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Resumo

O governo das sociedades ndo € um tema novo. Em 1932, Berle e Means denunciaram
a problematica dos conflitos de agéncia resultante da separacdo entre a propriedade € o
controlo, dando destaque a necessidade de garantir boas praticas de governo de sociedade.
Contudo, o seu (res)surgimento resultou da ocorréncia de varios escandalos financeiros
associados a préaticas de manipulagéo de resultados. Deste modo, 0s mecanismos de governo
tiveram de ser revistos com intuito de restabelecer a confianga dos investidores e a

transparéncia da informacao financeira.

Estando estes dois conceitos interligados, o presente estudo tem como objetivo analisar
0 impacto do governo das sociedades na manipulacdo de resultados em Portugal. Neste
sentido seleciondmos uma amostra de 36 empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa,

para um horizonte temporal de 5 anos (2012- 2016).

A analise empirica é caraterizada por uma regressdo linear que relaciona os accruals
discricionarios (proxy da manipulacdo de resultados) e algumas carateristicas do governo
das sociedades, bem como varidveis de controlo. De modo a mensurar a manipulacdo de
resultados foram utilizados trés modelos de estimacéo de accruals discricionarios: o0 modelo
de Jones (1991), o modelo de Dechow e Dichev (2002) e o modelo de Kothari, Leone, e
Wasley (2005).

Os principais resultados obtidos mostram que apenas duas variaveis de governo das
sociedades e uma varidvel de controlo influenciam estatisticamente a manipulacdo de
resultados, nomeadamente a independéncia do conselho de administracéo e o tipo de modelo
de governo de sociedade adotado, e o nivel de endividamento. Os resultados demonstram
que guanto mais independente for o conselho de administragdo, maior sdo os accruals
discricionarios. Verificou-se ainda que as empresas que adotam o modelo dualista sao menos
propensas a manipulacdo, devido a uma maior separacdo de fungdes e supervisao.
Finalmente, encontrou-se evidéncia de que um elevado nivel de endividamento é um fator

dissuasor das praticas de manipulacao de resultados.

Palavras-chave: governo das sociedades, manipulacdo de resultados, accruals

discricionérios, transparéncia



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

Vi



Abstract

Corporate governance is not a new theme. In 1932, Berle and Means call the attention
for the agency conflicts that result from the separation of ownership and control,
emphasizing the need to ensure good corporate governance practices. However, its
emergence resulted from the occurrence of various financial scandals associated with
earning management practices. Therefore, governance mechanisms have had to be revised

to restore investor confidence and transparency of financial reporting.

With these two concepts interconnected, the present study aims to analyse the impact
of corporate governance on the earning management in Portugal. In this way, we selected a
sample of 36 Portuguese companies listed on Euronext Lisbon, for a 5 year period (2012-
2016).

The empirical analysis is characterized by a linear regression that relates the
discretionary accruals (proxy of earning management) and some characteristics of corporate
governance, as control variables. To measure earning management, three models of
discretionary accruals were used: Jones model (1991), Dechow and Dichev model (2002)
and Kothari, Leone, & Wasley model (2005).

The main results show that only two corporate governance variables and one control
variable cause impact in earning management, namely the independence of the board of
directors and the type of corporate governance model adopted, and the level of indebtedness.
The results show that as more independent the board of directors, the greater the
discretionary accruals. It was also found that companies that adopt the two -tier model are
less prone to manipulation due to a greater separation of functions and supervision. Finally,
there was evidence that a high level of indebtedness is a deterrent to earning management
practices.

Key words: corporate governance, earning management, discretionary accruals,

transparency
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1. Introducao

Nos ultimos anos, o crescente nimero de escandalos financeiros nomeadamente de
grandes empresas como a Enron e a WorldCom, nos EUA, a Parmalat, na Europa, mais
concretamente em Italia, e mais recentemente em Portugal o Banco Espirito Santo,
despoletou um maior interesse pela tematica da manipulacdo de resultados sendo varios o0s

estudos internacionais e nacionais existentes na literatura.

Segundo Schiper (1989) a manipulacédo de resultados (earning management) é uma
intervencdo propositada no processo de relato da informacao financeira, com o objetivo de
obtencdo de beneficio para os gestores ou para a empresa. Constata-se que a flexibilidade
das normas tem tido uma utilizagcdo oportunista por parte dos gestores de modo a obterem
beneficios privados e a divulgarem demonstracGes financeiras que melhor se adequam a

determinados interesses (Margues e Rodrigues, 2009).

Contudo, a qualidade da informacéo financeira é extremamente importante porque
serve de base para a tomada de deciséo dos investidores e de outros stakeholders, pelo que
deve refletir a verdadeira situacdo econdmico-financeira (Cunha,2013). Assim, 0
conhecimento das praticas de manipulacdo utilizadas pelos gestores, originou uma perda
de confianca por parte dos investidores sobre a veracidade da informacdo financeira
divulgada. Houve entéo a necessidade de criar ou rever mecanismos de controlo interno de

modo a vigorar a transparéncia nos relatorios financeiros (Pereira, 2010).

Neste contexto, varios paises reformaram as normas de governo societario, tendo
como referéncia o Relatorio Cadbury, aprovado em 1992 no Reino Unido, onde foram
expressas diversas recomendacdes as empresas cotadas com o objetivo de melhorar o
comportamento corporativo. Em Portugal, as praticas de corporate governance sao
efetivamente introduzidas nas empresas portuguesas, em 1999, por via das
“Recomendagdes sobre o governo das sociedades”, publicado pela CMVM. Este conjunto
de recomendagdes ndo pretende impor modelos rigidos e uniformes, mas sim otimizar o
desempenho das sociedades e contribuir para o equilibrio dos interesses dos acionistas
(CMVM, 2007). Com o crescente interesse pela tematica, varias recomendagdes e
regulamentos tém sido emitidas ao longo dos anos, tanto a nivel internacional como
nacional, através de vérias organizagGes, como sdo exemplo a OCDE, a CMVM e

atualmente a IPCG, em Portugal.



O presente estudo pretende entdo analisar o impacto dos mecanismos de governo das
sociedades na manipulagdo de resultados. Foi selecionada uma amostra de 36 empresas

portuguesas cotadas na bolsa Euronext Lisboa, no periodo de 2012 a 2016.

Apos recolhida toda a informacéo financeira necessaria foram aplicados trés modelos
de estimacdo de accruals discricionarios (proxy da manipulacdo de resultados): o0 modelo
de Jones (1991), o modelo de Dechow e Dichev (2002) e o modelo de Kothari et al. (2005).
De referir, que o modelo de Jones (1991) e o modelo de Kothari et al. (2005) sdo similares,
dado que ambos utilizam as regressdes para controlar os accruals nao discricionarios e
estimar de forma indireta o valor dos accruals discricionérios. No entanto, o0 modelo de
Dechow e Dichev (2002) analisa a qualidade dos accruals através da relagdo entre 0s

accruals e os cash-flows do periodo e periodos adjacentes.

Posteriormente, foi desenvolvido o modelo empirico do presente estudo que
relaciona algumas carateristicas do governo das sociedades e os accruals discricionarios.
As carateristicas do governo das sociedades selecionadas, foram: a percentagem de
membros independentes no conselho de administracdo (seguindo Fama e Jensen, 1983;
Beasley, 1996; Peasnell et al., 2005); a percentagem das participacdes qualificadas
(seguindo Shleifer e Vishny, 1997; Chtourou et al., 2001); a percentagem de participagdes
de capital detidas pelos gestores (seguindo Ali et al. , 2008; Hermawan et al., 2012; Amara,
2017); o nimero de reunides realizadas pelo conselho de administracdo (seguindo Vafeas,
1999; Xie et al., 2003), a existéncia de auditora Big4 (seguindo Deumes et al., 2011;
Hermawan et al., 2012) e o modelo de governo das sociedades adotado. Foram ainda
incluidas algumas variaveis de controlo, nomeadamente a dimensdo da empresa, o retorno
do ativo, o nivel de endividamento, as oportunidades de crescimento, e uma dummy que

assume valor um se o resultado liquido do periodo anterior for negativo.

Os principais resultados evidenciam gue um maior nivel de membros independentes
no conselho de administracdo tem um impacto positivo na manipulacgéo de resultados e que
as empresas que adotam pelo modelo dualista s&o menos propensas a manipulacdo. Por
altimo, encontrou-se evidéncia de quanto maior for o nivel de endividamento, menor serdo
os accruals discricionarios, sugerindo que o endividamento funciona como um mecanismo
de minimizacdo de manipulagdo devido a existéncia de contratos com credores, cujas

clausulas contratuais devem ser cumpridas



O presente estudo encontra-se organizado em sete capitulos. Neste primeiro capitulo
é apresentado um enquadramento do tema, os objetivos definidos para a realizacdo do
trabalho e as principais conclus6es. O segundo capitulo aborda a revisdo de literatura do
tema do governo das sociedades, no que concerne ao conceito e teorias subjacentes, aos
principais modelos aplicaveis e a evolucdo do governo das sociedades em Portugal. O
terceiro capitulo integra a revisdo de literatura sobre a manipulacéo de resultados, sendo
apresentado o conceito e as motivacfes que estdo na sua origem, e os modelos relevantes
na literatura baseados em accruals para a detecdo de praticas de manipulacdo. O quarto
capitulo é composto pela pesquisa empirica existente sobre a relagdo entre o governo das
sociedades e a manipulacdo de resultados e € efetuada a apresentacdo das hipGteses de
estudo. O quinto capitulo é referente a metodologia que inclui a amostra, os modelos a
testar e as variaveis definidas. O sexto capitulo revela os principais resultados e respetivas
andlises. Por ultimo, no sétimo capitulo sdo apresentadas as principais conclusdes, as

limitacdes do estudo e sugestdes para trabalhos futuros.



