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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar o tipo de gestdo de resultados praticado pelas
empresas cotadas da EU-15. Para tal serdo analisados os determinantes da gestdo de
resultados, particularmente o impacto da situacdo econdmica, financeira e institucional

ao nivel da empresa e ao nivel do pais.

Usando o modelo de regressdo linear multiplo, o estudo demonstrou que o tipo de
gestdo de resultados adotado pelas empresas era tendencialmente eficiente antes da crise
econdmica e financeira. No entanto, apds 2009, as empresas adotaram tendencialmente
uma gestdo de resultados oportunista. O estudo demonstrou uma menor importancia do
corporate governance sobre o tipo de gestdo de resultados adotado. Os resultados
mostraram que as empresas com financial distress, melhor desempenho e menor
alavancagem estdo mais suscetiveis para envolverem-se na gestao de resultados eficiente.
As caracteristicas econdmicas e financeiras dos paises influenciam o tipo de gestdo de

resultados adotado pelas empresas.

Palavras-chave: Gestao de resultados, rentabilidade futura, accruals discricionarios,

crise das dividas soberanas.



Abstract

The purpose of this study is to analyse the type of earnings management that is
practiced by listed companies of EU-15. For that, it will be analysed the determinants of
earnings management, especially the impact of the economic, financial and institutional

situation at a company level and at a country level.

Using the model of multiple linear regressions, the study found that the type of
earnings management conducted by these companies tended to be efficient before the
economic and financial crisis. However, after 2009, the results showed that companies
tended to practise earnings management opportunistically. The study showed less
significance of corporate governance on the type of earnings management adopted.
Reported results showed that companies with financial distress, better performance and
lower leverage are more inclined to choose efficient earnings management than other
types of firms. Economic and financial characteristics of the countries have a significant

influence on the type of earnings management adopted.

Keywords: Earnings management, future profitability, discretionary accruals, European
debt crisis.
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1. Introducao

Este estudo analisa o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas cotadas
dos paises que constituem a Unido Europeia a quinze membros (EU-15), isto €,
investiga se estas empresas envolvem-se numa gestao de resultados eficiente ou
oportunista. Para tal serdo analisados os determinantes da gestdo de resultados, dando
particular atencdo ao impacto da situacdo econdmica, financeira e institucional ao nivel

da empresa e ao nivel do pais.

O atual contexto econdmico, politico e social fornece uma oportunidade Unica
para estudar este tema. Por um lado, a Uni&o Europeia enfrentou a primeira crise
econodmica e financeira que ocorreu no seio da Unido Econdmica e Monetaria com
especial duracdo e magnitude. Por outro lado, desde 2005, as empresas europeias
cotadas foram obrigadas a elaborar e divulgar as suas demonstracoes financeiras
seguindo as International Accounting Standards / International Financial Reporting
Standards (IAS/IFRS), promovendo assim a maior comparabilidade das demonstrac6es
financeiras das diferentes empresas dos diferentes paises. Por tltimo, tem sido dada
uma maior importancia as caracteristicas sociais, culturais e institucionais de cada pais e
a influéncia destas caracteristicas sobre a situacdo econémica e financeira de cada pais e
de cada empresa. Existe até alguma percecdo publica da superioridade de certas

caracteristicas sociais, culturais e institucionais, em termos econémicos e financeiros.

E a este contexto que o presente estudo procura dar repostas. Sera que a crise
econdmica e financeira e as maiores dificuldades que, por sua culpa, as empresas
tiveram que enfrentar influenciaram a escolha destas empresas quanto ao tipo de gestao
de resultados adotar? Sera que a adogéo das IAS/IFRS, um novo normativo uniforme e
aperfeicoado, impediu que as empresas num periodo de dificuldades financeiras
adotassem uma gestdo de resultados oportunista? Serdo as caracteristicas sociais,
culturais e institucionais de cada pais um determinante do tipo de gestdo de resultados

adotado pelas empresas?

O objetivo primordial das demonstragdes financeiras de uma empresa e divulgar
periodicamente informacdes financeiras sobre a empresa, de forma confiavel,
verdadeira e oportuna, de modo a que todas as partes interessadas possam a partir destas

tomar as melhores e mais adequadas decisdes economicas. Os principios contabilisticos



geralmente aceites que guiam a elaboracéo e divulgacao das demonstracOes financeiras
permitem diferentes interpretagdes e a escolha entre diferentes procedimentos
contabilisticos consoante aquele que for mais adequado para a realidade da empresa.
Assim, aproveitando as vantagens dos efeitos das diferentes escolhas contabilisticas e
das diferentes possiveis interpretac@es, os gestores podem influenciar as demonstracoes
financeiras conforme o objetivo subjacente pré-definido.

A gestéo de resultados ocorre quando os gestores exploram e aproveitam as
oportunidades de tomar certas decisfes contabilisticas que podem alterar os resultados
reportados, enquanto a qualidade dos resultados permite que os investidores determinem
a rentabilidade futura de uma empresa ou o seu potencial desempenho futuro (Scott,
2009). A gestdo de resultados ocorre dentro dos limites dos principios contabilisticos
geralmente aceites (Rahman e Ali, 2006), tendo como pré-requisito uma intencao que
pode ter uma natureza oportunista ou eficiente. Logo, podemos ter dois tipos de gestdo
de resultados: gestdo de resultados eficiente — cujo propdsito € transmitir as partes
interessadas informacdes Uteis e superiores, melhorando a capacidade informativa dos
resultados na comunicacao de informacéo privada — ou, gestdo de resultados oportunista
— cujo objetivo é maximizar a utilidade da gestdo, independentemente da maximizagédo

da utilidade dos acionistas da empresa.

Assim, a gestdo de resultados podera fornecer um ambiente informacional mais
transparente ou mais opaco, dependendo do impacto da gestdo de resultados adotada
pelas empresas sobre a qualidade das demonstrac@es financeiras. Se a gestdo de
resultados aumentar (diminuir) a qualidade das demonstracGes financeiras, entdo o

ambiente informacional tornar-se-a4 mais transparente (mais opaco).

Os primeiros estudos realizados sobre a gestdo de resultados concluiram que esta
podera promover aspetos positivos e negativos, no entanto sao poucos os estudos que
analisaram diretamente os aspetos positivos da gestdo dos resultados. Para tal limitacao
contribuiu a percecdo publica de que a gestdo de resultados é oportunisticamente
utilizada pelos gestores para alcangarem os seus proprios objetivos privados e esta
percecdo publica é fruto quer dos escandalos econdmicos e financeiros que foram

descobertos ao longo dos anos, quer das diferentes medidas de combate a gestéo de



resultados implementadas ao longo dos anos pelos reguladores, tanto na Unido Europeia

como nos EUA, como resposta a esses escandalos econémicos e financeiros.

Os estudos realizados anteriormente sobre este tema forneceram resultados
mistos. Alguns estudos encontraram evidéncias consistentes com a gestao de resultados
oportunista como, por exemplo, o estudo de Burgstahler e Dichev (1997) que encontrou
que as empresas envolvem-se na gestdo de resultados para evitar reportar perdas ou para
evitar reportar o declinio dos resultados e o estudo de Balsam et al. (2002) que
encontrou uma relacdo negativa entre os accruals discricionarios inesperadas e 0s
retornos das acdes em torno da data de anuncio dos resultados. Estes resultados indicam
que o mercado Vvé os accruals discricionarios como oportunistas. Por oposi¢do, outros
estudos encontraram evidéncias consistentes com a gestao de resultados eficiente como,
por exemplo, o estudo de Subramanyam (1996) que demonstrou que a relagdo existente
entre os accruals discricionarios e a rentabilidade futura € positiva e significativa, o que
demonstra uma maior capacidade dos accruals discricionarios em comunicar
informacdes privadas sobre a rentabilidade futura da empresa. Os estudos de Gul et al.
(2000), Krishnan (2003a), Kothari et al. (2005) e Siregar e Utama (2008) também

encontraram evidéncias consistentes com uma gestéo de resultados eficiente.

Este estudo é importante para todos aqueles que utilizam as demonstracfes
financeiras como fonte de informacédo para tomar as suas decisdes econémicas, uma vez
que fornece conclusBes que permitem compreender quais as caracteristicas das
empresas e dos paises que proporcionam uma maior probabilidade das empresas
envolverem-se na gestdo de resultados eficiente ou na gestdo de resultados oportunista.
Por outro lado, este estudo é importante porque ajuda a compreender de que forma o
tipo de gestéo de resultados é influenciado por situacdes de grande dificuldade
econdmica e financeira como ocorre perante a existéncia de uma crise ou quando as
empresas encontram-se sobre financial distress. E também importante, uma vez que
permite compreender se o sistema de corporate governance de cada pais influencia o

tipo de gestéo de resultados adotado pelas empresas.

Este estudo proporciona varios contributos para a literatura ja existente sobre o
tipo de gestéo de resultados adotado pelas empresas. Em primeiro lugar, a composicao

da amostra constitui um contributo para a literatura, uma vez que esta compreende as



empresas cotadas dos paises que constituem a UE-15 e compreende o periodo da
recente crise econdmica e financeira que afetou a Unido Europeia. Assim, este é o
primeiro estudo sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas que analisa
conjuntamente mais do que um pais e que analisa o impacto da recente crise econdémica

e financeira sobre a escolha das empresas quanto ao tipo de gestéo de resultados adotar.

Em segundo lugar, este estudo complementa a literatura ja existente ao analisar o
efeito conjunto dos diferentes determinantes do tipo de gestdo de resultados adotado

pelas empresas que até a data foram analisados de forma separada e/ou incompleta.

Em terceiro lugar, este estudo contribui para a literatura sobre o tipo de gestéo de
resultados por ser o primeiro estudo que, para além de analisar o impacto das
caracteristicas econdmicas e financeiras das empresas sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado por estas, analisa também o impacto das caracteristicas econémicas e

financeiras dos paises sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas.

Por altimo, este estudo analisa as caracteristicas sociais, culturais e institucionais
dos paises, de modo a compreender o impacto destas caracteristicas sobre o tipo de
gestdo de resultados adotado pelas empresas. Neste ambito, o presente estudo substituiu
a anélise das caracteristicas do corporate governance ao nivel de cada empresa pela
analise do sistema de corporate governance de cada pais, proporcionando assim uma

analise macroecondémica.

O estudo esta dividido da seguinte forma. Na secédo 2, encontra-se a revisdo da
literatura. Na se¢do 3, sdo desenvolvidas as hipoteses a testar pelo estudo. A
metodologia encontra-se na secao 4, onde sdo descritos 0s procedimentos de selecédo e
tratamento da amostra, sdo apresentados os diferentes modelos e sdo definidas as
variaveis usadas nos modelos. Na secdo 5, encontra-se a analise descritiva e 0s
resultados obtidos. Por fim, a concluséo, as limitacGes e as recomendacdes para

possiveis investigacbes futuras encontram-se na Gltima seccao.



2. Revisao da Literatura

O objetivo primordial das demonstragdes financeiras € divulgar periodicamente
informacdes confidveis, verdadeiras e oportunas que facilitem a tomada de decisdo. A
maior qualidade das demonstracGes financeiras promove investimentos mais eficazes e
com menores riscos em periodos de turbuléncia, cujas decisdes de alocacao do capital
séo afetadas quer pela maior probabilidade do investimento falhar quer pela maior
volatilidade do mercado (Kousenidis et al., 2013).

A gestéo de resultados ocorre quando os gestores exploram e aproveitam as
oportunidades de tomar certas decisGes contabilisticas capazes de alterar os resultados
reportados pelas empresas com base num objetivo subjacente pré-definido. Uma
elevada gestdo de resultados esta assim associada a uma menor qualidade dos resultados

e, por consequéncia, a uma menor qualidade das demonstragdes financeiras.

Os estudos realizados anteriormente sobre o tipo de gestdo de resultados adotado
pelas empresas apresentaram resultados contraditdrios. Alguns estudos encontraram
evidéncias consistentes com a gestao de resultados oportunista como, por exemplo, 0
estudo de Burgstahler e Dichev (1997) que encontrou que as empresas envolvem-se na
gestdo de resultados para evitar reportar perdas ou para evitar reportar o declinio dos
resultados e o estudo de Balsam et al. (2002) que encontrou uma relacdo negativa entre
os accruals discricionarios inesperadas e os retornos das a¢cdes em torno da data de
anuncio dos resultados. Estes resultados indicam que o mercado vé os accruals
discricionarios como oportunistas. Por oposicédo, outros estudos encontraram evidéncias
consistentes com a gestdo de resultados eficiente como, por exemplo, o estudo de
Subramanyam (1996) que demonstrou que a relacédo existente entre os accruals
discricionérios e a rentabilidade futura é positiva e significativa, o que demonstra uma
maior capacidade dos accruals discricionarios em comunicar informacdes privadas
sobre a rentabilidade futura da empresa. Os estudos de Gul et al. (2000), Krishnan
(2003a), Kothari et al. (2005) e Siregar e Utama (2008) também encontraram evidéncias

consistentes com uma gestéo de resultados eficiente.

Os motivos financeiros que incentivam a gestdo de resultados sdo a baixa
rentabilidade, a elevada alavancagem, as elevadas necessidades de capital, o facto de as

empresas estarem perto de violar uma restricdo da divida e a procura por melhores



resultados, de modo a atender ou ultrapassar as previsoes dos analistas ou reforcar a
remuneracao dos gestores (latridis e Kadorinis, 2009). Existem outros fatores que
influenciam e incentivam a gestéo de resultados como, por exemplo, eventos
especificos. Os estudos de Johnson (1999), Conrad et al. (2002), Agarwal et al. (2007),
Jenkins et al. (2009), Li et al. (2013) e Strobl (2013) analisaram o ciclo de negécios
como um determinante que influéncia a gestéo de resultados. Estes estudos concluiram
que, em periodos de baixas taxas de crescimento ou em periodos de baixa producéo, a

persisténcia dos resultados diminui.

O estudo de Chen e Tsai (2010) determinou trés fatores motivacionais do
envolvimento das empresas na gestdo de resultados: a motivacao altruista, a motivagédo
especulativa e a pressdo de partes afiliadas. Existem varios fatores que resultam em
pressdes para a gestdo de resultados como, por exemplo, as previsdes dos analistas, o
acesso ao mercado de divida, as obriga¢Ges contratuais, um mercado de a¢des ruidoso,
as novas transacdes financeiras, a compensacao de gestdo e a atencdo focada apenas no

curto prazo.

Os resultados obtidos a partir dos estudos realizados anteriormente sobre a
influéncia do tamanho da empresa na gestao de resultados ndo sdo consistentes. Lee e
Choi (2002) descobriram que o tamanho da empresa é um determinante que influéncia o

tipo de gestéo de resultados adotado pelas empresas.

Os estudos mais antigos como Jensen e Meckling (1976) e Watts e Zimmerman
(1986) encontraram que as empresas com maior dimensao, como resposta ao maior
escrutinio politico e regulatério, envolvem-se mais na gestéo de resultados oportunista,
através da tomada de decisdes contabilisticas que diminuem os resultados. Por oposicao,
o0s estudos mais recentes como Kinney e McDaniel (1989), Ge e McVay (2005) e Doyle
et al. (2007) demonstraram a existéncia de uma relacdo positiva entre o tamanho das
empresas e a qualidade dos resultados, devido ndo s6 aos melhores procedimentos de
controlo interno sobre as demonstragdes financeiras como também aos maiores custos
fixos associados a manutencao destes procedimentos. Do mesmo modo, Lee e Choi
(2002) concluiram que as empresas de menor dimensdo apresentam uma maior
propensdo para envolverem-se na gestdo de resultados oportunista, de modo a evitar

reportar perdas ou evitar reportar o declinio dos resultados.



