas estimacfes dos accruals, como, por exemplo, na avaliacdo dos
instrumentos financeiros marcados a mercado, existe uma reducdo na persisténcia dos
resultados e isso leva a perda da utilidade da informacéo contabil na avaliacéo e previsdo sobre
comportamentos futuros do desempenho da empresa.

Sousa, Feltes, Meurer & Ribeiro (2022), apontam a relevancia da persisténcia dos
lucros para os analistas, umavez que estes também podem projetar lucros futuros e,
consequentemente, passar essas projecdes para seus investidores, assim os autores explicam
que a persisténcia dos lucros exerce influéncia na tomada de decis&o.

2.2. QUALIDADE DA INFORI\/IAC;AO CONTABIL EM TEMPOS DE COVID-19

Braga (2021), contextualiza que a era em que vivemos da globalizacdo proporciona um
fluxo intenso de pessoas pelo mundo e, justamente por isso, 0 virus da COVID-19 se espalhou
rapidamente, ganhando contornos tragicos em mar¢o de 2020. Além da expansdo do virus em
praticamente todos os paises do mundo, 0s impactos sobre a economia se agigantaram na
medida em que ac¢des de confinamento foram adotadas, com fechamento do comércio e controle
da mobilidade das pessoas.

Santos (2021), esclarece que a pandemia do COVID-19 abalou varios aspectos da
economia mundial, o que desencadeou crises em diversas esferas: econémica, financeira,
sanitaria, educacional e de empregabilidade. Entretanto, a origem da pandemia nao é econémica
e sim sanitaria, mas o seu desdobramento e as medidas de isolamento impactaram no
funcionamento das empresas.

Durante todo esse periodo Braga (2021), expbe que a economia de um modo geral foi
impactada pela pandemia da COVID-19, mas o comportamento dos precos das acdes das
empresas chama a atencao pelo desempenho ruim, ndo apenas pelas noticias relacionadas a
pandemia, mas também pelos efeitos gerados sobre o preco de algumas commodities.

Braga (2021), aponta que o mercado financeiro, por sua vez, teve uma reacdo rapida e
intensa a pandemia, esse fendmeno ocorreu em fungdo da incerteza em relagdo ao impacto da
COVID-19 na economia global.

Em sua pesquisa Coelho & Rodrigues (2021), concentraram-se na analise do impacto
da pandemia sobre a qualidade das informacGes contabeis publicadas pelas empresas e como
essas informag6es foram utilizadas pelos usuarios externos para a tomada de decisdo. Essas
informagdes contabeis serviram como base para subsidiar decisbes e influenciaram
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positivamente o valor de mercado. Assim, é relevante o debate acerca do impacto da pandemia
sobre as demonstracfes contabeis sobre a Otica da persisténcia.

3 PROCEDER METODOLOGICO

Nesta secdo serdo apresentadas duas partes, a primeira a selecao da amostra e a segunda
as estratégias de pesquisa e as técnicas utilizadas para analise dos dados.

3.1. AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A pesquisa € composta pelas empresas da listadas na bolsa de valores do Brasil (B3
S.A). Para essa amostra, foram excluidas as empresas de segmentos financeiros, segundo Silva
(2018), as empresas financeiras possuem caracteristicas proprias que ndo permitem sua
comparagdo com empresas de setores ndo financeiros.

A mostra sera limitada aos anos de 2013 a 2021, esse periodo foi escolhido em fun¢éo
da amplitude pré-pandemia e o periodo durante a pandemia. Para a coleta de dados, foi utilizado
a plataforma Economatica, para obter as informac6es necessarias de acordo com o modelo que
sera apresentado a seguir.

3.2 PERSISTENCIA DOS RESULTADOS

Em seu estudo Dechow et al. (2010), defendem que lucros mais persistentes produzem
melhores bases para analise dos resultados, além disso, a partir de resultados persistentes é
possivel obter auxilio substancial para preditividade dos resultados futuros. E, para demonstrar
0 comportamento futuro dos resultados, Dechow et al. (2010), utilizam o seguinte modelo:

Xitv1= o+ a1X; + & 1)

Assim:

X ¢+1 = lucro operacional da empresa i no ano t+1
B X; .= lucro operacional da empresa i no ano t

a = coeficiente estimado pelo modelo

£; += termo de erro da regressdo (residuos)

Dechow et al. (2010), argumentam que quanto mais alto for o valor de B, mais
persistentes sdo os lucros. E concomitantemente, quanto mais proximo de zero, menor é a
persisténcia dos lucros da amostra, isto €, da qualidade dos lucros.