2. Governo das Sociedades

A temética do governo das sociedades, ou corporate governance em inglés (CG),
tem vindo a suscitar um crescente interesse quer no meio académico, quer no meio
empresarial. Esta questdo ndo € novidade. Em 1932, Berle e Means ja haviam denunciado
a problematica em torno do governo das sociedades, nomeadamente os problemas de
agéncia que representam uma ameaca para a maximizacdo do valor da sociedade no seu
livro “The Modern Corporation and Private Property”. Porém a maior preocupacdo
emergiu em meados da década de noventa do séc. XX devido a varios fatores: o
crescimento economico, a globalizacéo, a crise Asiatica (1997-1998), a faléncia de grandes
empresas norte americanas provocadas por escandalos financeiros (nomeadamente
WorldCom, Enron, etc.) e, mais recentemente a crise financeira mundial (2007-2008) cujas
principais causas foram atribuidas a falhas nos respetivos governos societarios (Fernandes,
2014). Os varios acontecimentos mencionados deram origem a novas preocupacoes tais
como o reforgo da credibilidade da informagéo financeira e a eficiéncia dos sistemas de
fiscalizacdo das sociedades cotadas na Bolsa (Cunha e Martins, 2007).

Consequentemente, estas preocupacfes deram origem ao movimento da reforma do
direito societario que iniciou-se na Europa na década de noventa. Em 1992, no Reino
Unido, foi aprovado o Relatério de Cadbury que passou a constituir uma referéncia pela
essencialidade das suas regras (Pereira, 2013). Neste relatorio sdo expressas diversas
recomendacfes as empresas cotadas com o objetivo de melhorar o seu comportamento
corporativo. O cadigo visa reforcar o sistema de administracdo, aumentar sua eficiéncia e
controlar a prestacdo de contas da empresa (Pereira, 2013). Mais tarde, em 2002, os EUA
publicaram o Sarbanes-Oxley Act (SOX), considerada a maior reforma do direito societario
norte-americano desde os anos 30, com o objetivo de restaurar a confianga dos investidores
nas sociedades abertas (Faria, 2015). Esta lei visa a criacdo de mecanismos de auditoria
fiaveis nas empresas, de modo a melhorar as divulgagdes financeiras e a evitar a ocorréncia
de fraudes ou assegurar forma de as identificar quando surgem, garantindo a transparéncia
na gestdo. A criacdo de uma comissdo de auditoria foi fundada no Sarbanes-Oxley Act,
com o objetivo de supervisdo das tarefas dos auditores (Silva, Vitorino, Alves, Cunha e

Monteiro, 2006). Este movimento propagou-se noutros paises da Unido Europeia.



Entre os codigos mencionados, em 1999, a Organizacdo para a Cooperacao e 0
Desenvolvimento Econémico (OCDE) ! publica os “Principios de Governo das
Sociedades”, sendo objeto de atualizacdo em 2004. “Os principios da OCDE, embora nao-
obrigatdrios, tém sido expressamente adotados como modelo na elaboracdo de cédigos de
bom governo em diversos paises europeus(...) Os principios sao um instrumento vivo que
contém normas ndo vinculativas e boas praticas, bem como linhas orientadoras sobre a sua
aplicacdo, podendo ser adaptados as circunstancias especificas de cada pais e regido
(OCDE, 2004:4). No preambulo dos Principios da OCDE (2004) sobre o governo das
sociedades é referido: “Um bom governo das sociedades deve proporcionar incentivos
adequados para que o 6rgdo de administracdo e 0s gestores prossigam objetivos que sejam
do interesse da empresa e dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizacdo eficaz. A
presenca de um sistema eficaz de governo das sociedades, tanto em cada empresa como na
economia considerada como um todo, contribui para alcangar o grau de confianca

necessario ao funcionamento adequado de uma economia de mercado” (OCDE, 2004:11)

Portugal, até 1999, tinha pouca informacao relativamente a tematica do governo das
sociedades assim como auséncia de tratamento do mesmo comparativamente a outras
economias mais evoluidas, nomeadamente o Reino Unido (Relatério de Cadbury em 1992
e 0 Relatério Hampel em 1998); a Franca (Relatério Vienot | em 1995); e a Holanda (Peters
Report em 1997) (Faria, 2015; Silva et al., 2006).0 interesse nas praticas de CG aconteceu
com a aprovacdo, pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) em 1999,
de um conjunto de recomendacdes relativas ao sistema de regras de conduta a observar
pelas empresas admitidas a negociacdo em bolsa. Em 2006, o Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG) elaborou o “Livro Branco sobre o Corporate Governance
em Portugal”, com o intuito de contribuir para a transparéncia, o rigor e a modernizacao
do mercado de capitais portugués (Silva et al. 2006). A aprovacao do Decreto-Lei n° 76-
A/2006, em 29 de margo, introduziu alteracdes relativamente a estrutura da administracao
e da fiscalizacdo das sociedades andnimas, sendo previstos trés modelos de governo de
sociedades com a permissdo de adocdo do modelo anglo-saxonico (Vitorino, Mendonca, e
Dias, 2006). Esta alteracdo permitiu atualizar e flexibilizar os modelos de governo das
sociedades anonimas, tornando o seu funcionamento mais transparente ( Cunha e Martins,
2007)

! Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico é constituido atualmente por 35
membros, incluindo Portugal.



Ao longo dos anos, o0 Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC) e as recomendacdes
da CMVM foram sujeitos a constantes revisdes sempre com o objetivo de promover a
competitividade das empresas portuguesas através do ajustamento das boas praticas de

governo das sociedades, em prol de uma maior transparéncia e eficiéncia (Faria, 2015).

2.1 Conceito

O governo das sociedades é um tema bastante complexo pelo que na literatura sao

apresentadas definicOes variadas.

Berle e Means (1932), os pioneiros nesta tematica, definem o governo das sociedades
como um conjunto de mecanismos de controlo interno e externo que harmonizam 0s
conflitos entre acionistas e gestores, resultantes da separacdo de propriedade. Esta
separacdo de propriedade e controlo € comum nas empresas, principalmente as de maior
dimensdo, devido a insuficiente qualificacdo dos detentores de capital que optam por
delegar a gestdo das suas empresas a pessoas especializadas, originando uma relacdo de
agéncia (Shleifer e Vishny, 1997).

No relatério Cadbury, (1992) o conceito de governo das sociedades é definido como
o “sistema pelo qual as empresas sdo geridas e controladas®. A OCDE (2004:11)
desenvolve um pouco mais 0 conceito ao designa-lo como “um conjunto de relagdes entre
a gestdo da empresa, 0 seu 6rgdo de administracdo, 0s seus acionistas e outros sujeitos com
interesses relevantes”. O documento refere ainda que o governo das sociedades estabelece
a estrutura através da qual séo fixados 0s objetivos estratégicos da empresa, e define quais
os procedimentos e mecanismos de controlo necessarios para alcancar esses objetivos.
Refere também que devem ser criados incentivos adequados para que haja um alinhamento

de interesses entre os gestores e 0s acionistas e um sistema de fiscalizagéo eficaz.

Na perspetiva de Shleifer e Vishny (1997) o “governo das sociedades lida com as
formas pelas quais os investidores se asseguram da obtencdo do retorno do seu

investimento”®. Na mesma linha de pensamento também Denis e McConnell (2003)

2 Cadbury Committee (1992) “the system by which companies are directed and controlled”.
3 Shleifer e Vishny (1997) “corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance
to corporations assure themselves of getting a return on their investment”.



referem que o governo das sociedades é um conjunto de mecanismos que encoraja 0S

gestores a tomar decisfes que maximizem o valor da empresa.

No Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal (2006:12), o CG é
designado pelo “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 relagdes contratuais consentaneas com 0s
fins privados para que foi criada e é mantida”. Por sua vez, a Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios (CMVM) refere-se ao governo das sociedades como “um sistema de
regras e condutas relativo ao exercicio da direcdo e do controlo das sociedades” (CMVM,
2007:3). E mencionado que o governo das sociedades comporta uma vertente interna e uma
vertente externa, reportando-se a primeira como o conjunto das regras organizativas dentro
da sociedade cotada, enquanto que o controlo externo reporta-se a avaliacdo sobre o
desempenho das sociedades que é feito através do normal funcionamento dos mecanismos
de mercado (CMVM, 2007).

Em 2016, o Instituto Portugués de Corporate Governance defende que o CG “deve
promover e potenciar o desempenho das sociedades, bem como do mercado de capitais, e
sedimentar a confianca dos investidores, dos trabalhadores e do publico em geral na
qualidade da administracdo e da fiscalizacdo e no desenvolvimento sustentado das
sociedades” (IPCG, 2016:6).

Com base nas definicBes apresentadas podemos concluir que o governo das
sociedades € um mecanismo que permite minimizar os conflitos de interesses entre gestores
e acionistas, e promove a competitividade das empresas contribuindo para a maximizacéo

do seu valor.

Os conflitos de interesses surgem quando as empresas nao estdo a ser geridas de
modo a maximizar a riqueza dos acionistas, mas sim de modo a beneficiar os interesses
pessoais dos gestores. Seguindo esta linha de pensamento, no ponto seguinte seréo
apresentadas as teorias e 0os problemas de agéncia associadas ao tema do governo das

sociedades.



2.2 Teorias

Com o desenvolvimento dos mercados de capitais, houve uma maior dispersdo do
capital das empresas entre varios acionistas tornando-se dispendioso e complexo que todos
eles estejam envolvidos no processo de decisdo (Berle e Means, 1932, Fama e Jensen,
1983). Deste modo, foi necessario se proceder a delegagdo de decisdes e fungdes a uma
equipa de gestdo, resultando numa separacdo de propriedade e controlo comummente

utilizado nas empresas. Deste modo inicia-se uma relacéo de agéncia.