Quanto ao impacto do desempenho das empresas sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado por estas, os estudos realizados anteriormente apresentaram
resultados mistos. Os estudos de Kinney e McDaniel (1989), Petroni (1992), Balsam et
al. (1995), DeFond e Park (1997), Keating e Zimmerman (1999) e Doyle et al. (2007)
concluiram que as empresas com fraco desempenho tendem a envolverem-se mais na
gestédo de resultados. Por oposi¢do, DeAngelo et al. (1994) encontraram que o fraco
desempenho de uma empresa atua como um mecanismo que limita as oportunidades de

envolvimento na gestdo de resultados.

Os resultados dos estudos realizados anteriormente sobre o impacto do nivel de
divida no tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas sdo contraditorios.
Alguns estudos indicaram gque um maior nivel de divida esta associado a uma menor
qualidade dos resultados, uma vez que os gestores tentam a todo o custo evitar uma
violacdo das restricdes da divida. No entanto, outros estudos que utilizaram proxies
mais diretas para analisar a proximidade face as restri¢fes da divida indicaram que 0s
gestores tomam decisdes contabilisticas para evitar a todo o custo uma violagdo destas
restricdes, mas tal ndo significa que coloque em causa a qualidade dos resultados
reportados. Por outro lado, outros estudos demonstraram que a alavancagem pode
desempenhar um mecanismo de controlo externo eficiente que evita o envolvimento
excessivo por parte das empresas na gestdo de resultados oportunista que prejudicaria a
empresa, uma vez que as empresas com elevados niveis de alavancagem apresentam
maiores riscos financeiros, maiores riscos de faléncia (Andrade e Kaplan, 1998) e
obtém financiamento com piores condi¢cdes quanto as taxas de juro (Shubita e
Alsawalhah, 2012).

Os dividendos fazem parte do monitoramento 6timo de uma empresa e Sa0 um
mecanismo de controlo que ajuda a reduzir a discricionariedade gerencial (Rozeff,
1982). De igual modo, o estudo de Jensen (1986) demonstrou que o dividendo reduz a
proporcao do free cash flow que os gestores tém a sua disposicéo para desviar para o
seu uso pessoal ou para financiar projetos ndo rentaveis. Por outro lado, Rozeff (1982) e
Easterbrook (1984) sugeriram que os maiores dividendos reduzem os custos de agéncia,
porque forgam a administragdo a procurar financiamento externo, promovendo um

exame mais rigoroso sobre as empresas que € realizado pelo mercado.



A qualidade das demonstracdes financeiras das empresas cotadas é em certa
medida determinada pelos auditores que tém como objetivo final transmitir uma opinido
clara e isenta sobre se estas demonstracdes financeiras transmitem ou ndo uma imagem
verdadeira e apropriada das empresas. Alguns estudos encontraram que as empresas que
sdo auditadas por uma empresa big-X tém accruals discricionérios significativamente
menores do que as empresas gque séo auditadas por uma empresa ndo big-X (Becker et
al., 1998; DeFond e Subramanyam, 1998; Francis et al., 1999 e Kim et al., 2003).
Krishnan (2003b) descobriu que os accruals discricionarios das empresas auditadas por
uma empresa big-6 apresentam uma maior relagdo positiva com a rentabilidade futura
do que os accruals discricionarios das empresas auditadas por uma empresa nao big-6.
Assim, segundo estes estudos, as empresas que sdo auditadas por uma empresa big-X
apresentam uma maior propensao para envolverem-se numa gestao de resultados

eficiente do que as empresas que séo auditadas por uma empresa nao big-X.

Os estudos realizados na Europa sobre a influéncia das empresas de auditoria big-
4 na gestao de resultados apresentaram resultados contraditorios. Van Tendeloo &
Vanstraelen (2008) analisaram as empresas privadas europeias durante o periodo de
1998 e 2002 e concluiram que as empresas auditadas por uma empresa big-4
envolveram-se menos na gestao de resultados do que as empresas que sao auditadas por
uma empresa nao big-4. Por oposicao, o estudo de Maijoor e Vanstraelen (2006) que
considerou as trés economias mais avangadas da Europa (Franca, Alemanha e Reino
Unido), durante o periodo de 1998 e 2002, encontrou que ndo ha evidéncias de um

efeito global da qualidade das empresas big-4 na Europa.

O financial distress é uma situagdo complexa que qualquer empresa pode
enfrentar e ocorre quando esta é incapaz de, no futuro préximo, responder a todas as
suas obrigacdes e compromissos. Esta situacdo podera levar a reorganizacao da propria

empresa ou até mesmo a sua faléncia (Ignatov, 2006).

O estudo de Ghazali et al. (2015) demonstrou uma relagéo negativa entre o
financial distress e a gestdo de resultados, 0 que demonstra que 0s gestores estdo mais
propensos a envolverem-se na gestéo de resultados quando as empresas ndo estdao com
dificuldades financeiras e o contrario ocorre, quando as empresas apresentam uma ma

situagdo financeira. Este resultado é consistente com o estudo de Demirkan e Platt



(2009) que encontrou que a principal razéo pela qual as empresas com dificuldades
financeiras envolvem-se menos na gestdo de resultados é simplesmente porque estas
esgotaram os meios que tinham a sua disposicao para gerir os resultados antes de a

empresa entrar em dificuldades financeiras.

Por oposicdo, outros estudos realizados anteriormente demonstraram que, perante
uma situacao de financial distress, 0s gestores ao anteciparem um possivel corte no
bonus, a possibilidade de serem substituidos e a possibilidade da sua carreira e
reputacao sofrerem danos (Liberty e Zimmerman, 1986 e Gilson, 1989) envolvem-se na
gestdo de resultados através da escolha de métodos contabilisticos que aumentam 0s

resultados e ocultam as perdas (Habib et al., 2013).

Como a situagdo econdmica, financeira e institucional de cada pais determina em
grande parte a qualidade da informacdo contabilistica e financeira reportada pelas
empresas, é provavel que as caracteristicas econdmicas, financeiras e institucionais de
cada pais tenham impacto ndo sé sobre os incentivos a gestdo dos resultados, como
também sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas. Uma crescente
literatura suporta a ideia de que as diferencas na integridade do mercado e na cultura
dos paises influenciam a gestéo de resultados adotada pelas empresas (Cieslewicz, 2014

e Papanastasopoulos, 2014).

Séo geralmente identificados dois sistemas de corporate governance: o sistema
continental e o sistema anglo-saxdnico. Estes apresentam carateristicas distintas entre si
principalmente quanto aos principios subjacentes, a estrutura da propriedade, ao papel e
relevancia do mercado de capitais, aos sistemas de remuneracdes da gestdo e ao papel e
importancia dos diferentes comités das empresas. Na amostra considerada, pode-se
identificar o Reino Unido como exemplo maximo do sistema anglo-saxonico e a

Alemanha como exemplo maximo do sistema continental.

O estudo realizado por Halaoua et al. (2017) completa a literatura ja existente ao
confirmar que o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas € influenciado
pelas diferencas institucionais entre os dois sistemas. O value relevance é menor para as
empresas pertencentes a paises com sistemas financeiros orientados para bancos, cujo
capital € mais concentrado e nos paises em que o setor privado ndo tem uma

participacdo tao ativa na definicdo das normas. Assim, os estudos realizados



anteriormente demonstraram que o value relevance das demonstragdes financeiras é
menor nos paises de sistema continental do que nos paises de sistema anglo-saxonico
(Ali e Hwang, 2000).

Osma e Noguer (2007) concluiram que os membros do conselho que s&o
independentes podem ter um efeito positivo no corporate governance, particularmente
em relacdo a fraude e aos accruals discricionarios. O estudo de Adut et al. (2013)
demonstrou que as empresas de gestdo de resultados preditiva (oportunista) apresentam

niveis mais elevados (mais baixos) de salério, bdnus ou remuneracdo total.

Recentemente, o papel dos investidores institucionais tem sido alvo de uma maior
atencdo, uma vez que estes tém a oportunidade, os recursos e a capacidade para
monitorizar, disciplinar e influenciar os gestores (Minow & Monks, 1995). No entanto,
os estudos realizados anteriormente apresentaram resultados contraditorios. Por um
lado, alguns estudos demonstraram a capacidade dos investidores institucionais para
evitar possiveis comportamentos antiéticos e forcar a gestdo a concentrar-se no
desempenho econémico da empresa (Shleifer e Vishny, 1986; McConnell e Servaes,
1990; Guercio e Hawkins, 1999 e Gadhoum, 2000) e, por outro lado, outros estudos
demonstraram que os investidores institucionais estdo concentrados no desempenho de
curto prazo, em detrimento do desempenho a longo prazo da empresa (Demirag, 1998) e
outros estudos ndo encontraram uma associacao entre os investidores institucionais e o

desempenho da empresa.

O periodo considerado nesta amostra inclui o periodo da recente crise econémica
e financeira que envolveu toda a Europa. Esta foi a primeira crise que ocorreu no seio
da Unido Econdmica e Monetaria com especial duracdo e magnitude e promoveu um
ambiente empresarial caracterizado pela queda do produto interno bruto, pela reducéo
da producéo industrial, por menores despesas publicas e pela escassez de liquidez.
Neste contexto, as empresas com necessidades de financiamento externo e que lutam
contra problemas de escassez de liquidez apresentam fortes incentivos para aumentar a
qualidade das suas demonstragdes financeiras, de modo a sinalizar ao mercado a sua

qualidade e atrair potenciais investidores (Kousenidis et al., 2013).

Strobl (2013) sugeriu que a gestdo de resultados € mais frequente nas boas

condicBes econdmicas do que nas mas condi¢Bes econdmicas, uma vez que 0s gestores
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estdo mais sensiveis ao mau desempenho num periodo de expansdo econdémica do que

num periodo de recessdo econdmica (Conrad et al., 2002).

Nestes periodos, se a qualidade das demonstra¢des financeiras diminuir, tal pode
alavancar os efeitos negativos de uma crise econdémica e financeira (Barth e Landsman,
2010). Num regime de elevada gestdo de resultados oportunista, a crise financeira pode
promover uma crise contabilistica motivada pelos incentivos para a gestao de
resultados, cuja oportunidade € a turbuléncia financeira e 0s meios sao os accruals

discricionarios (Kousenidis et al., 2013).

O estudo de Choi et al. (2011) que analisou nove paises asiaticos durante a crise
financeira asiatica demonstrou que a crise promoveu ndo s6 uma perda de confianca por
parte dos investidores como também um maior envolvimento por parte das empresas
numa gestéo de resultados oportunista que provocou a diminuicao da credibilidade da
componente discricionaria dos resultados, enquanto tal ndo aconteceu com a
componente ndo discricionaria dos resultados. Chia et al. (2007) encontraram que,
durante a crise financeira asiatica, as atividades de gestao de resultados diminuiram nas

empresas que eram auditadas por uma empresa big-4.

O estudo realizado por Kousenidis et al. (2013) encontrou que as empresas dos
cinco paises europeus mais afetados pela crise financeira global de 2008 (Espanha,
Grécia, Italia, Irlanda e Portugal) reportaram resultados mais oportunos, mais
persistentes, mais previsiveis e menos geridos, entre 2008 e 2011. No entanto, 0 oposto
ocorreu nas empresas destes paises que apresentavam maiores accruals discricionarios
absolutos durante o periodo de crise. Assim, durante este periodo, a qualidade dos
resultados diminuiu nas empresas cujos incentivos para a gestdo dos resultados eram
elevados. latridis e Dimitras (2013) estudaram como a crise econdémica e financeira de
2008 afetou a gestdo de resultados e o value relevance das demonstracdes financeiras
destes paises e concluiram que os paises cujas empresas envolveram-se mais na gestao
de resultados para melhorar a sua rentabilidade e liquidez foram Portugal, Italia e
Grécia. Para Irlanda, os resultados mostraram uma menor tendéncia para a gestdo dos

resultados e, para Espanha, os resultados sdo inconclusivos.
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3. Desenvolvimento de hipoteses:

3.1. Tipos de gestdo de resultados

Na literatura podemos encontrar dois tipos de gestdo de resultados:

a. Gestdo de resultados eficiente: cujo proposito do gestor é aproveitar o
seu poder discricionario para comunicar, atraves dos resultados
reportados, informacdes Uteis e superiores, melhorando assim a
capacidade informativa dos resultados na comunicacdo de informacéo
privada;

b. Gestdo de resultados oportunista: cujo objetivo do gestor é aproveitar o

seu poder discricionario para maximizar a sua utilidade pessoal.

Através da andlise da capacidade dos accruals discricionarios de uma empresa

para sinalizar a rentabilidade futura dessa mesma empresa, é possivel determinar qual o

tipo de gestéo de resultados adotado por esta. Assim, se a gestao de resultados adotada €

eficiente, entdo os accruals discricionarios apresentardo uma relacao positiva e
significativa com a rentabilidade futura, mas se a gestdo de resultados adotada é
oportunista, entdo os accruals discricionarios apresentardo uma relacéo negativa e

significativa ou uma relacdo insignificativa com a rentabilidade futura.

Os resultados realizados anteriormente sobre o tipo de gestao de resultados
adotados pelas empresas apresentaram resultados contraditorios, uma vez que alguns
estudos encontraram evidéncias consistentes com uma gestéo de resultados eficiente
como, por exemplo, os estudos de Subramanyam (1996), Gul et al. (2000), Krishnan
(2003a), Kothari et al. (2005) e Siregar e Utama (2008), enquanto outros estudos

encontraram evidéncias consistentes com uma gestdo de resultados oportunista como,

por exemplo, os estudos de Gaver et al. (1995), Holthausen et al. (1995), Burgstahler e

Dichev (1997) e Balsam et al. (2002). Assim, é desenvolvida a seguinte hipétese:

H1: Existe uma relagdo entre os accruals discricionarios e a rentabilidade futura

de uma empresa.
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3.2. Tamanho da empresa

O tamanho da empresa é utilizado como uma proxy que analisa a assimetria de
informacao existente no ambiente informacional. Lee e Choi (2002) encontraram que o
tamanho da empresa é um determinante que influencia o tipo de gestdo de resultados

adotado pelas empresas.

Os estudos realizados anteriormente sobre a influéncia do tamanho da empresa
no tipo de gestéo de resultados adotado apresentaram resultados mistos e que dependem
ndo sO da natureza da escolha do método contabilistico como também da amostra e da
configuracdo (Hagerman e Zmijewski, 1979; Bowen et al., 1981; Zmijewski e
Hagerman, 1981e Zimmer, 1986).