Para essa pesquisa, utilizaremos um modelo econométrico inspirado no trabalho
desenvolvido pelas autoras, dado pelo seguinte modelo:

Xi,t =0+ 1Xi,t—1 + 2Covid19 + 3Xi,t—1 x Covid19 + 1i,t (2)

Assim:
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X;: = Lucro Contabil (ou Fluxo de Caixa Operacional) da empresa i no tempo t, escalonado
pelo ativo total da empresa no periodo t-1;

X -1 = Lucro Contabil (ou Fluxo de Caixa Operacional) da empresa i no tempo t-1, escalonado
pelo ativo total da empresa no periodo t-2.

Covid19 =variavel dummy que assume 1 para o periodo da Covid-19 e 0 (zero) para os demais
casos;

Bn = pardmetros da regresséo a serem estimados;
1;, = erro da regressdo (~N(0, 62) da empresa i no tempo t.

Para garantir a melhor qualidade dos resultados, serdo aplicadas variaveis de controle,
no qual pretende-se conter as disparidades entre elas. Serdo utilizadas variaveis para tamanho
da empresa, crescimento, endividamento, giro e fluxo de caixa.

Tabela 1: Variaveis de controle

Variaveis de

Formula Descrigdo Autores
controle
Dantas (2012);
RVL. : P Dechow et al.
Giro G, = ( . it ) Recelte} de vendas liquidas ponderada (2010): Paulo
g Ativo Total,, pelo ativo total (2009).
. Ativo total da empresa “i” no final do  Dantas (2012);
Tamanho Ty = In(Ativo Totaly) periodo “t” Takamatsu (2011).
Dividas de curto prazo mais as
Endividamento Div. = DCPy + DPLy dividas de longo prazo da empresa. Dechow et al.
“ "\ Ativo Total,, Dividida pelo Ativo total da empresa  (2010);

[33£2]

1” no periodo “t”.

Variavel extraida

Fluxo de Caixa

diretamente da base de
dados da Economatica

Variavel que tem o objetivo de
controlar os efeitos do fluxo de caixa
sobre a qualidade da informacéo.

Takamatsu (2011);
Dechow et al.
(2010)

Fonte: Elaboracéo Propria com base em Dantas (2012), Dechow et al (2010), Paulo (2009), Takamatsu (2011).

Dessa maneira, a operacéo final para persisténcia sera dada pelos dois modelos:

a) A persisténcia do Lucro Liquido € dada por:
LLi,t = 0 + 1LLi,t—1 + Covld19 + 3LLi,t—1 * Covldlg + 4Ti,t + 5Dlvl‘t + 6Gi,t +

7TFCO; ¢ + 1;¢

b) A persisténcia do Fluxo de Caixa Operacional é dada por:
FCO;y =0+ 1FCO;¢_1 + 2Covid19 + 3FCO;_1 * Covid19 + 4T;; + 5DIV; + 6G; ¢ + 2;;

(3)

(4)
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3.3. CUIDADOS ESTATISTICOS

O modelo estatistico utilizado na anélise trata-se de uma regressdo, na qual segundo
Guijarati e Porter (2011), a varidvel que aparece do lado esquerdo do sinal de igualdade é
chamada de varidvel dependente e, a(s) variavel(eis) do lado direito é(sdo) chamada(s) de
variavel(eis) independente(s) ou explanatoria(s). Para garantir a ndo dispersdo dos dados, as
varidveis utilizadas na regressdo foram divididas pelo valor total do ativo corresponde a
empresa e ano observado.

Dessa forma, o teste Fator de Inflacdo da Variancia (FIV) é necessario para garantir que
ndo existam problemas relacionados a multicolinearidade, ocorrendo quando duas ou mais
varidveis independentes altamente correlacionadas sdo dificilmente separadas da variavel
dependente, o que pode levar que uma delas perca a significancia.