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram a teoria da agéncia que esta diretamente
relacionada com a estrutura de propriedade. Segundo estes autores a relacdo de agéncia €
um contrato onde uma ou mais pessoas (principal/ais) contratam outra pessoa (0 agente)
para desempenhar tarefas em seu nome, delegando autoridade na tomada de decisdo. Para

existir este contrato é necessario haver separagdo de propriedade e controlo.

Shleifer e Vishny (1997) referem que esta separacdo é frequente nas empresas porque 0s
detentores de capital ndo estdo suficientemente qualificados ou informados para tomar
decisdes, pelo que contratam uma equipa de gestdo qualificada a qual delegam essa funcao.
Porém, a mesma é um fator potencial para o aparecimento de conflitos de interesses entre
0S gestores e 0s acionistas, porque ambos visam maximizar 0s seus interesses pessoais,
mas o gestor poderd nem sempre agir no melhor interesse do acionista. Assim €
fundamental induzir os gestores a agir em conformidade com os interesses dos detentores
de capital. Jensen e Meckling (1976) referem que ndo é possivel que os gestores tomem
decisdes em beneficio dos acionistas a custo zero. Assim, de modo a que 0s gestores se
dediquem a maximizacdo do valor da empresa, os investidores devem criar mecanismos de
monitorizacao de performance e criar incentivos. O custo associado a este alinhamento de
interesses denomina-se de custos de agéncia. Os autores consideram como custos de
agéncia a soma dos custos de elaboracéo e estruturacdo de contratos, entre o principal e o
agente, do monitoramento das atividades do agente feita pelo principal, de agdes
promovidas pelo agente para mostrar que os seus atos ndo serdo prejudiciais ao principal e
das perdas residuais, provenientes da perda de riqueza do principal por consequéncia de

eventuais divergéncias.

Este problema é o classico da teoria da agéncia (também designado de problema de
agéncia tipo 1) e é descrito na literatura por varios autores como Berle e Means (1932),

Jensen e Meckling (1976), Fama e Jensen (1983). Segundo Villalonga, Amit, Trujillo e
8



Guzmén (2014) a concentracdo de propriedade pode atenuar os problemas de agéncia do
tipo I, justificado pelo facto de que quando a propriedade esta concentrada ha uma maior

tendéncia de monitorizacdo do comportamento do gestor.

Outro problema de agéncia — tipo 11, foi apresentado em1986 por Shleifer e Vishny
e refer-se ao conflito de interesses entre accionistas maioritarios e acionistas minoritarios.
Este problema é mais comum em empresas familiares e em empresas cuja propriedade esta
concentrada. Em geral, os acionistas maioritarios tem uma participacdo mais ativa na
gestdo pelo que tém um maior acesso a informacéo. Neste caso, 0s acionistas maioritarios
podem usar a assimetria da informacao em beneficio préprio causando uma expropriacéo
dos acionistas minoritarios. No entanto, Villalonga et al. (2014) referem que se o acionista
maioritario for o Estado, um banco ou uma instituicdo os incentivos dos acionistas de
expropriacdo dos acionistas minoritarios podem ser diluidos. A participacéo dos acionistas
minoritarios no Conselho de Administracdo é mencionada também como uma solugédo

minimizadora deste tipo de conflito (Villalonga et al., 2014).

Na literatura existente é referido um outro problema de agéncia do tipo Il — conflito
de interesses entre acionistas e credores, que esta relacionado com o grau de endividamento
da empresa. Este problema é também chamado de “substitui¢do de ativos ou efeito de
mudanca de risco e subinvestimento” resultante da divida excedente originada por
investimentos em negocios de risco (Villalonga et al., 2014:15). Tornovsky e Pagano
(2016) referem que em tempos de crise 0s acionistas por vezes adoptam estratégias egoistas
de forma a maximizar o valor da empresa, como por exemplo: investimentos muito
arriscados que podem ter sucesso e valorizam a empresa, mas também podem ter insucesso
e assim por em risco a sustentabildade da mesma; subinvestimentos que podem resultar
em divida excedente e em sustituicdo e/ou aliencdo de ativos. Na perspetiva de Villalonga
et al. (2014) os credores antecipam essas situacdes, e consequentemente aumentam 0s

custos de financiamento da divida da empresa.

Por ultimo, Villalonga et al. (2014) defendem um problema de agéncia do tipo IV
sendo exclusivo das empresas familiares. Este conflito surge entre a “familia” (que nao
sdo acionistas nem gestores) e os familiares acionistas quando tém objetivos estratégicos
diferentes. Os objetivos principais da “familia”centram-se na preservacdo dos valores e
Vvisdo e na sustentabilidade para geracdes futuras. No entanto, os familiares acionistas por

vezes tém objetivos proprios, e nem sempre € possivel conciliar essa visdo com a criagao



de valor da empresa. Este tipo de conflito pode ser atenuado com um brainstorming entre
os familiares ( Lisboa, 2016; Villalonga et al., 2014)

De modo a minimizar os conflitos de interesses anunciados, 0 governo das sociedades
criou mecanismos internos e externos para gque 0s objetivos estratégicos estejam alinhados
entre os varios intervenientes. Contudo, Pargendler (2014: 370) defende que o governo das
sociedades ndo é a Unica solugdo possivel dos problemas de agéncia, mas sim uma

estratégia para abordar essa questao e outros problemas das sociedades.

No contexto de governo das sociedades, a teoria da agéncia € a teoria com maior
relevancia, contudo outras teorias estdo associadas. A teoria dos direitos de propriedade é
uma delas. Esta teoria pressupde que os contratos sdo incompletos, isto é, sdo relacdes
contratuais com lacunas, omiss@es, clausulas duvidosas por resultado dos custos de
transacdo e de elevada imprevisibilidade e oportunismo (Rodrigues, 2009). A atribuicdo da
propriedade é um fator importante na tematica, porque permite impedir a utilizacdo de um
ativo por outros e faculta a tomada de deciséo sobre sucessos ndo previstos nos contratos
iniciais, na legislacdo ou nos costumes, que se definem como direitos residuais (Rodrigues,
2009). Como se verifica uma frequente separacdo entre a propriedade e o controlo nas
empresas, 0S proprietarios tém de se salvaguardar o seu investimento através de

mecanismos de modo a evitar a expropriagao.

A teoria dos custos de transacdo foi criada essencialmente pelo Coase (1937)
ganhando, posteriormente, importancia com os trabalhos de Williamson (1994).Segundo
Coase (1937) os custos de transagao séo custos que 0s agentes suportam quando recorrem
ao mercado, nomeadamente: custos de informacéo, de negociacéo e redacédo e de custos
relativos as garantias de cumprimento de contratos. Esta teoria consiste em minimizar os
custos resultantes das trocas de recursos nos mercados, apoiando a autonomia da
organizacdo. Na perspetiva de Williamson (1994) a estrutura de governo a adotar deve ser
a que minimiza os custos totais. Assim sendo, as transacdes efetuadas no mercado devem
ser objeto de um contrato hibrido ou serem internalizadas pela empresa a medida que 0s

custos de transagdo aumentam.

A teoria da maximizacdo do valor da empresa predomina nas areas de economia e
financas e propde que as atividades e decisdes dos gestores devem incrementar o valor da
empresa a médio/longo prazo (Marques, 2015). No contexto de CG, os gestores devem de

agir em conformidade com os interesses dos proprietarios, que tém como objetivo
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maximizar o valor da empresa com o intuito de rentabilizar seu investimento (Brealey,
Myers e Allen, 2000)

Por altimo, a teoria dos stakeholders de Freeman (1984) que resulta essencialmente
da ética empresarial, e defende que o comportamento organizacional e a politica de
interesses deve satisfazer todos os que tém interesse na atividade da empresa. Associado a
esta teoria esta a expressao stakeholder que foi definida por Freeman (1984) como qualquer
grupo ou individuo que afeta ou ¢é afetado pelo alcance dos objetivos da empresa, referindo
que estes sdo importantes para o sucesso da mesma. Embora o governo das sociedades seja
um mecanismo que protege todas as partes interessadas na atividade da empresa, esta teoria
é alvo de criticas dado a dificuldade de a implementar. Os stakeholders tém diferentes
interesses e é dificil a sua conciliacéo, por consequéncia iria originar conflitos e dificuldade

a gestdo, tornando inviavel aplicar esta teoria (Marques, 2015).

Em paridade as teorias e aos problemas de agéncia mencionados é consensual a
necessidade de existirem mecanismos de governo das sociedades eficientes com o intuito
de concretizar os objetivos estratégicos da empresa. Contudo, 0s mecanismos utilizados
sdo fortemente influenciados pela legislacdo ou jurisprudéncia. Na realidade, 0 processo
de decisao e fiscalizacdo varia consoante o enquadramento legal e institucional (Campos,
2015). Os autores La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer e Vishny (1998) reforcam a
importancia da protecdo legal dos acionistas e como esta podera explicar o facto de as
empresas serem financiadas e detidas de diferentes formas em diferentes paises. Neste
sentido, no ponto seguinte, serdo apresentadas as carateristicas de cada um dos principais
sistemas de governo das sociedades.