Os primeiros estudos realizados apresentaram uma relagcdo negativa entre a
qualidade dos resultados e o tamanho das empresas, dado que as empresas de maior
dimensdo, como resposta ao maior escrutinio politico e regulatério, adotariam métodos
contabilisticos que diminuissem os resultados (Jensen e Meckling, 1976 e Watts e
Zimmerman, 1986). No entanto, os estudos mais recentes encontraram uma relacéo
positiva entre a qualidade dos resultados e o tamanho da empresa, devido aos melhores
procedimentos de controlo interno sobre as demonstragdes financeiras e aos maiores
custos fixos associados a manutencdo destes procedimentos (Kinney e McDaniel, 1989;
Ge e McVay, 2005 e Doyle et al., 2007).

A medida que as empresas crescem, as informagcdes sobre elas tornam-se cada
vez mais acessiveis ao publico (Bhattacharya, 2001) e aumenta o nimero de
stakeholders que constantemente as examinam de perto. Albrecht e Richardson (1990)
encontraram que as grandes empresas estdo menos motivadas para suavizar 0s
resultados do que as pequenas empresas. Frankel e Litov (2009) encontraram que o
tamanho da empresa pode estar relacionado com uma maior persisténcia dos resultados,
uma vez que indica a forca da posicdo competitiva da empresa. Lee e Choi (2002)
encontraram que as empresas pequenas estdo mais propensas a gerir oportunisticamente

0s resultados para evitar divulgar perdas.

Espera-se que as grandes empresas estejam menos motivadas para envolverem-

se numa gestéo de resultados oportunista do que as pequenas empresas, uma vez que
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estdo mais expostas ao escrutinio publico, tém menor assimetria de informacao e mais
stakeholders que seguem e analisam de perto todas as informacoes financeiras

disponiveis. Assim, € definida a seguinte hipotese:

H2: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior

quanto maior for o tamanho da empresa.

3.3. Desempenho das empresas

As empresas que apresentam um baixo desempenho estdo mais suscetiveis para
envolverem-se em praticas contabilisticas que melhorem os seus resultados reportados?

Os estudos realizados anteriormente forneceram resultados contraditorios.

Alguns estudos encontraram gue o baixo desempenho de uma empresa é um
incentivo para que esta se envolva na gestdo de resultados (Kinney e McDaniel, 1989;
Petroni, 1992; Balsam et al., 1995; DeFond e Park, 1997; Keating e Zimmerman, 1999;
Doyle et al., 2007 e latridis e Kadorinis, 2009). Dechow e Dichev (2002) encontraram
gue a existéncia de perdas consecutivas podera originar uma menor qualidade dos
resultados e dos accruals. No entanto, por oposicao, o estudo de DeAngelo et al. (1994)
encontrou que o fraco desempenho sustentado de uma empresa podera limitar a gestao
de resultados.

Os objetivos subjacentes a gestao de resultados podem ser quer a recusa em
comunicar o declinio do desempenho da empresa (Ashari et al., 1994) quer a tentativa
de aumentar a expectativa dos investidores sobre o desempenho futuro da empresa
(Rahman e Abdullah, 2005).

Espera-se que as empresas com fraco desempenho estejam mais suscetiveis para
envolverem-se na gestao de resultados oportunista, de modo a evitar reportar o fraco
desempenho, ainda que o fraco desempenho sustentado possa atuar como um
mecanismo que restringe a gestao de resultados oportunista. Assim, é definida a

seguinte hipotese:

H3: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior

quanto melhor for o desempenho da empresa.
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3.4. Divida

Os estudos realizados anteriormente mostraram que as empresas com elevada
alavancagem financeira e que estdo perto de violar uma restricdo da divida envolvem-se
mais na gestdo de resultados, de modo a aliviar as restricdes contabilisticas presentes
nos contratos de divida e de modo a facilitar a renegociacéo de dividas durante um

periodo de crise financeira (Haw et al., 2004).

Sobre presséo por parte dos credores para o cumprimento de todas as restricoes
da divida, os gestores irdo envolver-se na gestao de resultados através da escolha dos
métodos e estimativas contabilisticas permitidas (Dechow e Skinner, 2000). Por outro
lado, os estudos de Balsam et al. (2002) e Siregar e Utama (2008) encontraram que 0s
credores tém acesso a informacdes relevantes e oportunas que lhes permitem detetar a

gestdo de resultados feita por gestores antiéticos.

Van Tendeloo e Vanstraelen (2008) encontraram que a divida tem impacto na
gestéo dos resultados em dois sentidos. Por um lado, as empresas tém um maior
incentivo para aumentar os resultados, de modo a evitar violar as restri¢cGes das dividas
(DeFond e Jiambalvo, 1994). Por outro lado, um nivel de alavancagem mais elevado
pode levar as empresas com dificuldades financeiras a diminuir os resultados (Becker et
al., 1998).

Por oposicdo, outros estudos consideraram que a alavancagem pode
desempenhar um mecanismo de controlo externo eficiente que evita o envolvimento
excessivo por parte das empresas na gestéo de resultados oportunista que prejudicaria a
empresa, uma vez que as empresas com elevados niveis de alavancagem apresentam
maiores riscos financeiros (financial distress e risco de incumprimento do pagamento
das dividas), maiores riscos de faléncia (Andrade e Kaplan, 1998) e obtém
financiamento com piores condi¢fes quanto as taxas de juro (Shubita e Alsawalhah,
2012).

Em concluséo, existem opinides contraditérias quanto a capacidade da
alavancagem financeira em influenciar, restringir ou desencorajar os gestores a
envolverem-se na gestdo de resultados. No entanto, espera-se que as empresas que

apresentam uma maior alavancagem financeira estejam mais suscetiveis para
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envolverem-se na gestdo de resultados oportunista, de modo a evitar a todo o custo uma
violagdo das restri¢Oes de divida que levaria a um maior risco de faléncia das empresas
e de modo a obter melhores condicGes de financiamento. Logo, é definida a seguinte

hipétese:

H4: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior

quanto menor for a alavancagem financeira da empresa.

3.5. Oportunidades de investimento e de crescimento das empresas

De igual modo, os estudos realizados anteriormente sobre o impacto das
oportunidades de investimento e de crescimento das empresas no tipo de gestéo de
resultados adotado por estas apresentaram resultados contraditérios. Por um lado, 0s
estudos de Penman e Zhang (2002) e Roychowdhury (2006) encontraram uma relacéo
negativa entre o crescimento das empresas e a qualidade dos resultados. Por oposicéo,
Fernandes e Ferreira (2007) encontraram que as empresas com maiores oportunidades
de investimento tendem a adotar medidas standards e rigorosas de elaboracéo e
divulgacdo da informacéo e, logo, estas empresas envolvem-se menos numa gestao de

resultados oportunista.

Espera-se que as empresas que apresentam maiores oportunidades de
investimento e de crescimento envolvam-se numa gestao de resultados do tipo eficiente,
uma vez que estas empresas apresentam maiores necessidades de financiamento, estdo
sujeitas a uma constante e exigente andlise por parte dos stakeholders e adotam medidas
standards e rigorosas de elaboracéo e divulgacdo da informacdo. Logo, é definida a

seguinte hipdtese:

H5: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior

para as empresas com maiores oportunidades de investimento e de crescimento.
3.6. Dividend Yield

De acordo com Rozeff (1982), os dividendos podem ser considerados como um
mecanismo de controlo que ajuda a reduzir o poder discricionario dos gestores e um

mecanismo de monitoramento 6timo da empresa.
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Os estudos de Rozeff (1982) e de Easterbrook (1984) demonstraram que 0s
dividendos mais elevados, ao forgar a gestdo a procurar financiamento externo, uma vez
que os resultados que seriam retidos sao transferidos para 0s acionistas, promovem um
exame mais rigoroso sobre as empresas realizado pelo mercado, o que leva a reducao
dos custos de agéncia que, por sua vez, leva a um valor mais elevado da empresa. Por
outro lado, Shleifer e Wolfenzon (2002) encontraram que uma melhor protecdo legal

dos acionistas externos esta associada a uma maior distribuicdo de dividendos.

Espera-se que as empresas que distribuem mais dividendos tenham uma maior
suscetibilidade para envolverem-se na gestdo de resultados eficiente e, logo, é definida a

seguinte hipotese:

H6: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior
quanto maior for o nivel de dividendos pagos aos acionistas pela empresa.

3.7. Financial Distress

O financial distress é uma situacdo complexa que qualquer empresa pode
enfrentar e ocorre quando esta € incapaz de, no futuro préximo, responder a todas as
suas obrigacdes e compromissos. Esta situacdo podera levar a reorganizagdo da prépria
empresa ou até mesmo a sua faléncia (Ignatov, 2006).

A teoria financeira considera que as dificuldades financeiras das empresas
podem dever-se a fatores endogenos ou a fatores exdgenos. Os fatores de risco internos
(enddgenos) resultam dos problemas internos a empresa e, por isso, afetam apenas uma
Unica empresa ou um pequeno numero de empresas dentro de uma determinada linha de
negocio. Um exemplo de um fator de risco enddgeno é a ma gestdo da empresa. Por
oposicdo, os fatores de risco externos (exdgenos) sdo fatores que sdo difundidos pelo
mercado e, por isso, podem afetar todas as empresas no mercado. O deficiente
desenvolvimento regulatdrio, os desastres naturais e as turbuléncias no mercado de
trabalho, financeiro ou de capitais sdo exemplos de fatores de risco exdgenos (Ghazali
et al., 2015). Asquith et al (1994) sugeriram trés razdes pelas quais as empresas podem
estar sobre financial distress: performance da empresa pobre, performance da industria

pobre e elevados niveis de alavancagem por parte da empresa.

17



E a rigidez do financial distress que determina a finalidade dos accruals
discricionarios. Se se espera que o financial distress seja temporario (permanente),
entdo maior ¢ a probabilidade de adotar accruals discricionarios para aumentar
(diminuir) os resultados. Para as empresas que entraram em faléncia, o uso dos accruals
discricionarios tem como objetivo a reducdo dos resultados, uma vez que estas empresas
estiveram durante anos a gerir positivamente os seus resultados, através de accruals
discricionarios, de modo a evitar a todo o custo a violagdo das restri¢cdes da divida, o
que levou ao esgotamento dos meios que esta tinha a sua disposi¢édo para gerir 0s

resultados.

O presente estudo utiliza 0 modelo Z-score de Altman para medir a situacao
financeira das empresas, uma vez que este é o método mais utilizado na medicao da
situacdo financeira de uma empresa e é usado para medir o financial distress por varios
estudos (Maina e Sakwa, 2012).

Os resultados dos estudos realizados anteriormente sobre a influéncia do
financial distress no tipo de gestdo dos resultados adotado pelas empresas apresentaram
igualmente resultados contraditérios. O estudo de Ghazali et al. (2015) apresentou uma
relacdo negativa entre o financial distress e a gestdo de resultados, o que demonstra que
0s gestores estdo mais propensos a envolverem-se na gestao de resultados quando as
empresas ndo estdo com dificuldades financeiras e o contrério ocorre, quando as
empresas encontram-se com dificuldades financeiras. Este resultado é consistente com o
estudo de Demirkan e Platt (2009) que encontrou que a principal razéo pela qual as
empresas com dificuldades financeiras envolvem-se menos na gestao de resultados é
simplesmente porque estas empresas, antes de entrarem em dificuldades financeiras,

tinham ja esgotado todos os meios que tinham a sua disposicéo para gerir os resultados.

Por oposicdo, o estudo de Li et al. (2011) encontrou que as empresas falidas ou
as empresas que encontram-se sobre financial distress preferem gerir os resultados de
forma oportunista, enquanto as empresas néo falidas ou as que ndo se encontram numa

situacdo de financial distress preferem gerir os resultados de forma eficiente.

Esperamos que as empresas que encontram-se sobre financial distress estejam
menos suscetiveis para envolverem-se na gestao de resultados oportunista, uma vez que

estas terdo esgotado, durante o periodo em que apresentaram uma boa situacdo
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financeira, todos os meios que tinham a sua disposicao para gerar oportunisticamente o0s

seus resultados. Logo, é definida a seguinte hipdtese:

H7: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura € maior

para as empresas que encontram-se sobre financial distress.

3.8. Qualidade de auditoria

Atraveés da auditoria as contas e da opinido dela resultante, os utilizadores das
demonstracdes financeiras de uma dada empresa percebem se as informacdes
transmitidas por estas traduzem ou ndo uma imagem verdadeira e apropriada da
empresa. Assim, a maior qualidade da auditoria permite reduzir a assimetria de
informacdo entre os gestores e stakeholders, detetar praticas de gestdo duvidosas e
prever mais facilmente a gestdo de resultados oportunista. O estudo de Becker et al.
(1998) provou que existe uma relacdo direta entre a gestao de resultados eficiente e a
qualidade de auditoria e Moreira (2006) demonstrou que as empresas com contas
auditadas apresentam ndo s6 uma menor probabilidade de gerir resultados como

também uma maior restricdo ao uso da gestao de resultados oportunista.

Uma proxy da qualidade de auditoria podera ser o tamanho do auditor, isto é, se
a empresa é auditada por uma empresa big-X ou ndo. Os estudos realizados

anteriormente forneceram resultados contraditérios sobre este tema.

Por um lado, alguns estudos encontraram que as empresas de auditoria mais
conceituadas e de maior dimenséo estdo associadas a uma gestdo de resultados mais
eficiente (Becker et al., 1998) e, por outro lado, alguns estudos ndo encontraram
evidéncias de uma relacdo entre as empresas de auditoria big-4 e o tipo de gestao de

resultados adotado (Siregar e Utama, 2008).

Krishnan (2003b) encontrou que os accruals discricionarios das empresas que
sdo auditadas por uma empresa big-6 tém uma maior relacdo positiva com a
rentabilidade futura do que os accruals discricionarios das empresas ndo auditadas por
uma empresa big-6. Assim, é possivel concluir que o tamanho do auditor tem um papel
significativo na restricdo a gestdo de resultados oportunista. O estudo de Chtourou et al.
(2001) encontrou que os accruals discricionarios apresentados pelas empresas auditadas

por uma empresa big-6 sdo menores do que os accruals discricionarios das empresas
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que sdo auditadas por uma empresa ndo big-6. DeFond e Subramanyam (1998)
mostraram que os accruals discricionarios das empresas auditadas por uma empresa nao
big-6 apresentavam ativos superiores em 1,5% face as empresas auditadas por uma
empresa big-6. O estudo de Van Tendeloo e Vanstraelen (2008) sobre as empresas
privadas europeias, para o periodo de 1998 a 2002, sugeriu que as empresas auditadas
por uma empresa big-4 envolvem-se menos na gestéo de resultados do que as empresas

auditadas por uma empresa nédo big-4.

Por oposigéo, o estudo de Maijoor e Vanstraelen (2006) que considerou as trés
economias mais avangadas da Europa (Franca, Alemanha e Reino Unido), durante o
periodo de 1998 e 2002, encontrou que ndo ha evidéncias de um efeito global da

qualidade das empresas big-4 na Europa.

Segundo Chtourou et al. (2001), a existéncia de uma comissao de auditoria
permite ndo s6 diminuir a falta de veracidade dos dados como também diminuir a
probabilidade das empresas envolverem-se na gestdo de resultados oportunista. As
empresas com comissdes de auditoria apresentavam accruals discricionarios negativos
significativamente mais baixos do que as empresas sem comissdes de auditoria, no
entanto, os accruals discricionarios positivos das empresas com estas comissdes nao sao
significativamente mais baixos do que os das empresas sem estas comissdes. Os
resultados dos estudos que analisam a relagdo existente entre os accruals discricionarios
e a independéncia dos membros que constituem a comisséo de auditoria néo séo tao
consensuais. A qualidade mais elevada dos comités de auditoria estdo associados com

uma menor gestdo dos resultados (Krishnan, 2005 e David, 2005).