Field (2009) explica que a multicolinearidade existe quando observamos uma forte
correlagdo entre dois ou mais previsores em um modelo de regressdo. Para garantir a
inexisténcia desse efeito, foram realizadas regressées individuais com cada uma das variaveis
e em seguida aplicado o teste FIV dada pela equagédo FIVi = 1/1(Ri2).

Field (2009) orienta ainda que esse teste indica se um previsor tem um relacionamento
linear forte com outro previsor. Logo, os resultados do FIV maiores que dez, indicam alta
colinearidade.

Além do teste de multicolinearidade, foram realizados os testes de raiz unitéaria. Aradjo
& Rodrigues (2022), elucidam que este baseia-se na hipétese nula, ou seja, sendo p<1 pode-se
inferir que a série é estacionéria, entretanto, se o valor de p-value € equivalente a 1, aponta-se
que os dados apresentam problema de raiz unitaria, o que caracteriza a ndo estacionariedade.

Assim, a analise economeétrica foi realizada a partir dos dados em painel para os efeitos
fixos, efeitos aleatorios e Pooled Ordinary Least Squares (POOL). Gujarati e Porter (2011)
orientam que utilizar o modelo fixo permite controlar as varidveis e na existéncia de
endogeneidade, esse estimador oferece resultados ndo tendenciosos. Para determinar qual o
modelo mais se adequa a analise, alguns testes foram executados.

Tabela 2: Testes Chow, Breusch-Pagan e Hausman

Teste Descricdo

Teste que compara a variagdo intragrupo, esse teste foi utilizado para verificar se 0 modelo

Chow agrupado POOL ou 0 modelo de efeitos fixos seria 0 mais adequado para o conjunto de dados

Teste que verifica a presenca de heterocidade e se ha diferencas significativas nos grupos ou
Breusch-Pagan no periodo, esse teste foi utilizado para verificar se 0 modelo agrupado ou modelo de efeitos
aleatdrios seriam mais apropriados

E um teste utilizado para verificar a diferenca entre os coeficientes estimados entre 0 modelo
de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios, analisando estatisticamente se significativos.
Desse modo, o teste foi usado para estimar qual dos dois modelos mais se adequava a
amostra.

Hausman

Fonte: Elaboragéo propria.
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4, APRESENTAC;AO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos nesse estudo serdo apresentados em duas partes, a primeira delas
é uma anélise global com dados gerais encontrados, na segunda sdo apresentadas as
informacdes inerentes ao modelo estatistico para a persisténcia dos resultados.

4.1. ANALISE GLOBAL

Para essa amostra foram selecionadas 369 empresas listadas na B3 S.A., conforme o
modelo apresentando o objetivo € estudar a persisténcia dos resultados contabeis durante o
periodo da COVID-19, os principais segmentos foram listados abaixo.

Tabela 3: Principais segmentos

Segmentos Quant. de %
empresas

Minerais metalicos 41 12%
Alimentos diversos 28 8%
Serv. de apoio e armazenagem 16 5%
Brinquedos e jogos 15 4%
Equipamentos 14 4%
Gas 11 3%
Papel e celulose 11 3%
Programas de fidelizagdo 11 3%
Bicicletas 10 3%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados obtidos através da plataforma Economatica.

Na tabela 2 é possivel observar que 41 empresas sdo do segmento de minerais metalicos,
0 que representa 12% do total da amostra, além dos segmentos listados, estdo presentes na
amostra 0s segmentos de acUcar e alcool, publicidade e propaganda, equipamentos e servicos,
madeira, maquinas e equipamentos industriais, produtos de uso pessoal, agua e saneamento,
dentre outros.

Assim, foram excluidas da amostra as empresas que pertencem aos segmentos:
bancérios, corretoras de seguros, intermediacao imobiliaria, seguradoras e sociedade de crédito
e financiamento. O estudo analisou o periodo pré-pandemia a partir do ano 2013 e o periodo
pos surgimento da pandemia do COVID-19 que compreende os anos de 2019 a 2021.

4.2. ANALISE DESCRITIVA
Na tabela 3 séo apresentados os dados da anélise descritiva, esses dados sdo a sintese da
coleta das 369 empresas listadas na B3 S.A, durante o periodo de 2013 a 2021.

Tabela 4: Analise descritiva
Média Mediana Maximo Minimo Desv. Padrdo Probabilidade Obs.