2.3 Principais Sistemas de CG

Conforme referido, os mecanismos de tomada de decisdo e fiscalizagcdo variam
consoante o pais, a cultura organizacional e até pode variar de empresa para empresa dentro
de um mesmo enquadramento legal e institucional (Silva et al. 2006). Na literatura
identificam-se dois sistemas principais de governo: sistema anglo-saxonico (sistema de
controlo externo ou sistema de controlo pelo mercado) e o sistema continental (sistema de
controlo interno ou sistema baseado nas relac6es) (Fernandes, 2014). O primeiro tem

origem no direito comum (common low) caraterizado por ser baseado na jurisprudéncia e
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concede um maior grau de protecdo aos investidores. Este € tipicamente adotado pelos
Estados Unidos da América e o Reino Unido. Contrariamente, o segundo tem origem no
direito civil (civil law) sendo que a legislacdo representa a principal fonte de direito e
concede um menor grau de protecdo aos investidores. Este € normalmente associado ao

Japdo, Alemanha e maioritariamente presente nos paises da Europa (La Porta et. al. 1998).

A distincdo entre os dois sistemas é facilmente percetivel, porque as suas
carateristicas relativamente a estrutura de propriedade, a relevancia do mercado de capitais
bem como o papel do conselho de administracdo sdo indissocidveis de cada um dos
sistemas (Fernandes, 2014). De acordo com Silva et al. (2006) no sistema anglo-saxonico
a propriedade estd normalmente dispersa, 0s investidores institucionais tém uma posicao
importante na estrutura do acionista e a monitorizacdo realizada pelos acionistas €
desvalorizada. J& no sistema continental, a propriedade esta concentrada sendo o0s
principais detentores as empresas e familias, os acionistas valorizam a monitorizacéo da
performance dos gestores e as instituicdes bancarias tém uma forte presenca na estrutura
acionista. Relativamente ao mercado de capitais, estes tém uma elevada importancia no
sistema anglo-saxonico cujos 0s mercados sdo grandes e liquidos (particularmente as
bolsas norte-americanas), enquanto que no sistema continental a sua importancia é
moderada, e os mercados sdo estreitos e iliquidos. (Silva et al.,2006). Outra carateristica
que diferencia estes dois sistemas € a estrutura e funcionamento do conselho de
administracdo (CA). No modelo anglo-sax6nico, o conselho de administracdo é
tipicamente integrado por dois tipos de administradores: administradores internos
(insiders), também designados de executivos, e referem-se a administradores que fizeram
carreira na empresa, e administradores externos (outsiders) que ndo sdo executivos e tém
como funcdo principal fiscalizar e avaliar o desempenho dos administradores executivos
(Silva et al.,2006). Relativamente ao sistema continental, a estrutura do CA pode ser
dividida em dois tipos: dualista (two-tier) ou monista (one-tier). O modelo dualista,
também designado por modelo two-tier, predomina em diversos paises da Europa (como
por exemplo: na Alemanha, Austria e Suica). Este é caraterizado pela existéncia de dois
0rgdos responsaveis pela administracdo da empresa: o Conselho de Administracdo e o
Conselho Geral e de Supervisdo. Ja em Portugal predomina o modelo monista, também
conhecido como modelo one-tier, caracterizado pela existéncia de um Unico 6rgao de
administracdo, o Conselho de Administracdo. Nalguns paises, nomeadamente na Franca,

predominam ambos os modelos (Fernandes, 2014; Silva et al., 2006). Na tabela seguinte
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sdo apresentadas de forma sucinta as principais carateristicas dos sistemas de governo das

sociedades.

Tabela 1- Principais carateristicas dos Sistemas de Governo

Sistema Anglo-Saxdnico

Sistema Continental

Estrutura da Propriedade

Propriedade dispersa. Investidores
institucionais detém posicoes
relevantes. Os dividendos séo
prioritarios.

Propriedade concentrada. Os
acionistas maioritarios sdo bancos
e empresas e familia. Os
dividendos sdo menos prioritarios.

Papel dos Bancos

Os bancos tém um papel minoritario.
Crédito muito disperso.

Tém uma forte presenca na
estrutura acionista. S&o
importantes no controlo e no
financiamento da empresa.

Mercado de Capitais

Muito liquidos.

Menos liquidos.

Conselho de Administracao

Integra administradores executivos e
maioritariamente adm. ndo executivos.
Os adm. externos fiscalizam os adm.
internos.

Controlado por administradores
internos ou adm. Externos. A
fiscalizagdo é feita por outros
6rgaos.

Monitorizagéo efetuada
pelos acionistas

N&o é relevante.

Principais acionistas controlam a
performance da gestéo.

Monitorizag&o pelo mercado
de capitais

O mercado de controlo de capitais esta
bastante desenvolvido.

O mercado de controlo de capitais
é limitado.

Fonte: Adaptado de Weimer e Pape (1999)

Relativamente a tabela 1, verifica-se que os sistemas apresentam diferencas notorias.

O sistema anglo-saxonico é normalmente adotado por empresas de grande dimenséo e ha

maior dispersdo de propriedade devido ao facto de o mercado de capitais estar bastante

desenvolvido, permitindo assim um maior financiamento de capitais. Neste sentido, a

dispersao e importancia do mercado de capitais origina um maior controlo dos gestores por

parte dos agentes de mercado.

Comparativamente ao sistema continental, a propriedade estd mais concentrada

sendo que acionistas detém elevadas percentagens de capital e as institui¢cbes bancarias tém

um papel relevante porque as empresas recorrem maioritariamente ao financiamento

bancéario. Neste sistema o controlo da gestao é exercido pelos acionistas maioritarios e pelas

instituicOes bancarias. No que diz respeito a estrutura de administracéo e fiscalizagéo esta

€ uma das carateristicas diferenciadoras dos sistemas referidos.
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Neste sentido, com base no Codigo das Sociedades Comerciais a estrutura de governo
de sociedades é distinta em trés modelos especificos, nomeadamente 0 modelo monista
(latino), o0 modelo anglo-saxonico e o0 modelo dualista (IPCG, 2011).No capitulo seguinte

serdo descritos os trés modelos de governo das sociedades mencionados.

2.4 Modelos

Para abordar este tema temos por base o Codigo das Sociedades Comerciais que

reflete a generalidade da estruturacdo dos 6rgdos de administracdo das sociedades cotadas.

Em Portugal, até ao ano 2006, as empresas apenas podiam adotar dois modelos de
governo das sociedades: 0 modelo monista e 0 modelo dualista. Contudo, com a publicacédo
do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de mar¢o, é efetuada uma reformulacdo dos modelos
de estruturacdo dos 6rgdos de administracdo sendo introduzido o modelo anglo-saxonico.
A existéncia destes trés modelos de governo das sociedades permanece até aos dias de hoje.

De seguida, serdo apresentadas as carateristicas de cada um dos modelos

mencionados.

2.4.1 Modelo Monista ou Latino

Este modelo é constituido por trés 6rgdos: a Assembleia Geral, o Conselho de
Administracdo (que pode incluir membros executivos e ndo executivos) e o Conselho
Fiscal (composto maioritariamente por independentes®). O modelo Monista (Latino)

reforgado inclui ainda um Revisor Oficial de Contas (ROC).

E caracteristico deste modelo a monitorizagio e a gestdo estarem centralizadas no
mesmo 0Orgdo. A Assembleia Geral tem poder de decisdo na eleicdo dos membros de
controlo e gestdo da organizacdo. “Este modelo ndo é aconselhado para sistemas legais
dominados por grupo de acionistas fortes e controladores, o que pode conduzir a custos de
agéncia entre os acionistas” (Batista 2009: 15). Neste modelo pode ndo haver separacao de

4 Considera-se um membro independente quem nao estéa associado a qualquer grupo de interesses nem
se encontra em situacdo suscetivel de afetar a sua isencdo (art.° 414.°, n.° 5, CSC)
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papéis entre o Presidente do Conselho de Administragdo e o Presidente da Comissdo
Executiva (Fernandes, 2014).

Figura 1 - Modelo Monista ou Latino Reforgado

Assembleia Geral

Conselho
Fiscal

Conselho de
Administracio

Fonte: Adaptado de IPCG (2011:5)

Segundo Leal e Camuri (2008) este modelo é predominante quando os detentores de
capital sdo familias e empresas estatais, com uma elevada participacédo de capital, facto este
que determina que os conflitos de agéncia surjam ao nivel da expropriacdo e nao dos
problemas classicos que envolvem acionistas e gestores. Este modelo € o modelo de
governo das sociedades mais utilizado nas sociedades an6nimas portuguesas (Silva et al.,
2006).

2.4.2 Modelo Anglo-Saxoénico

O modelo anglo-saxdnico é constituido por trés 6rgdos: a Assembleia Geral, 0
Conselho de Administracdo e um Fiscal Unico. A funcdo de supervisio e fiscalizacio da
sociedade é da competéncia da Comissdo de Auditoria e do Revisor Oficial de Contas.
Neste modelo, a fiscalizagdo é exercida no seio do préprio 6rgdo de administracao,

permitindo assim uma maior assimetria da informacao (Batista, 2009).

O modelo Anglo-Saxonico diferencia-se do modelo anterior pelo facto do Conselho
de Administragdo incorporar uma Comissdo de Auditoria. Este o0rgdo é constituido no

minimo por 3 administradores com qualificacdes e experiéncia profissional adequadas e,
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nalguns casos necessariamente independentes (Cardigo, 2006). A Assembleia Geral s6
pode remover um membro da comissdo de auditoria se cumprir as seguintes condicdes: ser
por justa causa e é necessario haver uma resolucao da Assembleia Geral, tendo esta de ser

aprovada em Tribunal (Batista, 2009).

Figura 2 - Modelo Anglo-Saxonico

Assembleia Geral

Conselho de Administracao

Fonte: Adaptado de IPCG (2011:5)

Este modelo € caraterizado pela delegacdo de funcdes de gestdo e pela elevada
disperséo de capital, em resultado do financiamento no mercado de capitais (Leal e Camuri,
2008). Devido a estrutura acionista dispersa e a reduzida influéncia dos acionistas, é

concedido uma maior protecdo dos acionistas minoritarios (Batista, 2009).