Assim, esperamos que a maior qualidade de auditoria tenha um impacto

negativo sobre a gestdo de resultados oportunista e, logo, é definida a seguinte hipétese:

H8: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior

nas empresas auditadas por uma empresa big-4.
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3.9. Corporate Governance

O conceito de corporate governance pode ser definido como o conjunto de
estruturas de autoridade e de fiscalizacdo do exercicio dessa autoridade, internas e
externas, tendo por objetivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e
eficientemente, atividades e relacOes contratuais consentaneas com os fins privados para
que foi criada e € mantida e as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua

existéncia (Silva et al., 2006).

Sé&o geralmente identificados dois sistemas de corporate governance: o sistema
continental e o sistema anglo-saxdnico. Estes apresentam carateristicas distintas entre si
principalmente quanto aos principios subjacentes, a estrutura da propriedade, ao papel e
relevancia do mercado de capitais, aos sistemas de remuneracdes da gestdo e ao papel e
importancia dos diferentes comites das empresas. Na amostra considerada neste estudo,
pode-se identificar o Reino Unido como exemplo maximo do sistema anglo-saxonico e

a Alemanha como exemplo maximo do sistema continental.

O sistema anglo-saxonico tem na sua base a convicgdo de que existe um
mercado eficiente de controlo das empresas e é caracterizado pela propriedade dispersa,
por investidores institucionais que, embora individualmente as suas posi¢des acionistas
em cada empresa sejam pouco expressivas, geram conjuntamente uma fatia expressiva
das acdes cotadas dessas empresas. Neste sistema, 0 alisamento dos interesses entre 0s
acionistas e 0s gestores é conseguido através da remuneracdo, uma vez que a
remuneracao variavel é a principal componente da remuneracéo total dos gestores, cuja

magnitude estd normalmente associada aos resultados ou a cotacdo da empresa.

Os conselhos de administracdo sao normalmente integrados por dois tipos de
administradores: administradores internos (insiders) e administradores externos
(outsiders). No seio do conselho de administracdo sdo criados comités supostamente

independentes e compostos por administradores executivos.

A nomeacao, contratacdo, despedimento e o0 acompanhamento do trabalho
realizado pelo auditor externo cujo objetivo € assegurar que a informacao divulgada
esteja adequadamente auditada e que seja merecedora de confianga compete ao comité

de auditoria. No entanto, para tal é necessario que este comité seja independente e que
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0s seus membros tenham consciéncia e assumam com plenitude a sua funcgao de garantir
a fiabilidade da informac&o reportada. Neste sistema existe também outros comités com

responsabilidades especificas como, por exemplo, o comité de fixacdo de vencimento.

No sistema continental, a propriedade é concentrada, com o0s bancos, empresas e
familias a dominarem expressivas fatias do capital das empresas cotadas. Dado que cabe
aos acionistas maioritarios a gestdo da empresa e a tomada das principais decisdes
estratégicas, neste sistema, 0 maior problema reside na protecdo dos acionistas
minoritarios. Dada a menor necessidade de alinhar os interesses entre 0s gestores e 0s
acionistas, a remuneracdo fixa € a principal componente da remuneragéo total dos

gestores.

O conselho de administracdo pode corresponder a um modelo dualista com dois
Orgdos responsaveis pela administracdo da empresa ou a um modelo monista, onde

existe apenas um unico 6rgao de administracao.

Nos paises europeus de sistema continental sao menores 0s gastos em auditoria
externa, € maior a influéncia das regras fiscais sobre as medidas de contabilidade
financeira (Alte, 2014) e sdo cada vez mais frequentes comités que tém associadas

responsabilidades especificas de inspiracdo anglo-saxonica (Silva et al., 2006).

Segundo Ali e Hwang (2000), o value relevance € menor para as empresas
pertencentes aos paises com sistemas financeiros orientados para bancos, onde o capital
€ mais concentrado e nos paises em que as entidades do sector privado ndo estdo
envolvidas no processo de defini¢cdo das normas. Assim, o value relevance é maior nos
paises que adotam o sistema anglo-saxdnico e menor para aqueles que adotam o sistema

continental.

De acordo com Faccio e Lang (2002), nos paises code-law, as empresas sao
controladas pela familia e os investidores minoritarios tém uma protecdo fraca,
enguanto, nas empresas de paises common-Law, a propriedade é amplamente dispersa e

0s investidores minoritarios tém uma forte protecéo.

De acordo com os estudos realizados anteriormente, espera-se que 0s paises do
sistema anglo-saxonico estejam mais suscetiveis para envolverem-se numa gestdo de

resultados eficiente, uma vez que as demonstracdes financeiras das empresas
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pertencentes a estes paises apresentam tendencialmente um maior value relevance e,
logo, estas demonstragdes financeiras proporcionam tendencialmente uma maior

capacidade para prever a rentabilidade futura. Logo, € definida a seguinte hipotese:

H9: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior

para as empresas que pertencem aos paises de sistema anglo-saxonico.

3.10. Crise financeira

O presente estudo tem como objetivo compreender se a recente crise das dividas
soberanas influenciou ou ndo a decisdo das empresas cotadas da EU-15 quanto ao tipo

de gestdo de resultados adotar.

Esta é a primeira crise econdmica e financeira que afetou a Unido Econémica e
Monetaria (UEM) como um todo, embora com repercussdes assimétricas para 0s
diferentes paises e para as diferentes empresas. Como mostraram Kuta et al. (2012), as
crises financeiras tém fortes efeitos sobre o setor financeiro e sobre o setor da economia
real. No ambito de uma crise, as empresas enfrentam dois tipos de problemas: por um
lado, as atividades operacionais das empresas sdo deterioradas pelas mas condicdes
macroecondmicas e, por outro lado, ocorre a escassez de liquidez como resultado do
quase colapso dos setores bancarios e dos mercados de capitais. Estes dois problemas ao

interagirem entre si aumentam as dificuldades das empresas (Kousenidis et al., 2013).

As empresas com grandes necessidades de financiamento externo tém um nivel
de divulgacdo mais elevado (Francis et al., 2004). Portanto, as empresas que dependem
de financiamento externo e que lutam com problemas de liquidez tém fortes incentivos
para, neste periodo, aumentar a qualidade dos seus relatérios financeiros, de modo a
atrair potenciais investidores e a sinalizar a sua qualidade ao mercado (Kousenidis et al.,
2013). Por oposic¢ao, uma menor qualidade da informagao reportada como resultado de
uma crise financeira podera alavancar os efeitos negativos dessa crise financeira (Barth
e Landsman, 2010).

Kousenidis et al. (2013) encontraram que, durante o periodo de crise, ha uma
reducdo da gestdo de resultados e que os resultados séo mais oportunos, mais value

relevance, mais persistentes e mais previsiveis. No entanto, em periodo de crise, a
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qualidade dos resultados diminuiu para as empresas que apresentavam maiores

incentivos para a gestdo dos resultados.

Por oposicéo, Fields et al. (2001) encontraram que, em periodos de crise, as
empresas podem ser capazes de aplicar métodos contabilisticos alternativos, de acordo
com as suas necessidades e perfis, quer para influenciar os seus resultados reportados,

quer para reduzir 0s seus custos e reforcar a imagem da sua posicao financeira.

Johnson (1999) documentou que os resultados s&o mais persistentes e
apresentam uma maior qualidade, quando as taxas de crescimento sdo elevadas e a
producdo é alta comparativamente com os resultados que sao reportados quando as
taxas de crescimento sdo baixas e a producdo é baixa. De acordo com Strobl (2013),
durante os periodos florescentes, as empresas tém incentivos para gerar os resultados
para cima e, durante o periodo de recessdo, os gestores geralmente tém incentivos para

esconder resultados, de modo a satisfazer as necessidades futuras.

Graham et al. (2000) analisaram o impacto da crise financeira asiatica de 1997 e
concluiram que o value relevance das demonstrac@es financeiras diminuiu apos esta
data.

Davis-Friday e Gordon (2005) analisaram o impacto da crise monetaria
mexicana de 1994 sobre o valor relevance dos resultados, do valor contabilistico e dos
fluxos de caixa, para o periodo de 1992 a 1997. Encontraram que o poder explicativo do
valor contabilistico aumentou no periodo de crise e, por oposicao, o poder explicativo
dos resultados diminuiu durante o periodo de crise, devido a presenca de resultados

negativos.

Devalle (2012) comparou o periodo pré-crise (2006-2007) com o periodo de
crise (2008-2009) para os principais indices bolsistas europeus e concluiu que a crise
financeira global afetou positivamente o value relevance dos resultados e dos resultados

liquidos.

Em concluséo, os estudos realizados anteriormente apresentaram resultados
contraditérios quanto a influéncia de um periodo de crise sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado pelas empresas. Dado que, perante um periodo de crise, 0s

investidores sdo mais sensiveis as dificuldades das empresas e aceitam mais
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naturalmente os maus resultados reportados pelas empresas, considera-se que durante
um periodo de crise as empresas envolvam-se na gestao de resultados eficiente. Assim,

é definida a seguinte hipdtese:

H10: O efeito dos accruals discricionarios sobre a rentabilidade futura é maior

durante um periodo de crise econémica e financeira.
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4. Metodologia

4.1. Selecio da amostra

A amostra considerada neste estudo é constituida por todas as empresas cotadas
nos paises que compdem a Unido Europeia a 15 membros (EU-15). Sdo excluidas as
empresas cuja atividade principal ¢ a atividade financeira, imobiliaria ou
telecomunicacdes, devido as diferentes e especificas regulamentacdes econémicas a que

estdo sujeitas.

E considerado o periodo compreendido entre 2005 e 2015. O periodo da amostra
comecga em 2005, uma vez que neste ano todas as empresas europeias cotadas foram
obrigadas a elaborar e divulgar as suas demonstracdes financeiras seguindo as
IAS/IFRS, conseguindo-se assim uma homogeneidade quanto as normas subjacentes a
elaboracdo e divulgacdo das demonstracGes financeiras das empresas cotadas durante o

periodo considerado.

Este periodo serd posteriormente subdividido em outros dois periodos: o periodo
pré-crise (2005-2008) e o periodo de crise (2009-2015). Dado que no ano de 2009
verificou-se, em termos globais, a maior queda do PIB, considera-se este ano como o0

ano de transagé&o.

Os dados referentes as caracteristicas econdémicas e financeiras das empresas
foram recolhidos da base de dados Datastream, enquanto os dados referentes as
caracteristicas econémicas e financeiras dos diferentes paises foram recolhidos através

das bases de dados do Fundo Monetario Internacional e World DataBank.
Foram aplicados os seguintes critérios de selecao:

Empresas cotadas durante todo o periodo da amostra (2005 — 2015);
Empresas financeiras, de telecomunicacdes e de imobiliario sdo excluidas;

Empresas sem dados durante todo o periodo considerado séo excluidas;

A w0 np e

Empresas com amostra incompleta sdo excluidas.

Foram também excluidos os outliers das variaveis referentes as caracteristicas
econdmicas e financeiras das empresas, através da adocao do critério + 3xdesvio

padrdo. A amostra final € entdo constituida por 23619 observagdes empresa-ano.
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4.2. Modelos de pesquisa

Para analisar o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas € utilizada
como variavel de interesse 0s accruals discricionarios, uma vez que esta medida esta
mais fortemente relacionada com as trés medidas da rentabilidade futura consideradas
(isto é, CFOtw1; NDNIt+1 e AEARNw1). Tal € demonstrado por estudos realizados
anteriormente como, por exemplo, o estudo de Li et al. (2011) que demonstrou que 0
accruals discricionarios estao significativamente relacionados com as trés medidas da
rentabilidade futura consideradas, enquanto os atributos da qualidade dos resultados
apresentam uma relagéo insignificante com as medidas da rentabilidade futura. Os
resultados de alta qualidade serdo um bom indicador do desempenho futuro de uma
empresa, no entanto, os resultados de baixa qualidade séo insuficientes para prever o
desempenho futuro de uma empresa (Francis et al., 2004). Por outro lado, Kallunki e
Martikainen (2003) demonstraram que os accruals discricionarios sao a melhor variavel
disponivel para prever a rentabilidade futura de uma empresa, uma vez que as empresas
utilizam os accruals discricionarios para gerar os resultados consoante o objetivo

subjacente pré-definido.

Dado que os accruals discricionarios sdo uma melhor métrica para prever a
rentabilidade futura do que os atributos da qualidade dos resultados sdo desenvolvidos
dois modelos de pesquisa, seguindo os modelos de Subramanyam (1996) e de Siregar e
Utama (2008).

O modelo (4.1) permite analisar o tipo de gestdo de resultados levado a cabo
pelas empresas cotadas pertencentes a EU-15, durante o periodo compreendido entre
2005 e 2015 (hipotese H1). A variavel de interesse séo os accruals discricionarios
(DAC). Se a gestdo de resultados for eficiente (oportunista), entdo o coeficiente
associado a variavel de interesse 33 seré positivo e significativo (negativo e significativo

ou insignificativo). As restantes variaveis sdo varidveis de controlo.

Xit+1 = Bo + B1CFOi¢ + BoNDAC; r + B3DAC; ¢ + B4SIZE; ¢ + BsROA; ¢ +
ﬁ6LEVi,t + ﬁ7MRAT10i’t + ,BgDYi‘t + ,BgFDi't + ﬁIOGDPpCi,t + ,BllGBONDSi,t +
P12GDEF; ¢ + e

(4.1)
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Para analisar a hipotese H10 é utilizado o modelo (4.1). Este modelo dara
origem a duas estimaces adicionais que diferem entre si apenas quanto ao periodo de
tempo considerado: uma estimacao refere-se ao periodo pré-crise e a outra estimagéo

refere-se ao periodo de crise.

O modelo (4.2) é utilizado para testar as hipoteses H2-H9, uma vez que exige
compreender em que medida a relacdo existente entre os accruals discricionarios e a
rentabilidade futura é influenciada pelas variaveis referentes a situagdo econémica,
financeira e institucional ao nivel da empresa e ao nivel do pais. As variaveis de
interacdo adicionadas neste modelo irdo demonstrar o efeito incremental de cada
variavel sobre a relagdo existente entre os accruals discricionarios e a rentabilidade
futura, isto &, permitira compreender o efeito incremental de cada variavel em andlise
sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas. Por outro lado, de modo a
controlar a possibilidade de cada variavel ter uma influéncia direta e independente sobre
a rentabilidade futura, estas varidveis sdo também incluidas como variaveis

independentes.