CoVvID 0.2840 0.0000 1.0000 0.0000 0.4510 0.0000 2518
DIVi; 0.4261 0.2764 45.2052 0.0000 2.0648 0.0000 2518
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FCO:i: -0.0500 0.0494 12.5266 -94.4455 2.0225 0.0000 2518
FCQO;i+1*COVID 0.0076 0.0000 0.8000 -6.9036 0.1840 0.0000 2518
FCOTit1 -0.0182 0.0534 12.5266 -14.1244 0.7796 0.0000 2518
LL;¢ -0.1721 0.0249 11.8886 -133.3077 3.4729 0.0000 2518
LLi+1*COVID -0.0678 0.0000 0.5899 -133.3077 2.6794 0.0000 2518
LLit1 -0.1513 0.0225 11.8886 -133.3077 2.9173 0.0000 2518
Tit 0.0021 0.0000 0.3338 0.0000 0.0168 0.0000 2518
Git 0.2361 0.0933 95.7530 -4.2873 2.0590 0.0000 2518

Legenda: COVID = Variavel dummy; DIVi,t = Endividamento; FCOi,t = Fluxo de caixa; FCO;.1*COVID =
Interacdo da variavel dummy com FCO defasado; FCOTi 1 = Fluxo de caixa defasado; LL;:=Lucro liquido; LL;
1*COVID = Interacdo da variavel dummy com lucro liquido defasado; LLiw1 = Lucro liquido defasado; Ti: =
Tamanho; Gi: = Giro. Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos dados obtidos.

A tabela 3 apresenta uma analise descritiva dos dados coletados, entretanto, € possivel
observar que a amostra apresenta outliers, Mattos, Azambuja, & Konrath (2017) argumentam
que outliers sdo valores de um conjunto de observacdes que se diferenciam muito dos demais,
despertando a suspeita de que foram gerados por um mecanismo diferente. Esse comportamento
é visto no maximo da variavel DIVit (45.2052), no minimo da variavel Gi: (95.7530) e no
minimo das varidveis LLit LLi+-1*COVID e LLix1 que representam, respectivamente, (-
133.3077). Além disso, o desvio padréo das variaveis, apresenta valor superior a sua média, o
que indica que existem distor¢Ges na amostra e que precisam ser corrigidas.

Mattos, Azambuja, & Konrath (2017) esclarecem que a detec¢do de outliers é
fundamental em qualquer andlise exploratéria, pois sua presenca poder afetar
consideravelmente os resultados. Os outliers possuem o poder de influenciar mais os resultados
de uma analise do que as outras observacdes envolvidas, interferindo de maneira significativa
nos resultados.

Sendo assim, para mitigar os efeitos causados pela presenca de outliers, foi utilizado o
processo de Winsorizacdo dos dados que segundo Miot (2019), na Winsorizacdo o dado
aberrante é substituido por um valor que supere o seu antecessor, tornando o outlier mais
proximo do conjunto de dados. Para a amostra, 1% dos dados foram substituidos tanto os dados
maximos quanto os dados minimos, na tabela 4 sdo apresentados os dados obtidos ap6s o
processo de Winsorizacao.

Tabela 5: Analise descritiva com dados Winsorizados

Meédia Mediana Maximo Minimo  Desv. Padrdo Probabilidade Obs.
COVID 0.2840 0.0000 1.0000 0.0000 0.4510 0.0000 2518
DIVi; 0.3113 0.2764 2.1360 0.0000 0.3165 0.0000 2518
FCOi, 0.0181 0.0494 0.3358 -2.0710 0.2643 0.0000 2518
FCOir1*COVID 0.0153 0.0000 0.2193 -0.1558 0.0514 0.0000 2518
FCOTi1 0.0150 0.0534 0.3102 -2.5211 0.3084 0.0000 2518
LLit -0.0463 0.0249 0.3428 -3.3643 0.3987 0.0000 2518
LLix.1*COVID -0.0025 0.0000 0.1655 -0.5804 0.0812 0.0000 2518
LLit1 -0.0649 0.0225 0.2852 -4.1779 0.4938 0.0000 2518
Tit 0.0015 0.0000 0.0977 0.0000 0.0106 0.0000 2518
Gix 0.1715 0.0933 3.1645 -0.1690 0.3604 0.0000 2518

Legenda: COVID = Varidvel dummy; DIVi,t = Endividamento; FCOi,t = Fluxo de caixa; FCO;+1*COVID =
Interacdo da variavel dummy com FCO defasado; FCOTi:1 = Fluxo de caixa defasado; LLi:=Lucro liquido; LL;
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1*COVID = Interacdo da variavel dummy com lucro liquido defasado; LLiw1 = Lucro liquido defasado; Ti: =
Tamanho; Gi: = Giro. Fonte: Elaboracdo prdépria com base nos dados obtidos.