2.4.3 Modelo Dualista

O modelo dualista é constituido por quatro 6rgdos: a Assembleia Geral, o Conselho
de Geral, 0 Conselho Executivo e 0 ROC. Esta estrutura é caraterizada pela existéncia de
dois 6rgéos responsaveis pela administracdo da empresa: o Conselho Geral e de Supervisao
e 0 Conselho Executivo (Fernandes, 2014). De acordo com Batista (2009), o Conselho
Geral é composto por membros eleitos pela Assembleia Geral que podem ser ou nédo
acionistas. Este orgdo deve desempenhar um papel de fiscalizacdo e de controlo dos

administradores executivos, bem como a avaliagdo de desempenho dos membros da
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direcdo. O Conselho Executivo € composto por membros eleitos pelo Conselho Geral ou
pela Assembleia Geral. Neste modelo, o Charmain (Presidente do Conselho) e o Chief
Executive Office (CEO) (Presidente Executivo) sdo pessoas distintas e existe uma maior
separacao de papéis entre a gestdo e os detentores de propriedade devido ao facto de os
membros do Conselho Executivo ndo serem diretamente nomeados pela Assembleia
(Batista, 2009). De acordo com Batista (2009), a Assembleia esta limitada a dois poderes:
a alteracdo dos estatutos e a nomeacao e destituicdo dos membros do Conselho Geral e de

Superviséo.

A Comissao Financeira tem como principal fungdo o controlo interno e gestéo de
risco na sociedade, nomeadamente a fiscalizacdo dos dominios referentes a informacéo
financeira, as préaticas contabilistas, a revisdo oficial de contas e auditoria ( Pereira, 2013).
A Comissdo de Renumeracdes tem a seu cargo a fixacdo de remuneracdes. Todos 0s seus
membros devem ser independentes relativamente aos membros executivos do conselho de
administragdo, pelo menos um membro deve ter conhecimentos e experiéncia em matérias

de politica de remuneracdo (Marques, 2015).

Figura 3 - Modelo Dualista

Assembleia Geral

Conselho Geral e de Supervisdo

Fonte: Adaptado de IPCG (2011:5)

De acordo com Leal e Camuri (2008), este modelo tem como carateristica a presenca

significativa das institui¢cGes financeiras na estrutura de capital, sendo o crédito bancario
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de médio/longo prazo um dos principais tipos de financiamento. Os autores referem que
atualmente este modelo tem evoluido para uma maior capitalizacdo por meio do mercado

de capitais como consequéncia da crescente influéncia da Unido Europeia.

2.5 Governo das Sociedades em Portugal

Com a globalizacdo dos mercados, a crescente internacionalizacdo das empresas e 0
desenvolvimento dos mercados de capitais houve a necessidade de criacdo de parametros
de seguranca e de organizacédo dos agentes dos mercados. Portugal ndo ficou indiferente a
esta problematica (IPCG, 2018). As normativas associadas ao Governo das Sociedades
foram acompanhando a evolucéo, sofrendo alteracdes ao longo dos tempos. Sendo Portugal
um pais comunitario foi obtendo influéncias de ordem juridica resultantes de reflexdes de
diferentes instituicdes, nacionais e internacionais, em particular ao nivel das instituicoes
europeias e da OCDE (Campos, 2015). As normas juridicas devem ter como preocupacao
prioritaria a defesa do interesse dos investidores, definindo regras que permitam o
alinhamento de interesses entre acionistas e gestores. Para este efeito Portugal dispde do
CSC normativo que se apresenta como elemento central da regulagdo juridica das
sociedades comerciais (Campos, 2015).

O Cddigo das Sociedades Comerciais, em vigor desde 1986, surge da adesdo de
Portugal a Comunidade Europeia Econémica (CEE), pois houve a necessidade de
harmonizar a legislagdo portuguesa com as diretivas comunitarias. “Nele constam 0s
principios e regras basicas de direcdo e controlo dos varios tipos de sociedades comerciais,
representando significativa modernizacdo da legislacdo comercial anterior” (Silva et al.,
2006:66).

Em 1999, por via das recomendacdes e regulamentos sobre o Governo das
Sociedades Cotadas publicados pela CMVM, as praticas de CG sdo efetivamente
introduzidas nas empresas portuguesas (Silva et al.,, 2006). Este conjunto de
recomendacOes ndo pretende impor modelos rigidos e uniformes, mas sim otimizar o
desempenho das sociedades e contribuir para o equilibrio dos interesses dos acionistas
(CMVM, 2007).

O Cddigo dos Valores Mobiliarios, em vigor desde margo de 2000, “inclui no seu

normativo um conjunto de dispositivos dedicados especificamente as sociedades com o
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capital aberto ao investimento publico® designadamente no que respeita aos deveres
informativos, disciplina das deliberagdes sociais e protecdo dos investidores” (Silva et al.,
2006:66).

Em 2001, o Regulamento da CMVM n.° 7/2001 tornou obrigatoria a divulgacéo
publica e anual do grau de cumprimento das recomendacfes e forneceu um modelo de
relatério anual sobre o governo da sociedade para ser preenchido em anexo ao relatério de
gestdo ou em capitulo separado deste numa filosofia de comply or explain. O Livro Branco
sobre Corporate Governance em Portugal, elaborado em 2006 pelo IPCG, contribuiu
também para o desenvolvimento e atualizacdo dos sistemas de CG nas sociedades
portuguesas. Neste constava a explicacdo do conceito, 0s sistemas de governo existentes e

um conjunto de recomendacdes (Silva et al., 2006).

Em Portugal os primeiros modelos a serem adotados foram os modelos monistas
orientados essencialmente para 0s acionistas, com raizes no sistema continental. O
conselho de administracdo era o Unico 6rgao de gestdo, as funcbes de executivas de
supervisdo estavam concentradas na mesma pessoa e havia uma deficiente protecdo dos
acionistas minoritarios e stakeholders (Batista, 2009). Em 2006, com a aprovacao do
Decreto-Lei n.° 76-A/2006, foi permitido a adogdo do modelo anglo-saxénico. Atualmente,

0 CSC permite a adogdo de um dos trés modelos: monista, dualista e anglo-saxonico.

Com o intuito de promover a difusdo das boas praticas do governo societario, em
2016, é aprovado o Cddigo de Corporate Governance do Instituto Portugués de Corporate
Governance em alternativa ao Codigo CMVM. O cdédigo € de adesdo voluntaria e assenta
também na regra comply or explain. Procura garantir uma maior facilidade de
adequabilidade das sociedades ao seu articulado e assegurar o cumprimento do dificil
objetivo de o tornar adaptéavel a realidades muito heterogéneas dos seus destinatérios. E um
cddigo direcionado ao mercado de capitais portugués, ou seja, destina-se a sociedades
abertas, particularmente as emitentes de acOes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, que estdo obrigadas a adotarem um cddigo de governo das sociedades
(IPCG, 2016). Contudo, as boas préaticas do governo das sociedades sdo recomendadas a
todas as sociedades porque contribuem para uma melhor performance e favorece todas as
pessoas com interesse na sociedade — investidores, credores e trabalhadores (Cunha e
Martins, 2007).

5 Sociedades Abertas
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3. Manipulacao de Resultados

A manipulacgdo de resultados tem assumido nos Gltimos anos uma maior importancia
por consequéncia dos varios escandalos financeiros de empresas de grande dimensao como
a Enron, Xerox, Worldcom (nos Estados Unidos), a Parmalat (na Europa, mais
concretamente em Italia), e mais recentemente, o caso do Banco Espirito Santo em
Portugal. Também a crise financeira de 2007/2008 impulsionou o debate deste tema dado
que muitas empresas consideradas rentaveis entraram em processo de insolvéncia,

causando duvidas sobre a qualidade da informacéo financeira divulgada (Carreira, 2017).

Na literatura estes acontecimentos estdo associados a falhas nos mecanismos de
controlo nas organizagOes (Einiba e Eltaweel, 2012). Tal facto, desencadeou uma
preocupacdo e necessidade de criar ou rever mecanismos de controlo interno de modo a

vigorar a transparéncia nos relatorios financeiros (Pereira, 2010).

A qualidade da informacdo financeira é extremamente importante porque serve de
base para a tomada de decisdo dos investidores e de outros stakeholders (Cunha, 2013).
Assim sendo, a informacdo divulgada deve refletir uma imagem verdadeira e apropriada
da situacdo economico-financeira. O crescente interesse pela temética proporcionou o
desenvolvimento de varios métodos empiricos para a detecdo de praticas de manipulacdo
de resultados (Cunha, 2013)

Na perspetiva de Marques e Rodrigues (2009) estudos efetuados sobre a
manipulacdo de resultados permitiram identificar alguns fatores que funcionam como
mecanismos dissuasores destas praticas como sejam as estruturas de governo das
sociedades, o controlo exercido pelos auditores externos e os sistemas legais de protecao
dos investidores.

3.1 Conceito

Devido a grande competitividade do mercado, atualmente as empresas tém de ser
inovadoras de modo a marcar a diferenca. Essa exigéncia origina uma maior pressao sobre
0s gestores na concretizacdo dos objetivos definidos pela empresa, nomeadamente na

maximizacao do seu valor.
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Nem sempre 0s resultados vao de encontro as expectativas e por isso 0s gestores
podem tentar tirar proveito da sua posic¢éo e modificar os relatorios financeiros da empresa
com intencdo de “enganar” partes interessadas sobre a performance da mesma, ou para
influenciar determinados contratos que dependem da informacéo contabilistica prestada.

Surge entdo a manipulacéo de resultados (Healy e Wahlen, 1999)

Segundo Schiper (1989) a manipulacdo de resultados (earning management) € uma
intervencdo propositada no processo de relato da informacao financeira, com o objetivo de
obtencdo de beneficio para os gestores ou para a empresa. A manipulacéo dos resultados é
assim utilizada para ocultar o desempenho atual da empresa dos acionistas ou de outros
stakeholders (Klein, 2002).