Xitr1 = Bo + P1CFOyc + BoNDAC;: + 3 DAC,, + BySIZE; + BsROA; ¢ +
BsLEV;: + B;MRATI0;, + BgDY; s + BoFD;r + P10GDPpc; + B11GBONDS; , +
B12GDEF;; + B13SIZE; s X DAC; + B14ROA; ¢ X DAC; + BysLEV;, X DAC;, +
B16MRATIO;; X DAC;; + B17DY; s X DAC;; + B1gFD;y X DAC;; + P1oBIG4;, X
DAC;; + PB20CG; X DAC; ¢ + B21GDPpc; X DAC;; + B2,GBONDS; ; X DAC;, +

Ba3GDEF;, X DAC;, + e

(4.2)
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4.3. Definicéo das varidveis
4.3.1. Rentabilidade futura

A rentabilidade futura X; .., € medida através de trés variaveis:

a. CFOt1: Cash flow operacional do ano seguinte as restantes variaveis;

b. NDNI1: Resultado ndo discricionario do ano seguinte as restantes
variaveis. E obtido pela diferenca entre o resultado liquido antes dos itens
extraordinarios e dos dividendos preferenciais e os accruals discricionarios;

c. AEARNw1: Variagdo do resultado liquido antes dos itens extraordinarios e

dos dividendos preferenciais do ano seguinte as restantes variaveis.

Estas variaveis sdo divididas pelo valor do ativo total e sdo baseadas no estudo de
Siregar e Utama (2008).

Enquanto as variaveis CFOt1 e NDNIt+1 tendem a ter uma natureza estacionaria,
a variavel AEARN+1 permite controlar a natureza estacionaria dos accruals
discricionarios. Por oposicgao ao cash flow operacional e ao resultado ndo discricionario
que sdo isentos de accruals discricionarios, a variagdo do resultado liquido contém
accruals discricionarios e, por isso, esta tltima variavel € menos confiavel. Assim, a
conclusdo final sobre qualquer hipotese serd sempre baseada nestas duas variaveis

iniciais (Siregar e Utama, 2008).
4.3.2. Accruals discricionarios e ndo discricionarios

A gestdo de resultados pode ser conseguida pelo uso de accruals. Os accruals
totais dividem-se em duas componentes: accruals ndo discricionarios e accruals
discricionarios. A primeira componente é a componente normal resultante da estimativa
realizada pela gestdo com base no desempenho econémico da empresa, enquanto a
segunda componente representa os accruals artificiais que sdo utilizados para realizar a

gestdo de resultados.

Os accruals totais sdo obtidos pela diferenca entre o resultado liquido antes dos
itens extraordinarios e dos dividendos preferenciais e o cash flow operacional. Os
accruals ndo discricionarios sdo os valores ajustados de um modelo que permite a

decomposicgéo dos accruals totais nas suas duas componentes e 0s accruals
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discricionarios sdo obtidos pela diferenca entre os accruals totais e os accruals nao

discricionarios, isto é, sao os residuos.

Com base no indicador R? ajustado, foi escolhido um dos seguintes modelos
para decompor os accruals totais nos accruals ndo discricionrios e accruals
discricionarios. Posteriormente, 0 modelo escolhido foi estimado separadamente para
cada combinacdo de ano e grupo de empresa (sendo que o grupo de empresa refere-se a

dualidade: empresa manufatureira ou empresa ndo manufatureira).

a. Jones (1991)

Onde,

ACCR: accruals Totais;

ASales: variagdo nas vendas (Vendast+1 — Vendasy);

PPE: imobilizado bruto

Todas as varidveis sdo deflacionadas pelo ativo total, de modo a reduzir o

possivel efeito de escala entre as empresas e as variaveis.

b. Dechow et al. (1996)
ACCR;, = Xg+x; (ASALES;; — AREC;,) + &, PPE;, + e;;

Onde,
e AREC: variagao nas contas a receber liquidas (RECw1— RECY);

Todas as variaveis sdo deflacionadas pelo ativo total, de modo a reduzir o

possivel efeito de escala entre as empresas e as variaveis.

c. Kasznik (1999)
ACCR;; = oo+o<; (ASALES;; — AREC;;) + «, PPE;, +X3 ACFO;, + e;;
Onde,

e ACFO: variagdo no cash flow operacional (CFOt+1— CFOy);
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Todas as varidveis sdo deflacionadas pelo ativo total, de modo a reduzir o

possivel efeito de escala entre as empresas e as variaveis.
4.3.3. Tamanho da empresa

Para analisar a influéncia do tamanho de uma empresa sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado é utilizada a variavel SIZE que é definida como o logaritmo natural

do valor da capitalizagido do mercado no final de cada ano.
4.3.4. Rentabilidade da empresa

Para analisar a influéncia da rentabilidade de uma empresa sobre o tipo de gestéo
de resultados adotado ¢ utilizada a variavel ROA — return on assets.

4.3.5. Divida

Para analisar a influéncia da divida de uma empresa sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado é utilizada a varidvel LEV que é definida como o racio entre o

montante total da divida e o ativo total multiplicado por 100.
4.3.6. Oportunidades de crescimento e investimento

Para analisar a influéncia das oportunidades de crescimento e de investimento de
uma empresa sobre o tipo de gestdo de resultados adotado é utilizada como variavel o
racio market-to-book — MRKT - definida como o récio entre valor de mercado do

patrimonio ordinario e o valor contabilistico do patriménio ordinario da empresa.
4.3.7. Dividend Yield

Para analisar a influéncia do dividend yield sobre o tipo de gestdo de resultados
adotado pelas empresas € utilizada a variavel DY que é definida como dividendo por a¢ao

em percentagem do preco por acao.
4.3.8. Financial Distress

Existem varios métodos que permitem analisar a condi¢do financeira de uma
empresa, no entanto 0 modelo Z-score de Altman é o método mais popular e que tem sido
utilizado em varios estudos para avaliar a condi¢do financeira de uma empresa (Maina e

Sakwa, 2012). Para analisar o impacto do financial distress sobre o tipo de gestdo de
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resultados adotado pelas empresas € introduzida a variavel FD que é obtida a partir do
modelo Z-score de Altman de 1968:

Onde:

e Xi: Working capital/ativo total;

e X>: Resultados retidos/ativo total;

e Xa: EBIT/ativo total;

e X4 Valor contabilistico do capital/valor contabilistico do passivo total;

e Xs: Receita das vendas/ativo total.

Uma dada empresa encontra-se sobre financial distress, se o valor obtido do z-
score for < 1,81; encontra-se numa zona cinzenta, se o valor obtido do z-score estiver
compreendido entre 1,81 e 2,67 e encontra-se sem dificuldades financeiras, se o valor do

z-score for > 2.67.

Assim, FD é uma variavel dummy gue assume o valor um, se a empresa encontra-

se sobre financial distress ou zero, caso contrario.
439. Big-4

A qualidade de auditoria € medida pela variavel dummy BIG4 que assume 0
valor um, se a empresa € auditada por uma empresa big-4 ou zero, caso contrario. Esta
variavel é incluida no modelo como uma variavel de interacdo, permitindo analisar o
efeito incremental da variavel big-4 sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas
empresas. As quatro empresas consideradas como big-4 sdo DELOITTE &
ASSOCIADOQS, SROC S.A.; PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas, Lda; Ernst & Young Audit & Associados — SROC, S.A.,
e KPMG & Associados- Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A.

4.3.10. Corporate Governance

E introduzida a variavel dummy CG que assume o valor um, se o0 pais baseia-se
no sistema anglo-saxonico ou o valor zero, se 0 pais baseia-se no sistema continental. A
literatura demonstra uma superioridade do sistema anglo-saxdnico face ao sistema

continental, pelo que as empresas dos paises pertencentes ao sistema anglo-saxonico
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deverdo apresentar uma maior propensdo para envolverem-se na gestéo de resultados
eficiente do que as empresas dos paises pertencentes ao sistema continental. O objetivo
é compreender até que ponto as caracteristicas especificas dos dois sistemas influenciam
o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas e se efetivamente ha uma

superioridade do sistema anglo-saxdnico, em termos econdémicos e financeiros.
4.3.11. Variaveis de controlo ao nivel do pais

Séo introduzidas trés varidveis de controlo ao nivel do pais que séo: o produto
interno bruto per capita em paridades de poder de compra a prec¢os constantes (GDPpc),
o0 défice do estado em percentagem do produto interno bruto (GDEF) e a taxa de juro
das covered bonds da divida do estado (BONDS).
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5. Resultados:

5.1. Accruals discricionarios e accruals ndo discricionarios

O modelo utilizado para decompor os accruals totais em accruals ndo
discricionarios e em accruals discricionarios foi determinado tendo em consideracéo o
valor de R? ajustado dos trés modelos considerados para o efeito neste estudo. E
escolhido 0 modelo que apresenta um maior valor de R? ajustado, uma vez que quanto
maior for o valor deste indicador, entdo as variagfes ocorridas nas variaveis explicativas

explicam uma maior proporc¢édo da variacdo amostral da variavel explicada.

Como podemos concluir pela analise da tabela 1, o modelo a utilizar € o modelo
de Kasznik (1999), uma vez que este apresenta, em média, um maior valor de R?

ajustado.

Quanto a correspondéncia entre o sinal esperado e o sinal obtido para cada
modelo, através da tabela 1, podemos concluir que todos os modelos apresentaram uma
correspondéncia semelhante e, por isso, este ndo foi um determinante da escolha do

modelo a seguir.

Os resultados de cada um dos trés modelos estéo apresentados na tabela 1.

Tabela 1: Evolugdo dos trés modelos de divisdo dos accruals totais.

Painel A: R? ajustado
Modelo | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | Média

Jones
(1991) | 0,00 o001 0,28 0,02 0,00 001 005 0,01 004 043 0,01 | 0,07
Dechow
etal. 0,01 001 0,04 002 000 001 004 001 003 041 0,01 | 0,05
(1995)
Kasznik | 0,05 0,01 024 013 0,00 032 0,17 003 0,05 045 0,02 | 0,13
(1999)
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Tabela 1: Evolugdo dos trés modelos de divisdo dos accruals totais.

Painel B: Sinal Esperado

Sinal Esperado % sinal positivo
Jones (1991)

A Sales (+) 72,73%

PPE (-) 0%
Dechow et al. (1995)

A Sales — A Receivables (+) 72,73%

PPE (-) 0%
Kasznik (1999)

A Sales — A receivables (+) 72,73%

PPE (-) 0%

A CFO (-) 9,09%

5.2. Anélise descritiva e matriz de correlacio

As estatisticas descritivas estdo apresentadas na tabela 2. Em média, as empresas
cotadas da EU-15 apresentam um cash flow operacional positivo. O valor médio para as
trés varidveis dependentes é também positivo. A varidvel de interesse que permite
concluir qual o tipo de gestdo de resultados levado a cabo pelas empresas e a variavel

NDAC apresentam um valor médio negativo.

Em média, 66,04% das empresas da amostra sdo auditadas por uma empresa big-
4 e, em média, 34,11% das empresas da amostra apresentam uma situacdo financeira de
financial distress. A amostra é maioritariamente constituida por empresas que
pertencem a paises que adotam um sistema continental, uma vez que apenas 31,81% das

observacdes pertencem a paises que adotam o sistema anglo-saxénico.

O valor médio associado a variavel ROA é positivo, 0 que demonstra que o
desempenho operacional das empresas da amostra €, em média, positivo. O valor médio
da variavel LEV é de 17,89%, o que demonstra que, em média, 17,89% do ativo total
das empresas da amostra é financiado por meio de divida. As empresas consideradas

pagam dividendos e o dividend yield médio é 2.

Quanto as variaveis ao nivel do pais, encontramos, no conjunto dos quinze

paises considerados, um produto interno bruto per capita em paridades de poder de
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compra a precos constantes médio positivo, um défice publico médio negativo e uma

taxa de juro das covered bonds média de 3,38%.

Tabela 2: Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana Valor mdximo  Valor minimo  Desvio Padréo
CFO1 0,0534 0,0698 4,4055 -2,4667 0,1479
NDNIe+1 0,0012 0,0179 1,5020 -5,6396 0,1492
AEARN+1 0,0095 0,0034 64,5400 -2,1717 0,6125
CFO 100 739,2821 9398 3283000 -1923 644 278 719,7959
NDAC -0,0523 -0,0509 0,5231 -4,3093 0,0598
DAC -0,0001 0,0113 4,8014 -2,5461 0,1037
SIZE 11,7258 11,5484 17,1253 4,6052 2,1359
ROA 1,6832 4,2600 77,3100 -77,5500 14,6996
LEV 17,8934 16,2900 53,1800 0 14,7577
MRKT 2,8919 1,6400 1 154,6300 0,0100 14,1769
DY 2,0042 1,2500 46,7300 0 2,9449
FD 0,3411 0 1 0 0,4741
BIG4 0,6604 1 1 0 0,4736
CG 0,3181 0 1 0 0,4657
GDPpc 38696,7427 37 774,9992 95 577,8918 23 746,0846 4 843,4555
BONDS 3,3772 3,2225 22,4983 0,3692 2,1888
GDEF -3,9212 -3,6000 5,1000 -32,1000 3,6696

CFOt.1 = cash flow operacional do ano seguinte as restantes variaveis; NDNI 1= resultado ndo
discricionario do ano seguinte as restantes variaveis; AEARNw1 = variagdo do resultado liquido do ano
seguinte as restantes varidveis; CFO = cash flow operacional; NDAC = accruals ndo discricionérios; DAC
= accruals discricionérios; SIZE = logaritmo natural do valor da capitaliza¢do do mercado no final de
cada ano; ROA = Return on Assets; LEV = racio entre a divida total e o ativo total multiplicada por 100;
MRKT = r&cio market-to-book; DY = dividend yield; FD = variavel dummy que assume o valor 1, se a
empresa encontra-se sobre financial distress ou zero, caso contrario; BIG4 = variavel dummy que assume
o valor 1, se a entidade é auditada por uma empresa BIG4 ou zero, caso contrario; CG = variavel dummy
gue assume o valor 1, se a entidade pertence a um pais de sistema anglo-saxdnico ou zero, caso contrario;
GDPpc = Produto Interno Bruto per capita em paridades de poder de compra; BONDS = taxa de juro das

covered bonds da divida do estado e GDEF = défice do estado em percentagem do produto interno bruto.
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A tabela 3 contém a matriz de correlagdo. As variaveis CFOw1 e AEARNw1
apresentam uma correlagdo negativa e significativa (nivel de significancia de 1%) com
0s accruals discricionarios, 0 que é consistente com o envolvimento das empresas no

alisamento natural dos resultados.

As variaveis SIZE, ROA, MRKT e DY apresentam correlagdes positivas e
significativas (nivel de significancia de 1%) com CFOt+1 € NDNI+1, indicando que as
empresas com maior dimensdo, com melhor desempenho, com maior racio market-to-
book e com maior dividend yield apresentam uma maior rentabilidade futura. Do mesmo
modo, a variavel BIG4 apresenta uma correlagdo positiva e significativa (nivel de
significancia de 1%) com CFOw1 e NDNI+1, 0 que demonstra que as empresas

auditadas por uma empresa big-4 apresentam uma maior rentabilidade futura.

Por oposicéo, a varidvel FD apresenta uma correlagdo negativa e significativa
(nivel de significancia de 1%) com CFOt+1 e NDNIt1, indicando que as empresas que
encontram-se sobre financial distress apresentam uma menor rentabilidade futura. O
mesmo ocorre para a variavel LEV que apresenta uma correlacdo negativa e
significativa (nivel de significancia de 10% e 1%, respetivamente) com CFOy1 e
NDN k+1.