A tabela 4, mostra que as distor¢fes apresentadas anteriormente, foram solucionadas
com o processo de Winsorizagdo, antes o desvio padrdo apresentava valores maiores que a
média, ambos apresentam comportamento regular. Além disso, os outliers observados no
maximo da variavel DIVi; (45.2052) e Gt (95.7530) e no minimo das varidveis LLit LLit
1*COVID e LLit1 que apresentavam, respectivamente, (-133.3077) foram devidamente
corrigidos, conforme tabela 4. Segundo Miot (2019), isso ocorreu a partir das técnicas de
agrupamento, pois esse processo avaliou padrdes de proximidade dos participantes baseados no
comportamento das demais varidveis, e o valor outlier foi substituido pela média verificada
entre os sujeitos identificados como um grupo.

4.3. TESTE DE RAIZ UNITARIA

O teste de raiz unitaria foi aplicado em cada uma das variaveis, o objetivo é verificar se
existe uma série temporal estacionaria ou ndo, como explicado o valor de p-value deve ser
menor que um, caso contrario, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula e presumir-se que a série
seja ndo estacionaria. Na tabela 5 sdo apresentados os valores dos testes de raiz unitaria
realizados com cada uma das variaveis dependentes.

Tabela 6: Teste de Raiz Unitaria

Estatistica p-value
DIVi; -3.60423 0.0002
FCOi¢ -142.342 0.0000
FCO;.1*COVID -20.7455 0.0000
FCOTi 1 -154.638 0.0000
LLi -9.91847 0.0000
LL;i+1*COVID -1.06328 0.1438
LLita -16.9368 0.0000
Tit -244.269 0.0000
Gig -24.9889 0.0000

Legenda: DIVi,t = Endividamento; FCOi,t = Fluxo de caixa; FCO;+1*COVID = Interagéo da varidvel dummy
com FCO defasado; FCOT;w1 = Fluxo de caixa defasado; LL;i; = Lucro liquido; LL;+1*COVID = Interacdo da
varidvel dummy com lucro liquido defasado; LL;«1 = Lucro liquido defasado; Ti: = Tamanho; Gi: = Giro. Fonte:
Elaboracéo prépria com base nos dados obtidos.

O teste de raiz unitaria ndo apontou qualquer raiz unitaria. Em todos os testes 0s
resultados foram p<1, o que indica a inexisténcia de problemas com a raiz unitaria.

4.4. TESTE DE MULTICOLINEARIDADE

Como ja explicado, a multicolinearidade ocorre quando duas ou mais variaveis
independentes estdo altamente correlacionadas, isto é, os valores acima de 10, indicam a
presenca da multicolinearidade, a tabela 6 apresenta os valores obtidos para as equacoes (3) e

(4).
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Tabela 7: Teste FIV

Variavel FIV (3) FIV (4)
LLirs*COVID  1.129062 -

LLi 2.578357 -

DIV;, 2.106557 4.134647
FCO;1*COVID - 3.565648
FCOizt - 1.398224
FCOiy 3.406287 -

Git 3.771817 8.734564
Tit 5.237841 3.104497
COVID 1.406296 3.992898

Legenda: LL;jw1*COVID = Interagdo da varidvel dummy com lucro liquido defasado; LLi+1 = Lucro liquido
defasado; DIVi,t = Endividamento; FCO;.1*COVID = Interagdo da variavel dummy com FCO defasado; FCOT; .
1 = Fluxo de caixa defasado; FCOi,t = Fluxo de caixa; Git = Giro; Tix = Tamanho. COVID = Variavel dummy;
Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos dados obtidos.