Mulford e Comiskey (2005) definem earning management como a manipulacéo ativa
de resultados em direcdo a um objetivo pré-definido, seja este definido por um 6rgao de
gestdo, por uma previsdo de um analista ou um determinado objetivo contratual. Por sua
vez, Ronen e Yaari (2008) definem manipulacdo de resultados como uma estratégia de
gestdo de resultados contabilisticos resultante da discricionariedade dos 6rgaos de gestao

no que respeita a opcdes contabilisticas e fluxos de caixa operacionais.

As normas contabilisticas sdo flexiveis de modo a possibilitar a sua adaptacdo as
diferentes carateristicas de cada empresa. Contudo, tem-se verificado que a flexibilidade
das normas tem tido uma utilizacdo oportunista por parte dos gestores de modo a obterem
e a divulgarem demonstracdes financeiras que melhor se adequam a determinados

interesses (Marqgues e Rodrigues, 2009)

E de salientar que o conceito de manipula¢do de resultados nio se enquadra no
ambito da fraude contabilistica. Ambas consistem no recurso a técnicas com intuito de
alcancar resultados desejados, mas divergem nas técnicas adotadas. A fraude estd associada
a um conjunto de acbes ou atitudes que infringe a lei e regulamentos sendo punida
legalmente, enquanto que a manipulacéo de resultados implica discricionariedade praticada
pelos gestores para alterarem os resultados, de acordo com as suas motivacdes (Borralho,
2007; Carreira, 2017).

21



3.2 Motivos

Tendo por base a literatura existente, 0 motivo subjacente a adocao por parte dos
gestores das empresas de medidas tendentes a manipulacdo de resultados sdo os incentivos
na expetativa de obtencdo de um beneficio pessoal ou para a empresa (incentivos
positivos), ou na expetativa de evitar uma penalizacdo ou prejuizo (incentivos negativos)
(Moreira, 2013).

Estes incentivos resultam de estimulos originados pelo contexto econémico-legal em
que a empresa se insere. Healy e Wahlen (1999) classifica-os em trés grandes grupos:
incentivos relacionados com o mercado de capitais, incentivos contratuais e incentivos de

regulacao governamental.

3.2.1 Incentivos relacionados com o mercado de capitais

No mercado financeiro os investidores procuram agdes de empresas que apresentem
resultados favoraveis e sustentaveis, de modo a garantir o retorno do seu investimento. As
empresas que ostentem uma maior capacidade de gerar resultados e estabilidade observam
uma valorizacdo nas suas acdes, e tornam-se mais atrativas para potenciais investidores
(Cunha, 2013). Os gestores sdo entdo estimulados a evitar reportar perdas ou decréscimos
de resultados para ndo defraudarem as expetativas dos investidores, porque caso contrario
as acOes tenderiam a desvalorizar e a perce¢do do risco por parte dos investidores iria alterar
(Moreira, 2013). Dechow e Dichev (2002) constataram que as empresas com resultados
liquidos negativos consecutivos, sdo mais propensas a manipulacdo de modo a evitar que

a reputacdo da empresa seja prejudicada.

Segundo os autores Degeorge, Patel e Zeckhauser (1999) e Matsumoto (2002)
guando os resultados excedem as expetativas, por vezes 0s gestores podem manipular
negativamente os resultados devido a inseguranca de ndo conseguirem atingir e/ou exceder
esses resultados no futuro. Sendo que no mercado de capitais, 0s investidores apenas tém
acesso a informacdo divulgada, pode-se concluir que a manipulacéo dos resultados ocorre
de modo a ser apresentado uma situacdo financeira positiva ou que corresponda as

previsdes financeiras (Carreira, 2017).
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3.2.2 Incentivos contratuais

Outro incentivo referido na literatura esta relacionado com determinados contratos,
tais como: financiamento bancario, emissdes obrigacionistas ou de crédito comercial e 0s
contratos de renumeracao dos gestores (Cunha, 2013). Segundo Healy e Wahlen (1999), a
informacdo financeira serve de instrumento de monitorizagdo e regulacdo dos contratos
entre a empresa e os diferentes stakeholders. Sweeney (1994) encontrou evidéncia
estatistica de que as empresas recorrem regularmente as praticas de manipulacdo de

resultados quando correm o risco de ndao cumprimento de algumas clausulas contratuais.

De forma a avaliar a capacidade da empresa em cumprir 0S Seus COmpromissos
financeiros, e de assegurar o menor risco possivel, os contratos de financiamento sdo
baseados no cumprimento de determinados racios financeiros (Gomes, 2015). Desta forma,
0s gestores tendem a manipular os resultados de modo a evitar o incumprimento de tais
racios gue origina penalidades, como por exemplo o0 acesso a futuros créditos ou obtencédo

de melhores condic¢des de crédito. (Cunha, 2013).

Outro motivo esta relacionado com os contratos estabelecidos com gestores. Um dos
mecanismos utilizados para o alinhamento de interesses entre gestores e acionistas é a
celebracdo de contratos de renumeracao que aliciam o gestor a maximizar os objetivos da
empresa, e consequentemente dos acionistas, indexando uma parte da sua renumeragao aos
resultados obtidos. Consequentemente, os gestores tendem a manipular os resultados com

0 objetivo de aumentar a sua riqueza (Nunes, 2014).

3.2.3 Incentivos de regulacao governamental

Estes incentivos sdo semelhantes aos referidos anteriormente diferenciando-se
quanto a sua origem pois resulta da presenca de legislagéo e entidades reguladoras, como
por exemplo a banca e as agéncias de seguro. Estas organizacOes estdo dependentes do
cumprimento de determinados requisitos, pelo que propicia a manipulagdo de resultados
(Gomes, 2015).

De acordo com Healy e Wahlen (1999), a manipulagdo tem como objetivo contornar
a legislagéo, de modo a evitar a intervencdo das entidades reguladoras implicando custos

politicos. Mulford e Comiskey (2005) defendem que as empresas de maior dimensao,
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nomeadamente as entidades publicas, sdo incentivadas a subavaliar os resultados de modo

a evitar a pressdo relativamente aos aumentos salariais e baixa de pregos.

Por dltimo, o incentivo fiscal, ou seja, 0 recurso a praticas de manipulacdo de
resultados no sentido de diminuicéo dos resultados contabilisticos com o intuito de reducgéo
da carga tributéria. O efeito fiscal, em especial, 0 imposto sobre o rendimento tem maior
afluéncia nas situacGes em que 0s gestores das empresas sdo também eles proprietarios e

quando existe uma relacdo direta entre a contabilidade e a fiscalidade (Cunha, 2013).

Em suma, € possivel concluir que os incentivos mencionados tém subjacente um
contexto econdémico e empresarial caracterizado por trés elementos principais, na
perspetiva de Moreira (2013): a diferenciagéo entre a propriedade e a gestdo, auditorias
efetuadas por auditoras de renome e a independéncia entre a contabilidade e a fiscalidade.
O mercado portugués é maioritariamente composto por micro e pequenas empresas (96,2%
micro e 3,2% pequenas, Pordata, 2018), existe uma maior proximidade entre o érgdo de
gestdo e o proprietario, ou geralmente nem diferenciacdo ha porque o detentor de capital é
guem gere o negbcio, e a contabilidade e a fiscalidade intrinsecamente ligadas.
Adicionalmente, os principais destinatarios da informacéo financeira sdo a administracao
e as instituicdes financeiras porque estas empresas financiam-se sobretudo na banca, com
0 intuito de fazer face a necessidades de tesouraria e/ ou investimento em equipamentos
mais inovadores para se diferenciarem num mercado mais vez mais competitivo. Tendo
em conta este panorama, 0s incentivos a manipulacdo de resultados dividem-se entre o
aumento do beneficio fiscal, 0 aumento do poder negocial junto da banca e o cumprimento

de racios econémico-financeiros (Faria, 2015; Nunes, 2014).

3.3 Modelos

A manipulagéo néo e facilmente percetivel para utilizadores externos da informacao
financeira, porque ndo tém acesso privilegiado a informacdo. No entanto, qualquer
investidor com recurso a ferramentas simples e eficazes pode facilmente recolher indicios

sobre a qualidade da informacéo financeira de uma dada empresa (Moreira, 2013).

Na literatura existem varios métodos de detecdo de manipulacdo de resultados

regularmente utilizados em estudos empiricos deste tema, nomeadamente 0os métodos
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baseados na distribuicdo de frequéncias; outros baseados em accruals; anélise de variaveis
e racios e ainda a aplicacdo de modelos probit (Carreira, 2017).