Quanto as variaveis representantes da situagdo econdémica e financeira dos
diferentes paises, a tabela 3 demonstra uma correlagdo negativa e significativa (nivel de
significancia de 1%) entre BONDS e as trés medidas de rentabilidade futura, o que
demonstra que as empresas pertencentes a paises com maiores taxas de juro das covered
bonds apresentam uma menor rentabilidade futura. O oposto acontece para as empresas
pertencentes a paises com um maior crescimento econémico, uma vez que existe uma
correlacdo positiva e significativa (nivel de significancia de 1%) entre GDPpc e CFOr+1
e NDNl+1

A variavel de interesse DAC apresenta uma correlacao positiva e significativa
(nivel de significancia de 1%) com SIZE, ROA e DY, o que demonstra que as empresas
com maior dimensdo, com melhor desempenho e com maior dividend yield tendem a
apresentar maiores accruals discricionarios. Por oposi¢éo, a variavel DAC apresenta
uma correlacdo negativa e significativa (nivel de significancia de 1%, 1% e de 5%,

respetivamente) com MRKT, FD e CG, indicando que as empresas com maior racio
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market-to-book, que encontram-se sobre financial distress e que pertencem a um pais

anglo-saxdnico tendem a apresentar menores accruals discricionarios.

Através da tabela 3, encontramos uma correlacao negativa e significativa (nivel
de significancia de 1%) entre GDPpc e DAC, 0 que demonstra que as empresas que
pertencem a paises que apresentam um maior crescimento econdmico tendem a
apresentar menores accruals discricionarios do que as empresas que pertencem a paises
com menor crescimento econdmico. Os resultados mostram uma correlagdo negativa e
significativa (nivel de significancia de 1%) entre GDEF e DAC, indicando que as
empresas que pertencem a paises que apresentam um maior défice publico tendem a
apresentar menores accruals discricionarios do que as empresas que pertencem a paises
com menor défice pablico. Por outro lado, as empresas pertencentes a paises com
maiores taxas de juro das covered bonds apresentam maiores accruals discricionarios,

uma vez que os resultados mostram uma correlagdo positiva e significativa (nivel de

significancia de 1%) entre BONDS e DAC.

Tabela 3: Matriz de Correlagdo

CFOu1  NDNI,;  AEARN, CFO NDAC  DAC SIZE ROA LEV MRKT DY FD BIGA cG GDPpc  BONDS  GDEF
CFO.; 1 0,78 (0,03) 0,69 (0,08)  (0,04) 0,05 0,61 0,07 (0,03) 017  (023) 014  (006) 0,04 (0,02) 0,04
0,00 000" 000" 000" 000" 000" 000" 000 000" 000" 000 000" 000" 000" 001" 000"
NDNle,y 0,80 1 0,06 0,54 (0,06) 0,09 0,07 0,56 0,07 (0,02) 017  (021) 013  (007) 001 0,00 0,03
0,00* 0,00**  0,00" 0,00** 0,00 000" 000" 000" 003" 000" 000" 000" 000" 0,09 0,69 0,00
DEARN,.; 0,27 0,40 1 (0,07) 001  (013) (001) (013)  (0,01) 0,01 (0,01) 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00" 0,00" 0,00 049 0,00 032 000" 0,50 0,20 029  0,00° 0,99 0,82 0,55 0,87 0,81
CFO 0,75 0,62 (0,06) 1 (0,18)  (0,09) 0,06 0,78 0,05 (0,06) 017  (031) 014  (0,06) 0,04 (0,01) 0,05
0,00 0,00" 0,00 0,00** 0,00 0,00™* 000" 0,00 0,00"*  0,00"** 0,00™ 0,00 000" 000" 0,07* 0,00
NDAC (0,20) (0,19) (0,03) (0,24) 1 (0,08) 000  (007)  (0,04) 0,00 (0,03)  (0,02) (002) 001 0,00 0,00 0,03
0,00**  0,00" 0,00 0,00" 0,00** 054 0,00 0,00" 0,51 0,00** 0,00 002" 0,10 0,90 0,69 0,00
DAC (0,14) 0,06 (0,22) (0,22)  (0,16) 1 0,04 0,41 0,00 (0,04) 005  (012) 002  (0,04) (0,03 0,03 (0,01)
0,00 0,00" 0,00** 000" 0,00 0,00 0,00 0,58 0,00™* 0,00 000" 001 000" 000" 0,00 0,19
SIZE 0,20 0,20 (0,02) 0,22 (0,08) 0,07 1 0,07 0,20 (0,02) 0,09 0,14 020 (0,08 0,02 (0,02) 0,02
0,00 0,00" 0,00**  0,00" 0,00 0,00"* 0,00 0,00" 0,01* 0,00 000" 0,00 000" 000" 004" 0,00
ROA 0,62 0,63 (0,19) 0,78 (0,09) 0,22 0,23 1 0,06 (0,06) 018 (035 014  (0,08) 0,03 0,01 0,06
0,00**  0,00" 0,00**  0,00" 0,00**  0,00™  0,00" 0,00* 0,00"* 0,00 0,00"* 0,00 000" 000" 0,11 0,00
LEV (0,01) (0,04) 0,01 (0,08)  (012) 0,00 041 (0,04 1 0,01 0,08 0,36 010  (022) (0,10) 0,13 0,00
0,07* 0,00 0,47 0,00"*  0,00™* 065 0,00 0,00 0,48 0,00** 0,00 000" 0,00™ 000" 0,00 0,80
MRKT 0,23 0,22 0,03 0,25 014  (013) (0,01) 027 (0,12 1 (0,04) 0,04 0,01 0,02 0,03 (0,02) 0,05
0,00 0,00" 0,00"*  0,00" 0,00"* 0,00 012 000" 000" 0,00™"  0,00" 0,11 000" 000™ 001" 0,00
DY 0,29 0,31 (0,01) 0,31 (0,100 0,10 0,37 0,32 0,12 (0,03) 1 (011) 009  (004)  (0,03) 0,02 (0,07)
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FD

BIG4

CG

GDPpc

BONDS

GDEF

0,00 0,00" 0,42 0,00"* 0,00 0,00" 0,00 000" 000" 000" 0,00"*  0,00™* 0,00 000" 0,01
(0,29) (0,30) 0,09 (037)  (003) (0,08) 004 (042 035 (0,06) (0,20) 1 (0,02) (0,07  (0,13) 0,10
0,00** 000" 0,00 000" 000" 000" 000" 000" 000" 000" 000" 0,00"* 0,00 000"  0,00""
0,14 0,13 0,01 0,14 (0,04) 0,00 0,41 0,14 0,11 0,13 017  (0,02) 1 (0,06) 0,16 (0,11)
0,00 0,00"" 0,17 0,00"*  0,00™* 088 0,00 000" 000" 000" 000" 000" 0,00  0,00** 0,00
(0,01) 0,00 0,03 (0,02) 001  (0,02) (0,45 0,00  (0,24) 0,07 (0,06)  (0,07)  (0,086) 1 (0,19) (0,03)
0,36 0,91 0,00"*  0,04" 026 004" 000" 071 000" 000" 000" 000" 000" 0,00  0,00"
0,10 0,07 (0,01) 0,11 005  (007) 001 010  (0,06) 0,20 000  (014) 017  (032) 1 (0,46)
0,00** 0,00 0,06" 0,00"*  0,00™* 000 038 000" 000" 0,00 0,55 0,00 000" 0,00™ 0,00
(0,07) (0,05) (0,06) (0,04) 0,08 0,02 0,01 0,01 0,12 (0,02) (001) 011  (006) 004 (0,29 1

0,00"" 0,00"" 0,00 0,00"" 0,00""" 0,00 0,17 0,07 0,00"" 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00

0,07 0,06 (0,03) 0,10 0,12 (0,06) 0,03 0,11 0,02 0,23 (001) (0,08) 0,16 (051 0,76 (0,08)

0,00"" 0,00"" 0,00"" 0,00"" 0,00""" 0,00 0,000 0,000 0,01 0,00 0,06 0,00 0,00°° 0,000 0,00 0,00

0,00
(0,08)
0,00
0,17
0,00
(0,47)
0,00
0,60
0,00
(0,23)

0,00"*

CFOu1 = cash flow operacional do ano seguinte as restantes variaveis; NDNI:+1= resultado ndo discricionério do ano seguinte as
restantes variaveis; AEARNw1 = variacao do resultado liquido do ano seguinte as restantes variaveis; CFO = cash flow
operacional; NDAC = accruals ndo discricionarios; DAC = accruals discricionarios; SIZE = logaritmo natural do valor da
capitalizacdo do mercado no final de cada ano; ROA = Return on Assets; LEV = récio entre a divida total e o ativo total
multiplicada por 100; MRKT = racio market-to-book; DY = dividend yield; FD = varidvel dummy que assume o valor 1, se a
empresa encontra-se sobre financial distress ou zero, caso contrario; BIG4 = varidvel dummy que assume o valor 1, se a entidade
é auditada por uma empresa BIG4 ou zero, caso contrario; CG = variavel dummy que assume o valor 1, se a entidade pertence a
um pais de sistema anglo-saxdnico ou zero, caso contrario; GDPpc = Produto Interno Bruto per capita em paridades de poder de
compra; BONDS = taxa de juro das covered bonds da divida do estado e GDEF = défice do estado em percentagem do produto
interno bruto. Os nimeros a negrito representam o p-value dos coeficientes de correlag&o.

*** Nivel de significancia de 1%; ** Nivel de significancia de 5% e * Nivel de significancia de 10% (tabela de dupla entrada).
Na parte superior da diagonal encontram-se as correlagdes Pearson e na parte inferior da diagonal encontram-se as correlaces

Spearman.

5.3. Resultados da regressdo Linear

Para testar a hipotese H1 foram desenvolvidas trés regressdes correspondentes as
trés variaveis representantes da rentabilidade futura a partir do modelo (4.1). Por
oposicao ao cash flow operacional e ao resultado nao discricionario, a variacao do
resultado liquido contém accruals discricionarios e, por isso, a conclusdo final sobre
qualquer hipdtese sera sempre baseada nestas duas variaveis iniciais, uma vez que estas

sdo mais confidveis (Siregar e Utama, 2008).
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Os resultados destas trés regressdes estdo apresentados na tabela 4. Para as trés
regressdes, o p-value do teste F € 0,0000, indicando que o modelo é estatisticamente
significativo como um todo. Os valores mais elevados de R? ajustado correspondem as
regressoes cujas variaveis dependentes sdo CFOt+1 e NDNIi+1 (0,6430 e 0,6038,

respetivamente).

O coeficiente associado a variavel de interesse B3 € negativo e significativo
(nivel de significancia de 1%) para as trés regressdes estimadas, 0 que demonstra que o
tipo de gestéo de resultados adotado pelas empresas europeias cotadas durante todo o
periodo da amostra é tendencialmente oportunista.

Tabela 4: Resultados do modelo (4.1) para o periodo global.

CFOt+1 NDNI+1 AEARN1
Variavel Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value

C 0,127 0,000 0,005 0,890 0,461 0,011
CFO 0,000 0,432 0,000 0,804 0,000 0,815
NDAC -0,102 0,000 -0,230 0,000 1,441 0,000
DAC -0,136™" 0,000 -0,133™ 0,000 -0,444™ 0,000
SIZE 0,005 0,000 0,013 0,000 -0,011 0,140
ROA 0,002 0,000 0,002 0,000 -0,006 0,000
LEV 0,000 0,676 0,000 0,564 0,000 0,861
MRKT 0,000 0,497 0,000 0,175 -0,001 0,228
DY -0,001 0,004 -0,001 0,077 0,000 0,775
FD 0,005 0,048 0,006 0,016 0,002 0,872
GDPpc 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,122
BONDS -0,002 0,001 -0,002 0,000 -0,001 0,668
GDEF 0,000 0,510 0,000 0,188 0,000 0,877

N 18664 18641 18654

R? ajust. 0,6430 0,6038 0,1047

p-value
(F-statist.) 0,000 0,000 0,000

CFOt.1 = cash flow operacional do ano seguinte as restantes variaveis; NDNI+1= resultado ndo
discricionario do ano seguinte as restantes variveis; AEARN.1 = variag8o do resultado liquido do ano
seguinte as restantes variaveis; CFO = cash flow operacional; NDAC = accruals néo discricionarios; DAC
= accruals discricionarios; SIZE = logaritmo natural do valor da capitalizacdo do mercado no final de
cada ano; ROA = Return on Assets; LEV = racio entre a divida total e o ativo total multiplicada por 100;
MRKT = racio market-to-book; DY = dividend yield; FD = variavel dummy que assume o valor 1, se a

empresa encontra-se sobre financial distress ou zero, caso contréario; BIG4 = varidvel dummy que assume
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o valor 1, se a entidade é auditada por uma empresa BIG4 ou zero, caso contrario; CG = variavel dummy
gue assume o valor 1, se a entidade pertence a um pais de sistema anglo-saxdnico ou zero, caso contrario;
GDPpc = Produto Interno Bruto per capita em paridades de poder de compra; BONDS = taxa de juro das
covered bonds da divida do estado e GDEF = défice do estado em percentagem do produto interno bruto.
N corresponde ao nimero de observacdes empresa-ano ap6s a exclusdo dos outliers com o critério de +
3xdesvio padrdo

*** Nivel de significancia de 1%; ** Nivel de significancia de 5% e * Nivel de significancia de 10%.

Para analisar especificamente o impacto da crise econémica e financeira sobre o
tipo de gestéo de resultados adotado pelas empresas, as trés regressoes obtidas a partir
modelo (4.1) foram novamente estimadas para dois periodos: o periodo pré-crise que
considera os anos compreendidos entre 2005 e 2008 e o periodo de crise que considera

0s anos compreendidos entre 2009 e 2015.

A tabela 5 contém os resultados obtidos a partir das trés regressées do modelo
(4.1) para o periodo pré-crise. De igual modo, para as trés regressoes, o p-value do teste
F € 0,0000, indicando que o0 modelo é estatisticamente significativo como um todo. O
valor de R? ajustado é maior nas regressdes cujas variaveis dependentes sdo CFOx1 €
NDNI+1 (0,7222 e 0,5906, respetivamente).

Através destes resultados, podemos concluir que, antes da crise econémica e
financeira, as empresas cotadas da EU-15 envolviam-se numa gestdo de resultados
tendencialmente eficiente, uma vez que o coeficiente associado a varidvel DAC é
positivo e significativo (nivel de significancia de 1%) nas regressdes cujas variaveis
dependentes sdo CFOtw1 e NDNIi+1 que séo as variaveis relevantes para retirar qualquer

conclusao.