Conforme apresentando na tabela 6, o teste ndo apresentou nenhum resultado maior que
10, desta forma é possivel afirmar que ndo ha problemas com a multicolinearidade entre as
variaveis utilizadas.

4.5. ANALISE DA PERSISTENCIA DOS RESULTADOS

A persisténcia se refere a capacidade dos resultados contdbeis ou dos fluxos de caixa de
uma empresa se manterem consistentes ao longo do tempo. Dessa forma, Dechow et al. (2010),
a persisténcia ocorre quando os lucros passados influenciam os lucros futuros das empresas, ou
seja, os resultados tém maior probabilidade de continuar gerando lucros e fluxos de caixa
consistentes no futuro.

Contudo, para a realizacdo desse estudo, foram verificados os resultados apresentados
antes e depois da pandemia do COVID-19. Foram utilizados os dados referentes ao fluxo de
caixa da empresa i no tempo t, sendo explicado pelo fluxo de caixa operacional defasado, ou
seja, um periodo anterior, vezes a variavel dummy COVID-19 e pela interacdo do fluxo de
caixa em t-1 com o a variavel dummy.

As regressdes foram realizadas em painéis com efeitos fixos conforme apontado pelo
teste Hausman. Foi utilizado cross-section SUR (PCSE), pois segundo Rodrigues (2012) o
estimador SUR é um método que melhora as estimacdes dos parametros e extrai inferéncias
mais robustas.

Na tabela 7 s@o apresentados os resultados para a equacao (3) com efeitos fixos, efeitos
aleatdrios e Pool.

Tabela 8: Persisténcia dos resultados (3)

Variavel Estatistica  Efeitos Fixos Efeitos Aleatérios Pool
L Coef 0.016258 0.136131 0.143261
i t-stat (0.233827) (1.679918) (10.01743)
Coef -0.007092 0.014680 0.061984
COVID
t-stat (-0.588422) (1.060790) (9.453917)
LLi+1*COVID Coef -0.158392 0.041112 0.100643
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t-stat (-1.068649) (0.187288) (2.465027)
T Coef -6.943961* -9.280013 -9.324674
" t-stat (-1.32079) (-2.671683) (-9.475325)
DIV. Coef -0.155249*** -0.155435 -0.051838
" t-stat (-4.377027) (-4.650252) (-3.507900)
G Coef -0.804997*** -0.453462 -0.352819
" t-stat (-7.432282) (-4.848352) (-16.21035)
FCO Coef 0.100621 0.211659 0.286367
" t-stat (0.811861) (1.876632) (9.652225)
Coef 0.151552 0.095020
c
t-stat (9.153122) (5.035370)
R? 0.864219
R? Ajustado 0.840820
Coef 4.479625
Teste Chow
p-valor (0.0000)
Coef 267.7514
Teste Breusch-Pagan
p-valor (0.0000)
Coef 1460.855954
Teste de Hausman
p-valor (0.0000)

Legenda: LLitx1 = Lucro liquido defasado; COVID = Variavel dummy; LL;1*COVID = Interacdo da variavel
dummy com lucro liquido defasado; Ti: = Tamanho; DIVi,t = Endividamento; Gi; = Giro FCOi,t = Fluxo de
caixa. Significancia: (*) 10%, (**)5%, (***) 1%. Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados obtidos.

Os dados apresentaram significancia de 1% para as variaveis endividamento (DIViy) e
giro (Giy). Ja para variavel tamanho (Tit) apresentou significancia de 10%. Os valores de Rz e
R2 ajustado sdo robustos. Porém, é possivel observar que a variavel lucro liquido defasado (LLi -
1) apresenta um coeficiente positivo 0.016258, porém, sua significancia ndo foi observada. O
mesmo ocorre quando a variavel interage com o varidvel dummy (LLit1*COVID) apresentou
um coeficiente negativo de -0.158392 e a sua significancia também néo foi observada. Entdo,
é possivel inferir que resultados contébeis ndo sdo persistentes quanto ao lucro liquido.

Quando analisado a persisténcia pela ética do fluxo de caixa (4), 0s mesmos testes foram
realizados e os dados foram processados em painel com efeitos fixos com SUR (PCSE). Na
tabela 8 séo apresentados os resultados obtidos.