Na manipulacao de resultados existem duas formas distintas de abordagem: atraves
das operacOes reais ou através dos accruals®. S&o mais propensas as préticas de
manipulagéo por accruals por parte dos gestores do que por operacdes reais porque implica
a participacao de terceiros (Cunha, 2013). No entanto, em termos de detecdo, as a¢oes de
manipulacdo sobre os accruals observam maior facilidade de detecdo por parte dos

utilizadores da informacao financeira (Cunha, 2013)

Os estudos baseados nas distribuicdes de frequéncias centram-se no estudo das
propriedades estatisticas da distribui¢do dos resultados contabilisticos. Este método foca-
se no comportamento dos resultados, mais concretamente no lucro zero e no resultado do
periodo anterior. Quando encontrada alguma evidéncia de descontinuidade em torno destes
pontos, sugere a existéncia de manipulacdo de resultados (Burgstahler e Dichev, 1997;
Degeorge et al., 1999). Contudo, este método é criticado dado que a descontinuidade em
torno dos pontos pode estar associada ao efeito assimétrico de algumas componentes do
resultado, como por exemplo o imposto sobre o rendimento. Quando as empresas liquidam
0 imposto, o resultado ap6s o imposto é reduzido, aumentando assim a frequéncia em torno
de zero. Também os resultados negativos sdo apontados como um fator que acentua esse
comportamento (Alves, 2014).0 método mais frequente no estudo empirico de pratica de
manipulacdo de resultados é baseado nos accruals. Teoh, Welch e Wong (1998) definem
0s accruals como ajustamentos contabilisticos que correspondem a componente dos
resultados ainda ndo concretizada em pagamentos e recebimentos. De acordo com Ronen
e Yaari (2008) os accruals surgem quando existe uma discrepancia entre 0 momento de
fluxo de caixa e 0 momento de reconhecimento. Moreira (2013:12) “refere que os accruals
s80 como um passo intermédio entre 0 momento em que a empresa gera vendas/ custos e
0 momento em que recebe essas vendas (ou paga o0s custos), permitindo que o resultado
operacional reflita vendas nao recebidas e custos ndo pagos”. Em termos contabilisticos,
denomina-se de acréscimos e € um principio que estd presente na elaboragdo das
demonstragdes financeiras. Neste contexto, o resultado operacional consiste na soma do

fluxo de caixa gerado, num determinado periodo de tempo, adicionado das componentes

6 O termo “accruals”, em portugués, corresponde a variagdo do ativo circulante ou fundo de maneio. Esta
nomenclatura serd utilizada neste estudo por motivos de simplicidade.
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desse resultado que nédo se concretizaram ainda em recebimentos ou pagamentos (accruals)
(Moreira, 2013)

Healy (1985) classifica os accruals como discricionarios e nédo discricionarios. Os
accruals discricionarios correspondem as intervencdes intencionais dos gestores no sentido
de produzirem os efeitos desejados sobre os resultados. Contrariamente, os langcamentos
contabilisticos que resultam da atividade normal da empresa denominam-se de n&o
discricionarios como por exemplo o valor de vendas e o valor dos ativos tangiveis. Healy
(1985) refere ainda alguns exemplos de accruals discricionarios, nomeadamente: a
constante alteracdo de métodos de depreciacao dos ativos ou do método de valorizagdo das
existéncias, reducédo de perdas por imparidade, diferimentos, entre outros.

Relativamente as acGes de manipulacéo por operaces reais, segundo Roychowdhury
(2006) consiste no desvio das préaticas operacionais normais, motivado pelo desejo dos
gestores a induzir em erro os stakeholders ao acreditarem que determinadas metas dos
relatérios financeiros foram alcancadas como resultado do decurso da atividade normal da
empresa. Alguns exemplos destas praticas sdo: a oferta de descontos temporarios e
condicdes de créditos mais flexiveis com o intuito de aumentar o valor de vendas, o
aumento da producdo de modo a diluir custos, a reducdo de gastos em publicidade e em
Investigacdo e Desenvolvimento (1&D), entre outros (Roychowdhury, 2006).

O método mais tradicional é o da analise de evolucao de racios / indicadores extraidos
das rubricas das demonstracdes financeiras. Ao longo dos diferentes periodos de analise
econdmico-financeira os racios tendem a permanecer regulares. Caso se verifique alguma
irregularidade esta deve ter subjacente um motivo econémico viavel, pois caso contrario,
podera indicar uma potencial manipulacdo (Barbosa, 2014). Contudo, a analise de racios
ndo € eficaz quando aplicado a empresas de maior dimensao ou a um conjunto de empresas.
Outra limitacdo refere-se a dificuldade em identificar a variavel utilizada como elemento

de manipulacéo (Cunha, 2013).

Os modelos de probit, & semelhanca do metodo das distribuicdes de frequéncias,
permitem identificar a descontinuidade entre os intervalos em torno do lucro zero. Sao
modelos que assumem valores entre 0 e 1. E um método que permite testar a robustez dos

resultados obtidos a partir da anélise grafica (Moreira e Pope, 2007)

Na literatura, os modelos baseados em accruals sdo 0os mais abordados para a analise

da qualidade da informacdo financeira. Estes modelos visam separar no resultado

26



contabilistico a componente ndo discricionaria (resultado da atividade operacional) da
componente discricionaria (resultado das escolhas contabilisticas dos gestores) (Alves,
2014). Estes modelos apresentam algumas desvantagens e limitacdes tais como: a
inadequada escolha de variaveis explicativas, dificuldade na obtencdo de dados temporais
e possibilidade de resultados manipulados em periodos anteriores. Porém, estas
metodologias sdo as que permitem obter melhores resultados na detecdo de préticas de
manipulacdo de resultados (Cunha, 2013). Esta sera entdo a metodologia utilizada no

desenvolvimento deste estudo.

Seguidamente s&o apresentados os modelos classicos para a dete¢do da manipulagéo
de resultados através dos accruals, nomeadamente: o modelo de Healy (1985), 0 modelo
de Jones (1991), o modelo de Dechow, Sloan e Seeney (1995), o modelo de Dechow e
Dichev (2002) e o modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005).

Modelo de Healy (1985)

De acordo com Healy (1985) a manipulacédo de resultados é possivel detetar atraves
de um modelo baseado em accruals. Na sua perspetiva os accruals sdo compostos por uma
componente discricionaria (AD) e outra ndo discricionaria (AND), sendo que esta esta
relacionada com fatores macroeconémicos. Assim, é com base nos accruals discricionarios
que se pode detetar se ha efetivamente manipulacdo, uma vez que sdo suscetiveis de

ajustamentos.

O modelo Healy (1985) tem a seguinte equacao:

AT;
ANDi't — ZtT it

Os accruals totais (AT) sdo calculados através da seguinte expressao:

_ (a4Ac — ADispy) — (A PCie — ADivy) — Depy,

it
Airq
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Em que:
AND ; , - Accruals néo discricionarios;
AT ;, - Accruals Totais;
A AC ;, - Variagdo anual do ativo corrente,
ADisp;, - Variacdo anual das disponibilidades;
A PC ;, - Variagéo anual do passivo corrente;
A Div ;, - Variagdo anual das dividas de curto-prazo;
Dep ;. -Valor anual de gastos de depreciacdo e amortizagoes;
A ;;_, — Ativo Total no periodo t-1
T — Numero de periodos de tempo considerados;
i — Empresa i;

t — Periodo t.

O montante de accruals discricionarios (AD) é encontrado pela diferenca entre o0s

accruals totais e os accruals ndo discricionarios)

A principal limitacdo do modelo Healy (1985) deve-se ao facto de considerar que 0s

accruals ndo discricionérios sdo constantes ao longo do tempo.

Modelo de Jones (1991)

Nos estudos empiricos internacionais € bastante frequente o uso do modelo de Jones
(1991) destacando-se na literatura como o modelo que mais contribuiu para o
desenvolvimento desta tematica (Alves, 2014). Permite a estimagdo dos accruals ndo
discricionarios para periodos futuros com base em variaveis fundamentais, recorrendo a
utilizac&o de regressdes, para posteriormente estimar o valor dos accruals discricionarios
(Cunha, 2013).
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O modelo supde que os accruals ndo discricionarios dependem da variacdo das
vendas e dos valores dos ativos fixos tangiveis. Na perspetiva de Jones (1991) o volume
dos accruals correntes que serdo necessarios, dependem da receita e 0s accruals nao
correntes (depreciacdes) dependem do montante do ativo fixo. O modelo € representado

pela seguinte expresséo:
AT;, 5 ( 1 >+ﬁ <AVNDM>+I8 (AFTM>+
Ajtq ° Ajt—q ! Ait-1 2 A1 bt

Em que:

AT ;; - Accruals Totais;

A ;;_, - Ativo total;

AVND; . — Variagdo nas vendas;
AFT; . — Ativo fixo tangivel;

g; ¢~ Erro de previsdo;

I — Empresa i;

t — Periodo t.

Jones (1991) inclui as variagdes nas vendas porque as alteracGes nas contas de fundo
de maneio dependem de varia¢des nas vendas. O ativo fixo tangivel € incluido para captar

a parte dos accruals totais relacionada com as depreciaces ndo discricionarias.

Todas as variaveis sdo deflacionadas pelo ativo total do ano t-1 de forma a diminuir
a heteroscedasticidade e para permitir efetuar comparacgdes entre as empresas na medida

em que é controlado o efeito de escala (Jones, 1991).

Os coeficientes estimados serdo utilizados para calcular os accruals nédo

discricionérios utilizando a expressao seguinte:

AND;, P < 1 )+ P (AVNDM> ny <AFTi,t>+
= _— &
At 0 Airq ! At 2 At bt
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Em que:

AND- Accruals ndo discricionarios;

A diferenca entre esta previsdo dos accruals ndo discricionarios e os accruals totais
€ 0 erro da previséo (g;, ), que € considerado como proxy dos accruals discricionarios.
Quando erro (g;,) , for significativamente diferente de zero, constitui um indicio de

manipulacéo.

ATy, L\, g (AVNDy)  , (AFTy
fir = Ajrq & Ait-1 b At & At

ou entéo:

Em que:

AD - Accruals discricionarios;

Uma das principais vantagens do modelo é a sua capacidade de adaptacdo a outras
variaveis consideradas importantes no estudo dos accruals. E considerado um modelo

pratico e eficaz na detecdo de manipulacédo de resultados (Barbosa, 2014).

Este modelo néo é isento de criticas. A critica com maior relevancia reside no facto
de o modelo assumir que a variavel vendas ndo € alvo de manipulagcdo. No entanto, as
vendas podem sofrer intervencdes intencionais por parte dos gestores. Neste modelo,
quando ocorre manipulacdo através das vendas, os testes podem levar a concluir pela sua

inexisténcia, quando de facto houve manipulacdo das vendas (Alves, 2014).