Tabela 5: Resultados do modelo (4.1) para o periodo pré-crise

CFOt+1 NDNI+1 AEARN1
Variavel Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value

C 0,431 0,000 0,566 0,000 0,409 0,039
CFO 0,000 0,730 0,000 0,489 0,000 0,026
NDAC 0,027 0,583 -0,406 0,000 -0,435 0,000
DAC 0,201™" 0,000 0,239™" 0,000 -0,663™" 0,000
SIZE 0,009 0,002 0,019 0,000 -0,001 0,805
ROA -0,002 0,000 -0,001 0,000 -0,009 0,000
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LEV 0,000 0,918 0,000 0,880 0,000 0,690

MRKT 0,000 0,563 0,000 0,710 0,000 0,837
DY -0,003 0,001 -0,004 0,005 -0,008 0,000
FD 0,007 0,148 0,006 0,349 0,017 0,046

GDPpc 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,127

BONDS -0,004 0,486 -0,012 0,152 -0,012 0,247

GDEF 0,005 0,000 0,008 0,000 0,007 0,001
N 5814 5812 5813

R? ajust. 0,7222 0,5906 0,5122

p-value

(F-statist.) 0,000 0,000 0,000

CFOu+1 = cash flow operacional do ano seguinte as restantes variaveis; NDNI 1= resultado ndo
discricionario do ano seguinte as restantes variaveis; AEARNw1 = variac@o do resultado liquido do ano
seguinte as restantes varidveis; CFO = cash flow operacional; NDAC = accruals ndo discricionarios; DAC
= accruals discriciondrios; SIZE = logaritmo natural do valor da capitalizacdo do mercado no final de
cada ano; ROA = Return on Assets; LEV = racio entre a divida total e o ativo total multiplicada por 100;
MRKT = r&cio market-to-book; DY = dividend yield; FD = variavel dummy que assume o valor 1, se a
empresa encontra-se sobre financial distress ou zero, caso contrario; BIG4 = varidvel dummy que assume
o valor 1, se a entidade é auditada por uma empresa BIG4 ou zero, caso contréario; CG = varidvel dummy
gue assume o valor 1, se a entidade pertence a um pais de sistema anglo-saxénico ou zero, caso contrario;
GDPpc = Produto Interno Bruto per capita em paridades de poder de compra; BONDS = taxa de juro das
covered bonds da divida do estado e GDEF = défice do estado em percentagem do produto interno bruto.
N corresponde ao nimero de observacfes empresa-ano apds a exclusdo dos outliers com o critério de
3xdesvio padréo.

*** Nivel de significAncia de 1%; ** Nivel de significAncia de 5% e * Nivel de significAncia de 10%

Os resultados obtidos a partir das trés regressées do modelo (4.1) para o periodo
de crise estdo apresentados na tabela 6. Para estas trés regressdes, o p-value do teste F é
0,0000, indicando que 0 modelo é estatisticamente significativo como um todo. O valor
de R? ajustado é maior nas regressoes cujas variaveis dependentes s0 CFOt1 € NDN 1
(0,6666 e 0,6502, respetivamente).

Estes resultados mostram que, durante o periodo de crise, as empresas da EU-15
envolveram-se numa gestao de resultados tendencialmente oportunista, dado que o
coeficiente associado a variavel DAC é negativo e significativo (nivel de significancia

de 1%) nas trés regressdes estimadas.
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Tabela 6: Resultados do modelo (4.1) para o periodo de crise

CFOu+1 NDNI+ AEARN+1
Variavel Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value

C 0,135 0,000 -0,032 0,419 0,733 0,006
CFO 0,000 0,045 0,000 0,033 0,000 0,865
NDAC -0,095 0,000 -0,261 0,000 2,233 0,000
DAC -0,066™" 0,000 -0,074™" 0,000 -0,517"" 0,000
SIZE 0,003 0,061 0,011 0,000 -0,029 0,019
ROA 0,001 0,000 0,002 0,000 -0,007 0,000
LEV 0,000 0,464 0,000 0,384 0,000 0,677
MRKT 0,000 0,211 0,000 0,197 0,000 0,559
DY -0,001 0,045 0,000 0,270 0,001 0,666
FD 0,006 0,048 0,011 0,001 -0,027 0,200
GDPpc 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,274
BONDS -0,001 0,318 -0,001 0,253 0,003 0,470
GDEF -0,001 0,018 -0,002 0,001 0,001 0,766

N 12850 12829 12841

R? ajust. 0,6666 0,6502 0,1099

p-value
(F-statist.) 0,000 0,000 0,000

CFOu+1 = cash flow operacional do ano seguinte as restantes variaveis; NDNI 1= resultado ndo
discricionario do ano seguinte as restantes variaveis; AEARNw1 = variac@o do resultado liquido do ano
seguinte as restantes varidveis; CFO = cash flow operacional; NDAC = accruals ndo discricionarios; DAC
= accruals discriciondrios; SIZE = logaritmo natural do valor da capitalizacdo do mercado no final de
cada ano; ROA = Return on Assets; LEV = racio entre a divida total e o ativo total multiplicada por 100;
MRKT = r&cio market-to-book; DY = dividend yield; FD = variavel dummy que assume o valor 1, se a
empresa encontra-se sobre financial distress ou zero, caso contrario; BIG4 = variavel dummy que assume
o valor 1, se a entidade é auditada por uma empresa BIG4 ou zero, caso contréario; CG = varidvel dummy
que assume o valor 1, se a entidade pertence a um pais de sistema anglo-sax6nico ou zero, caso contrario;
GDPpc = Produto Interno Bruto per capita em paridades de poder de compra; BONDS = taxa de juro das
covered bonds da divida do estado e GDEF = défice do estado em percentagem do produto interno bruto.
N corresponde ao nimero de observacfes empresa-ano apds a excluséo dos outliers com o critério de +
3xdesvio padréo.

*** Nivel de significAncia de 1%; ** Nivel de significancia de 5% e * Nivel de significAncia de 10%.
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Assim, a recente crise econdmica e financeira com especial magnitude e duracdo
que afetou a Unido Europeia como um todo, embora com repercussdes assimétricas para
os diferentes paises e para as diferentes empresas, teve um impacto negativo sobre a
qualidade das demonstracdes financeiras das empresas, uma vez gque as empresas
passaram a adotar uma gestdo de resultados tendencialmente oportunista, o que tornou o
ambiente informacional mais opaco e, consequentemente, tal poderé ter alavancado 0s

efeitos negativos da crise econdmica e financeira (Barth e Landsman, 2010).

Tal pode ser justificado pela maior motivacao por parte das empresas para
esconderem os efeitos nefastos que a crise provocou, mesmo apos a obrigagéo de
elaborar e divulgar as demonstracdes financeiras seguindo as IAS/IFRS que deveria ter
proporcionado um normativo mais forte e aperfeicoado incapaz de ser influenciado por
situacOes extremas como a crise das dividas soberanas. Assim, a hipotese H10 néo é

confirmada.

Os resultados das trés regressdes associadas ao modelo (4.2) estdo apresentados
na tabela 7. Estes resultados permitem analisar a influéncia dos diferentes determinantes
economicos, financeiros e institucionais ao nivel da empresa e ao nivel pais sobre o tipo

de gestdo de resultados adotado pelas empresas.

Foram realizados testes para concluir se estas regressdes deveriam incluir efeitos
fixos ou aleatérios, nomeadamente o teste de Hausman, e os resultados obtidos

sugeriram a aplicacdo de efeitos fixos cross-sectional nestas regressoes.

O p-value do teste F para as trés regressoes € 0,0000, o que indica que as trés
regressdes sdo estatisticamente significativas como um todo. Por outro lado, o valor de
R? ajustado é superior a 0,6 nas duas regressdes cujas variaveis dependentes s30 CFO1

e NDNI:+1, 0 que demonstra uma elevada capacidade explicativa do modelo.
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Tabela 7: Resultados do modelo (4.2) para o periodo global

CFOn NDN 41 AEARN+1
Variavel Sinal Coeficiente  p-value Coeficiente  p-value  Coeficiente  p-value
Esperado
C 0,141 0,000 0,020 0,570 0,429 0,018
CFO 0,000 0,749 0,000 0,613 0,000 0,847
NDAC -0,111 0,000 -0,239 0,000 1,445 0,000
DAC +/- -0,781 0,000 -0,799 0,000 -0,897 0,328
SIZE 0,006 0,000 0,013 0,000 -0,010 0,174
ROA 0,002 0,000 0,002 0,000 -0,006 0,000
LEV 0,000 0,701 0,000 0,639 0,000 0,817
MRKT 0,000 0,137 0,000 0,094 0,000 0,774
DY -0,001 0,004 -0,001 0,075 0,000 0,898
FD 0,005 0,049 0,006 0,020 0,000 0,996
GDPpc 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,141
BONDS -0,002 0,001 -0,002 0,000 -0,001 0,709
GDEF 0,000 0,292 0,001 0,089 -0,001 0,785
SIZE*DAC + -0,002 0,729 -0,017" 0,003 0,108™" 0,000
ROA*DAC + 0,001 0,000 0,001 0,000 0,004 0,000
LEV*DAC - -0,002" 0,000 -0,003™ 0,000 0,009 0,007
MRKT*DAC + 0,001" 0,060 0,000 0,522 0,009™ 0,022
DY*DAC + 0,003 0,235 0,002 0,379 0,004 0,750
FD*DAC + 0,083 0,000 0,056™" 0,003 0,052 0,591
BIG4*DAC + -0,032" 0,069 -0,004 0,848 -0,235™ 0,021
CG*DAC + -0,048™ 0,024 -0,034 0,147 0,253™ 0,036
GDPpc*DAC 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,344
BONDS*DAC -0,008 0,197 0,000 0,951 0,015 0,681
GDEF*DAC -0,025™ 0,000 -0,023" 0,000 0,035" 0,063
N 18664 18641 18654
R? ajust. 0,6464 0,6068 0,1074
p-value
(F-statist.) 0,000 0,000 0,000
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CFOt+1 = cash flow operacional do ano seguinte as restantes variaveis; NDNI 1= resultado ndo
discricionario do ano seguinte as restantes variaveis; AEARNw1 = variagdo do resultado liquido do ano
seguinte as restantes varidveis; CFO = cash flow operacional; NDAC = accruals ndo discricionarios; DAC
= accruals discricionarios; SIZE = logaritmo natural do valor da capitalizacdo do mercado no final de
cada ano; ROA = Return on Assets; LEV = racio entre a divida total e o ativo total multiplicada por 100;
MRKT = racio market-to-book; DY = dividend yield; FD = variavel dummy que assume o valor 1, se a
empresa encontra-se sobre financial distress ou zero, caso contrario; BIG4 = variavel dummy que assume
o valor 1, se a entidade é auditada por uma empresa BIG4 ou zero, caso contrario; CG = variavel dummy
gue assume o valor 1, se a entidade pertence a um pais de sistema anglo-saxénico ou zero, caso contrario;
GDPpc = Produto Interno Bruto per capita em paridades de poder de compra; BONDS = taxa de juro das
covered bonds da divida do estado e GDEF = défice do estado em percentagem do produto interno bruto.
N corresponde ao nimero de observacfes empresa-ano apds a exclusdo dos outliers com o critério de
3xdesvio padréo.

*** Nivel de significAncia de 1%; ** Nivel de significancia de 5% e * Nivel de significAncia de 10%.

Quanto a influéncia do tamanho da empresa sobre o tipo de gestdo de resultados
adotado pelas empresas, os resultados obtidos sdo inconclusivos. Na regressao cuja
variavel dependente & CFOx.1, 0 coeficiente associado a variavel SIZE é negativo e ndo
significativo. No entanto, na regressao cuja variavel dependente € NDNI+1, este
coeficiente € negativo e significativo (nivel de significancia de 1%). Assim, ndo

podemos confirmar a hipGtese H2.

A hipétese H3 é confirmada pelos resultados, uma vez que as trés regressoes
apresentam uma relacdo positiva e significativa (nivel de significancia de 1%) entre
ROA e as trés medidas da rentabilidade futura. Tal leva-nos a concluir que as empresas
com melhor desempenho envolvem-se mais significativamente numa gestdo de

resultados eficiente do que as empresas com pior desempenho

Quanto a influéncia do montante total da divida sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado pelas empresas, a hipotese H4 é confirmada, uma vez que nas duas
primeiras regressoes a relacdo existente entre LEV e as respetivas medidas da
rentabilidade futura é negativa e significativa (nivel de significancia de 1%). Este
resultado é consistente com os estudos que demonstraram que as empresas com uma
elevada alavancagem estdo mais suscetiveis para envolverem-se numa gestédo de

resultados oportunista do que as empresas com um baixo nivel de alavancagem, de
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modo a evitar a todo o custo violar as restricdes da divida e de modo a tentar obter

melhores condigdes de financiamento.

A hipétese H5 é confirmada pelos resultados das regressdes cujas variaveis
dependentes sdo CFOw1 ¢ AEARN t+1, uma vez que o coeficiente associado a variavel
MRKT é positivo e significativo (nivel de significancia de 10% e 5%, respetivamente).
Relativamente, a regresséao cuja variavel dependente € NDNI+1, 0 coeficiente é positivo
mas nao significativo. Dado que a regressdo que apresenta um maior R? ajustado € a
regressdo cuja variavel dependente apresenta uma relacdo significativa com MRKT,
entdo podemos concluir que as empresas que apresentam maiores oportunidades de
crescimento e de investimento envolvem-se mais significativamente na gestéo de
resultados eficiente do que as empresas que apresentam menores oportunidades de

crescimento e de investimento.

A hipdtese H6 também néo é confirmada pelos resultados, o que indica que o
dividend yield ndo é um determinante do tipo de gestdo de resultados levado a cabo
pelas empresas europeias cotadas. Tal pode ser justificado pelo facto de que o maior
dividendo distribuido pelas empresas aos acionistas ndo se traduz numa maior
necessidade de financiamento externo. Assim, ndo ird ocorrer um estudo mais rigoroso
sobre as empresas realizado pelo mercado que poderia limitar (incentivar) a gestdo de
resultados oportunista (eficiente) e, logo, os dividendos anunciados e pagos ndo sdo um
determinante do tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas.

Os resultados reportados demonstraram que a situacdo financeira da empresa é
um determinante do tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas, uma vez que
nas duas primeiras regressdes o coeficiente associado a variavel FD é positivo e
significativo (nivel de significancia de 1%). Este resultado é consistente com o estudo
de Demirkan e Platt (2009) que encontrou que a principal razdo pela qual as empresas
com dificuldades financeiras envolvem-se menos na gestao de resultados é
simplesmente porque estas esgotaram 0s meios que tinham a sua disposic¢ao para gerir
os resultados antes de a empresa entrar em dificuldades financeiras. Tal resultado é
também consistente com o estudo de Ghazali et al. (2015) que demonstrou que 0s

gestores estdo mais propensos a envolverem-se oportunisticamente na gestéo de
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resultados, quando as empresas ndo estdo com dificuldades financeiras e o contrario

ocorre, quando as empresas apresentam uma ma situacao financeira.

Assim, podemos concluir que as empresas que encontram-se sobre financial
distress estdo mais suscetiveis para envolverem-se numa gestao de resultados eficiente
do que as empresas que apresentam uma saudavel situacao financeira. A hipétese H7 é

assim confirmada pelos resultados.

Quanto a influéncia das empresas de auditoria sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado pelas empresas, as duas regressoes iniciais apresentam um
coeficiente negativo, embora este seja apenas significativo (nivel de significancia de
10%) na regressao cuja variavel dependente é CFOx+1 que é a regressdo que apresenta
um maior poder explicativo. Assim, as empresas que sdo auditadas por uma empresa
big-4 ndo apresentam uma maior propensdo para envolverem-se na gestéo de resultados
eficiente do que as empresas que sdo auditadas por uma empresa nao big-4. Tal
resultado é consistente com alguns estudos realizados anteriormente, uma vez que estes
n&o encontraram um efeito positivo do tamanho do auditor sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado pelas empresas como, por exemplo, o estudo de Siregar e Utama

(2008). Logo, a hipotese H8 nao é confirmada pelos resultados.