Tabela 9: Persisténcia dos resultados (4)

Variavel Estatistica Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios  Pool
Coef 0.093255 0.361200 0.490617
PO t-stat (0.652445) (3.750199) (6.173961)
Coef -0.00169 -0.024796 -0.016149
covib t-stat (-0.111615) (-1.381265) (-3.012495)
FCOi+1*COVID Coef -0.098881 0.238096 0.134021
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t-stat (-0.480804) (0.818599) (0.917011)
T Coef -6.858416*** -11.48019 -10.12529
" t-stat (-2.371275) (-4.429316) (-4.720326)
DIV Coef -0.014432 -0.004977 -0.000719
" t-stat (-0.688883) (-0.645431) (-0.145707)
G Coef -0.044281 -0.014507 0.011167
" t-stat (-0.757664) (-0.414343) (1.496576)
Coef 0.041397 0.037855 0.027258
C
t-stat (4.222842) (4.648935) (5.371713)
R? 0.808663
R? Ajustado 0.775794
Coef 2.108671
Teste Chow
tstat (0.0000)
Coef 1526872
Teste Breusch-Pagan
t-stat (0.2166)
Coef 638.251972
Teste de Hausman
t-stat (0.0000)

Legenda: FCOTiw1 = Fluxo de caixa defasado; COVID = Variavel dummy; FCO;.1*COVID = Interacdo da
varidvel dummy com FCO defasado; Ti: = Tamanho; DIVi,t = Endividamento; G;: = Giro. Significancia: (*) 10%,
(**)5%, (***) 1%. Fonte: Elaboracao propria com base nos dados obtidos.

Os dados demonstram uma significancia de 1% para a variavel tamanho (Ti+). Os valores
de R2 e R? ajustado também apresentam robustez, mas seus valores variaram em relagdo a
equacdo (3). Ja a variavel fluxo de caixa defasado (FCOit.1) apresenta um coeficiente positivo
0.093255, porém, sua significancia n&o foi observada, o que repetiu 0 mesmo resultado da
analise do lucro. A variavel interacéo entre o (FCOit1) e variavel dummy (FCOi1*COVID)
também apresentou um coeficiente negativo de -0.098881 e a significancia novamente nao foi
observada. Portanto, os resultados contabeis nao sdo persistentes quanto ao fluxo de caixa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo apresentado teve como objetivo investigar os efeitos da COVID-19 sobre a
persisténcia dos resultados de 369 empresas listadas na B3 S.A e quais foram os efeitos da
pandemia sobre a qualidade da informacéo pela proxy da persisténcia.

O modelo econométrico escolhido utilizou como base o trabalho das autoras Dechow et
al. (2010), o modelo recebeu a variavel dummy (COVID) que assumiu por sua vez 0 para o
periodo sem coronavirus e 1 para o periodo com coronavirus, além disso, foram incluidas
variaveis de controle no modelo.

Acerca disso, foram realizados testes de raiz unitaria para verificar a presenca de
tendéncias ou estruturas temporais nos dados, conforme os dados apresentados anteriormente,
a amostra ndo apresentou estacionariedade. Alem dos testes de raiz, o teste de FIV, foi usado
para verificar a multicolinearidade, o teste ndo apontou qualquer variavel independente
altamente correlacionada na equacéo de regresséo.

Os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan foram usados para escolher o melhor
método de modelagem para a equacdo de regressdo. O método de efeitos fixos foi utilizado
conforme teste de Hausman.
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Apos aplicagdo do modelo e processamento dos dados em painel, os resultados
apresentados mostraram que os resultados contabeis ndo sdo persistentes quanto ao fluxo de
caixa, 0 mesmo foi observado no modelo ajustado para o lucro liquido.

A pesquisa apresentada encontrou como limitacdo a diferenca entre os periodos
observados, no qual, o periodo anterior a pandemia (2013 a 2019) corresponde a 77% do
periodo, enquanto o periodo afetado pela COVID-19 (2020 a 2021) representa 23% da amostra.
Além disso, muitas empresas ndo apresentavam informagdes nos anos iniciais dessa pesquisa.

Pesquisas futuras podem avaliar o impacto das variaveis em diferentes momentos do
tempo, incluindo mais um periodo, 0 pds-pandemia. Isso podera ajudar a entender melhor como
as mudancas afetam os resultados na pré-pandemia, durante e pds-pandemia
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