Os resultados reportados sdo inconsistentes quanto a variavel CG, uma vez que
embora nas duas regressdes iniciais o coeficiente relevante seja negativo, este é apenas
significativo (nivel de significancia de 5%) na regressao cuja variavel dependente é
CFO+1. Ao longo dos anos foram evidenciadas algumas caracteristicas do sistema
anglo-saxonico que sdo consideradas superiores, em termos econémicos e financeiros,
face as caracteristicas do sistema continental como, por exemplo, a existéncia de
diversos comités independentes e com responsabilidades especificas e estas
caracteristicas foram adotadas pelos paises do sistema continental ao longo dos anos,
pelo que a dualidade quanto ao sistema de corporate governance ndo € tdo intrinseca
como era anteriormente e, por isso, € natural que os resultados apresentem conclusdes
contraditérias quanto ao impacto do corporate governance sobre o tipo de gestdo de

resultados adotado pelas empresas.

Quanto a influéncia das caracteristicas econdémicas e financeiras dos paises

sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas, as variaveis que
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apresentam uma relagéo significativa com a rentabilidade futura sdo o PIB per capita

em paridades de poder de compra a precos constantes e o défice publico em

percentagem do PIB.

Nos paises cujo PIB per capita é maior, as empresas estdo mais suscetiveis a

adoc¢do de uma gestdo de resultados eficiente do que as empresas cujo PIB per capita é

menor. Por outro lado, nos paises com menores défices publicos, as empresas

apresentam uma maior propensao a adocao de uma gestao de resultados eficiente do que

as empresas que pertencem a paises com elevados défices publicos.

O ambiente econdmico e financeiro de cada pais influencia o tipo de gestédo de

resultados adotado pelas empresas, mas 0 mesmo ndo se pode concluir quanto ao

ambiente institucional e regulatério, uma vez que neste aspeto os resultados foram

inconsistentes. Tal resultado € justificado pela aproximacao entre 0s dois sistemas de

corporate governance que tem ocorrido ao longo dos anos.

Tabela 8: Tabela resumo dos resultados obtidos de estudos sobre a gestdo de resultados e sobre o tipo de

gestdo de resultados adotado pelas empresas.

Estudos anteriores

Estudos anteriores

Variavel Resultado obtido no concordantes com o discordantes com o
presente estudo resultado deste estudo resultado deste estudo
DACw.ciise  Relagdo positiva e Subramanyam, 1996; Gul et Gaver et al., 1995; Holthausen
significativa com a al., 2000; Krishnan, 2003a; et al., 1995; Burgstahler e
rentabilidade futura. Kothari et al., 2005; Siregare ~ Dichev, 1997; Balsam et al.,
Gestéo de resultados Utama, 2008. 2002.
eficiente
DAC.ise  Relagdo negativa e Johnson, 1999; Graham et al.,  Devalle, 2012; Kousenidis et
significativa com a 2000; Fields et al., 2001; al., 2013.
rentabilidade futura. Davis-Friday e Gordon 2005;
Gestéo de resultados  Choi et al., 2011; Persakis e
oportunista. latridis, 2015.
SIZE Relagéo negativa com Relacgdo positiva entre SIZE e Relag&o negativa entre SIZE e

rentabilidade futura

rentabilidade futura: Kinney e
McDaniel, 1989; Albrecht e
Richardson, 1990; Lee e Choi,
2002; Ge e McVay, 2005;

rentabilidade futura: Jensen e
Meckling, 1976; Watts e

Zimmerman, 1986.
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Doyle et al., 2007; Frankel e
Litov, 20009.

ROA Relacdo positiva e Kinney e McDaniel, 1989; DeAngelo et al., 1994: o fraco
significativa com Petroni, 1992; Balsam et al., desempenho sustentado de
rentabilidade futura. 1995; DeFond e Park, 1997; uma empresa pode limitar a

Keating e Zimmerman, 1999;  gestdo de resultados.
Dechow e Dichev, 2002;

Doyle et al., 2007; latridis e

Kadorinis, 2009.

LEV Relacdo negativa e Watts e Zimmerman, 1986; Andrade e Kaplan, 1998;
significativa com Dechow e Skinner, 2000; Haw Shubita e Alsawalhah, 2012.
rentabilidade futura. et al., 2004; latridis e

Kadorinis, 2009.
MRKT Relacdo positiva com  Fernandes e Ferreira, 2007. Penman e Zhang, 2002;

rentabilidade futura. Roychowdhury, 2006.

DY Relagéo positiva e Easterbrook, 1984; Rozeff,
insignificativa com 1982; Jensen, 1986.
rentabilidade futura.

FD Relacdo positiva e Demirkan e Platt, 2009; Lietal., 2011; Habib et al.,
significativa com Strobl, 2013; Ghazali et al., 2013.
rentabilidade futura. 2015.

BIG4 Relacdo negativa com Maijoor e Vanstraelen, 2006; Chtourou et al., 2001;

rentabilidade futura. Siregar e Utama, 2008. Krishnan, 2003b; Van
Tendeloo e Vanstraelen, 2008.
CG Relacdo negativa com Ali e Hwang, 2000: value
rentabilidade futura. relt_avance (_jos resultados
maior no sistema anglo-
saxonico.
GDPpc Relacdo positiva e
significativa com
rentabilidade futura.
BONDS  Relacédo
insignificativa com
rentabilidade futura.
GDEF Relagéo negativa e

significativa com

rentabilidade futura.
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6. Conclusdes e sugestdes para futuras pesquisas:

O presente estudo pretendia analisar o tipo de gestdo de resultados adotado pelas
empresas cotadas na EU-15 e, simultaneamente, analisar de que forma as diferentes
especificidades econdmicas, financeiras e institucionais de cada empresa e de cada pais

influenciam o tipo de gestao de resultados adotado pelas empresas.

Para alcancar tal objetivo foram desenvolvidos dois modelos que permitiram nédo
s6 compreender qual a relacdo existente entre os accruals discricionarios e a
rentabilidade futura de uma empresa, como também compreender qual o efeito
incremental das diferentes caracteristicas econdmicas, financeiras e institucionais das
empresas e dos paises sobre esta relacdo. E possivel identificar o tipo de gestdo de
resultados adotado pelas empresas através desta relacdo, uma vez que se a relacéo
estabelecida for positiva e significativa, entdo a gestdo de resultados adotada é eficiente
e, logo, os gestores conseguiram transmitir as partes interessadas, através dos resultados
reportados, informacdes privadas Uteis e oportunas, levando a uma maior capacidade
por parte dos interessados em prever a rentabilidade futura da empresa. O oposto ocorre
se esta relacdo for negativa e significativa ou insignificativa, o que demonstra que a

empresa adotou uma gestéo de resultados oportunista.

Os resultados obtidos a partir do modelo (4.1) permitiram concluir que as
empresas cotadas da EU-15, durante o periodo compreendido entre 2005-2015,
adotaram tendencialmente uma gestéo de resultados oportunista, uma vez que a relacéo
encontrada entre os accruals discricionarios e a rentabilidade futura é negativa e
significativa (nivel de significancia de 1%) para as trés regressdes. No entanto, 0s
resultados deste estudo demonstraram que a gestdo de resultados sé se tornou
oportunista durante o periodo da crise econdmica e financeira, uma vez que, no periodo
pré-crise, o coeficiente associado a variavel DAC é positivo e significativo (nivel de
significancia de 1%), o que demonstra a existéncia de uma gestao de resultados

eficiente antes da crise.

E de salientar que este periodo compreende a recente crise das dividas soberanas
que promoveu um complicado e dificil ambiente econdémico e financeiro para todas as
empresas desta amostra, embora com repercussdes assimétricas para as diferentes

empresas e para os diferentes paises, 0 que pode ter promovido uma maior propenséo a
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adocdo de uma gestdo de resultados oportunista, de modo a esconder um pior
desempenho e evitar a todo o custo as consequéncias associadas a esse pior

desempenho.

Neste periodo, as empresas cotadas europeias foram ainda obrigadas a elaborar e
divulgar as suas demonstracdes financeiras seguindo as IAS/IFRS, pelo que este novo
normativo mais forte e aperfeicoado permitiu ainda que um evento extremo como a
crise econdmica e financeira determinasse e influenciasse o tipo de gestdo de resultados
adotado pelas empresas e, logo, determinasse e influenciasse a qualidade das

demonstracgdes financeiras.

Os resultados foram inconclusivos quanto a influéncia do tamanho da empresa
sobre o tipo de gestdo de resultados adotado. Tal é consistente com a literatura anterior
que ainda ndo proporcionou um consenso unanime sobre o impacto desta caracteristica

no tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas.

Os resultados obtidos quanto ao impacto do desempenho da empresa sobre o tipo
de gestdo de resultados adotado pelas empresas estdo de acordo com os estudos
realizados anteriormente por Kinney e McDaniel (1989), Petroni (1992), Balsam et al.
(1995), DeFond e Park (1997), Keating e Zimmerman (1999), Dechow e Dichev (2002),
Doyle et al. (2007) e latridis e Kadorinis (2009) que concluiram que o pior desempenho

constitui um incentivo para a gestdo de resultados oportunista.

Quanto ao impacto do nivel da divida sobre o tipo de gestdo de resultados adotado
pelas empresas, 0s resultados obtidos séo consistentes com os estudos realizados
anteriormente por Watts e Zimmerman (1986), Haw et al. (2004) e latridis e Kadorinis
(2009) gue demonstraram que as empresas que apresentam um elevado nivel de
alavancagem estdo mais suscetiveis para envolverem-se na gestdo de resultados

oportunista do que as empresas cuja alavancagem € baixa.

De acordo com o estudo de Fernandes e Ferreira (2007), os resultados
demonstraram que as empresas que apresentam maiores oportunidades de crescimento e
de investimento adotam tendencialmente uma gestdo de resultados mais eficiente do que
as empresas que tém menores oportunidades. Este resultado pode ser justificado pelo

facto destas empresas apresentarem maiores necessidades de financiamento, estarem
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suscetiveis a uma constante e exigente analise por parte dos stakeholders e adotarem
medidas standards e rigorosas de elaboragéo e divulgagdo da informagéo.

Os resultados obtidos indicaram que o dividend yield ndo é um determinante do
tipo de gestéo de resultados levado a cabo pelas empresas europeias cotadas. Tal pode
ser justificado pelo facto de que se o maior dividendo distribuido pela empresa aos
acionistas ndo repercutir-se numa maior necessidade de financiamento externo, entao
ndo ira ocorrer um estudo mais rigoroso sobre as empresas realizado pelo mercado que
poderia limitar (incentivar) a gestdo de resultados oportunista (eficiente) e, logo, 0s
dividendos anunciados e pagos ndo sao um determinante do tipo de gestdo de resultados

adotado pelas empresas.

Os resultados deste estudo demonstraram que ndo ha uma maior propensao a
gestdo de resultados eficiente por parte das empresas auditadas por uma empresa big-4
comparativamente com as empresas que sao auditadas por uma empresa ndo big-4. Tal
é consistente com os resultados obtidos a partir dos estudos realizados anteriormente

por Maijoor e Vanstraelen (2006) e Siregar e Utama (2008).

Os resultados obtidos permitiram concluir que a situacdo financeira de uma
empresa € um determinante do tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas,
uma vez que as empresas que encontram-se sobre financial distress envolvem-se
tendencialmente mais numa gestéo de resultados eficiente do que as empresas que
apresentam uma boa situacao financeira. Este resultado esta de acordo com os estudos
de Demirkan e Platt (2009) e Ghazali et al. (2015).

Foi também analisado de que forma as caracteristicas econdémicas, financeiras e
institucionais de cada pais influencia o tipo de gestdo de resultados adotado pelas
empresas. Os resultados obtidos permitiram concluir que o produto interno bruto per
capita e o défice publico influenciam significativamente o tipo de gestdo de resultados
adotado pelas empresas. As empresas localizadas nos paises com maior crescimento
econOmico apresentam uma maior propensao a adogdo de uma gestdo de resultados
eficiente do que as empresas localizadas em paises com menor crescimento econémico.
Por outro lado, as empresas cotadas em paises com baixos défices publicos apresentam
uma maior propensdo a adogdo de uma gestédo de resultados eficiente do que as

empresas cotadas em paises com elevados défices publicos.
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O ambiente econémico e financeiro de cada pais influencia significativamente a
escolha de cada empresa quanto ao tipo de gestdo de resultados adotar, mas 0 mesmo
ndo se pode concluir quanto ao ambiente institucional e regulatorio, uma vez que 0s
resultados reportados demonstraram que o sistema de corporate governance de cada

pais ndo € um determinante do tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas.

Este estudo proporciona novos conhecimentos sobre o impacto das diferentes
caracteristicas economicas, financeiras e institucionais de cada empresa e de cada pais
sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas. Os resultados obtidos
contribuem para que seja alcangado um consenso quanto ao impacto destas
caracteristicas sobre o tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas, uma vez que
os estudos realizados anteriormente apresentaram resultados contraditdrios entre si.
Contribui também para demonstrar que a crise econdmica e financeira teve efeitos
negativos sobre a qualidade das demonstragOes financeiras, uma vez que as empresas
passaram a adotar tendencialmente uma gestdo de resultados oportunista, mesmo apés a
adocdo de um novo normativo que permitiu que um evento tao extremo e dificil como a
crise econdmica e financeira determinasse e influenciasse o tipo de gestdo de resultados

adotado pelas empresas.

Este estudo contribui ainda para a literatura sobre o tipo de gestao de resultados
adotado pelas empresas ao demonstrar que o sistema de corporate governance ndo é um
determinante do tipo de gestdo de resultados adotado pelas empresas e que, por
oposicdo, o PIB per capita e o défice publico de cada pais influenciam a escolha do tipo

de gestdo de resultados adotado pelas empresas.

Quanto a possiveis melhoramentos para este estudo ou possiveis recomendagdes
para outras investigacOes, € possivel que sejam utilizadas outras metodologias para
separar 0s accruals totais em accruals discricionarios e ndo discricionarios e podem ser
usadas outras metodologias para identificar as empresas que encontram-se sobre
financial distress. Por outro lado, neste estudo as caracteristicas do corporate
governance das empresas foram substituidas pelas caracteristicas do corporate
governance de cada pais, uma vez que o objetivo do estudo era analisar estas
caracteristicas numa vertente macroeconomica. No entanto, outros estudos poderédo

tentar conciliar estes dois grupos de caracteristicas, de modo a compreender se 0
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impacto destas caracteristicas a nivel micro e macroeconémico sobre o tipo de gestdo de
resultados adotado é diferente. Esta amostra compreende 0s paises que constituem a
EU-15, no entanto pode ser utilizada uma amostra maior como, por exemplo, a nivel
mundial ou, por oposi¢do, uma amostra menor que considere, por exemplo, 0s paises
que tiveram maiores dificuldades econémicas, financeiras e sociais durante o periodo de
crise. Por outro lado, poderdo ser desenvolvidos novos estudos que analisem as
empresas do setor financeiro, imobiliario ou das telecomunicacdes, uma vez que estas
empresas foram retiradas deste estudo por estarem sujeitas a diferentes e especificas

regulamentagdes econdémicas.
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