Modelo de Dechow, Sloan e Seeney (1995)

Dechow et al. (1995) basearam-se no modelo de Jones (1991) e modificaram-no com

0 intuito de eliminar o erro de estimacao dos accruals discricionarios relacionado com a
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variavel de vendas. Os autores propdem a correcdo da conta de rendimentos do modelo
original pela conta de recebimentos.

Assim sendo, 0 modelo operacionaliza-se da seguinte forma:

AND, 1), AVNDy \ o (AFT.)
Ajpq = Po Ajrq A AClientes; P2 Ajrq Fit

Em que:

AND ; . — Accruals ndo discricionarios;
A ;t_1 - Ativo total;

AVND;  — Variagéo nas vendas,

AClientes; .— Variagdo nas contas de clientes (clientes t —clientes t-1) divididos pelo

ativo de t-1.
AFT; . — Ativo fixo tangivel;
&; ¢~ Erro de previsao;
i —Empresa i;

t — Periodo t.

As estimativas dos parametros sdo obtidas de forma igual a do modelo de Jones
(1991) variando apenas a estimativa dos accruals ndo discricionarios no periodo do evento.
Uma das principais limitacdes deste modelo reside no facto de assumir que todas as
variacOes das vendas a crédito sdo resultado de manipulacdo. Este facto poderd ser
improprio em certas alturas, porque com o aumento do volume de negocios € expectavel

que o saldo de clientes aumente, podendo levar a conclusdes erradas (Reis,2015).

Modelo de Dechow e Dichev (2002)

Dechow e Dichev (2002) desenvolveram um modelo que permite mensurar a
qualidade dos accruals discricionarios e ndo discricionarios relacionando-os com os cash-
flows, contrariamente ao modelo Jones (1991). O modelo incorpora os cash-flows

operacionais do ano anterior, do préprio ano e do ano seguinte, sendo todas as variaveis
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deflacionadas pelo total de ativo do ano t-1 para reduzir a heteroscedasticidade e para que
se possam ser feitas comparagoes entre as empresas. O modelo é construido através de uma

regressao da variavel accruals totais (AT) e pelo cash-flow operacional (CFO):

ATy = Bo+ B1 CFOit 1+ B, CFOi + B3 CFO; 41 + €
Em que:
AT; . — Accruals Totais;
CFO — Cash-flows operacional;
&; ¢~ Erro de previséo;
i —Empresa i;

t — Periodo t.

Assim, o modelo calcula a variacdo do capital circulante com base nos cash-flows
realizados no passado, presente e futuro. Como os erros calculados dizem respeito aos
accruals que ndo estdo relacionados com os cash flows realizados, quanto maior for o

desvio-padrédo dos erros, menor serd a qualidade dos accruals.

Este modelo ultrapassa uma das limitacdes do modelo de Jones, através da ligacao
entre os fluxos de caixa e 0s accruals. No entanto, também tem limitacGes, pois apenas se
concentra nos accruals de curto-prazo, ndo apresenta com confiabilidade a relacéo entre a
manipulacdo de resultado e a eficiéncia de mercado e ndo separa os accruals discricionarios

da fraca performance da empresa ndo intencional (Gois, 2014).

Modelo Distribucional de Kothari, Leone e Wasley (2005)

O modelo Kothari et al. (2005) é um ajustamento ao modelo de Jones, introduzindo
a variavel retorno do ativo (ROA) de modo a controlar o desempenho financeiro das

empresas. Assim, 0 modelo tem a seguinte expressao:

ATy, 1 AVND,, AFT,,
1 .- Bo+ B T + B2 2 )7 B3 1 + Bs ROA; + &
it-1 it-1 it-1 it-1
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Em que:
AT; ¢ - Accruals Totais;
A ;;_; - Ativo total;
AVND; . — Variagdo nas vendas;
AFT; . — Ativo fixo tangivel;
ROA; ; — Retorno do Ativo;
g; ¢~ Erro de previsao;
I — Empresa i;

t — Periodo t.

Relativamente ao modo de estimacdo do modelo, este é igual ao modelo de Jones.
Os autores defendem que a variavel ROA controla o efeito de desempenho sobre os
acréscimos discricionarios mensurados e permite detetar desempenho operacional anormal.
Este modelo apresenta limitacGes, nomeadamente, o facto de o modelo retirar inmeros
accruals discricionarios quando se efetua a manipulacdo de resultados, causando assim

uma reducédo do poder explicativo do modelo (Carreira, 2017).
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4. Governo das Sociedades e Manipulacao

de Resultados

Como referido anteriormente a manipulacdo de resultados (earning management)
consiste na intervencdo propositada nos relatérios de informacéo financeira com o intuito
de obtencdo de um beneficio por parte dos gestores ou da empresa ( Schipper, 1989;
Burgstahler e Dichev, 1997; Healy e Wahlen, 1999). Varios séo 0s incentivos associadas a
esta pratica, uns devido a pressdo exigida pelos mercados de capitais, como por exemplo
aumentar a rentabilidade das acOes, e evitar perdas dos resultados, outros de natureza
contratual que tém subjacentes recompensas remuneratorias ou penalizagdes ( Cunha,
2013; Nunes, 2014).

As repercussdes globais associadas a crise financeira com origem nos Estados
Unidos da América (EUA) e sucessivos escandalos financeiros foram associados a falhas
nos mecanismos da estrutura de governo das sociedades provocando um maior interesse
pela teméatica. Na literatura existente encontram-se indmeros estudos empiricos que
investigam a relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacdo de resultados (por
exemplo: Fama e Jensen, 1983; Beasley, 1996; Chroutou, 2001; Moreira e Pope, 2007).
Maioritariamente dos estudos recorrem aos modelos baseados em accruals discricionarios,
justificado pelo facto de a manipulacéo por via de accruals ser mais recorrente do que a

por via das operacgdes reais.

Miranda (2014) conduziu um estudo onde pretendia analisar a influéncia do governo
das sociedades na qualidade da informacdo financeira. Analisou uma amostra de 56
empresas cotadas no indice FTSE 100 da bolsa de valores de Londres, no periodo de 2010
a 2012. A autora baseou-se num método dos accruals discricionarios, mais concretamente
0 modelo proposto por Francis, LaFond, Olsson e Schipper (2005). Os resultados obtidos
evidenciam um impacto positivo entre certas variaveis de governo, tais como: a
percentagem de participacdo detida pelos gestores no capital da empresa, bem como a
variavel dimensdo do conselho apresentam na componente qualidade dos resultados, ou
seja, quanto maior forem os valores destas duas variaveis, menor serd a qualidade da

informagé&o financeira.

O estudo realizado por Reis (2015) teve como objetivo analisar o impacto das préaticas

de governo das sociedades, numa amostra 252 empresas ndo financeiras cotadas nos
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principais indices europeus no ano de 2013 num total de 16 paises. O estudo apresentou
evidéncia estatistica de uma relacdo negativa e significativa entre a classificacdo do
Corporate Governance Quickscore e 0s accruals discricionarios. As empresas que
implementem boas praticas de governo das sociedades nas suas atividades diminuem a
probabilidade de praticas de manipulacdo dos resultados, resultando assim numa maior
qualidade da informacgdo financeira.

As carateristicas do conselho de administracdo sao comummente analisadas nestes
estudos. Fama e Jensen (1983) defendem que os membros ndo executivos independentes
sdo mais eficientes no monitoramento dos procedimentos financeiros, salvaguardando os

interesses da organizacao.

Nos termos do artigo 414, n°5 do Codigo das Sociedades Comerciais o conceito de
independente esta definido da seguinte forma: “pessoa que ndo esteja associada a qualquer
grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre em alguma circunstancia
suscetivel de afetar a sua isencéo de anlise ou de decisdo, nomeadamente em virtude de
ser titular, ou atuar em nome ou por conta de titulares, de participacao qualificada igual ou
superior a 2% do capital social da sociedade ou de ter sido reeleita por mais de dois
mandatos, de forma continua ou intercalada”. A recomendacdo n° I11.4 do Cédigo de
Governo das Sociedades da IPCG (2018) refere que “cada sociedade deve incluir um
numero ndo inferior a um terco mas sempre plural, de administradores ndo executivos que
cumpram o0s requisitos de independéncia”.Beasley (1996) analisou a relacdo entre a
composicgao do conselho de administracdo e a fraude nas demonstragdes financeiras, tendo
por amostra 150 empresas dos EUA, sendo que 75 empresas eram consideradas
fraudulentas pela “Accounting and Auditing Enforcement Releases” (AAERs) 1982-1991.
O autor verificou que empresas com uma elevada percentagem de diretores independentes
sd0 menos propicias a cometer fraude, porque estes incentivam a monitorizacdo da
performance dos gestores. Também Peasnell, Pope e Young (2005) estudaram a relacéo
entre a manipulagéo e os mecanismos de monitoramento do conselho de administragéo, em
1271 empresas cotadas do Reino Unido durante o periodo de 1993-1996. Os autores
concluiram que elevada proporcdo de diretores independentes reduz os accruals
discricionarios. No entanto, ndo encontraram relacéo entre a manipulacdo e o comité de

auditoria.

Klein (2002) e Amara (2017) apresentaram evidéncia de que um elevado nivel de

independéncia do conselho de administracdo esta relacionado negativamente com a
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manipulagdo dos resultados. Contudo, Faria (2015) para uma amostra de 38 empresas
cotadas na Euronext Lisboa, no periodo de 2009 a 2013, obteve uma relagdo positiva, mas
pouco significativa. A autora evidencia que as empresas portuguesas apresentam baixos
niveis de independéncia e que por vezes a presenca de administradores independentes é

meramente representativa, o que pode justificar a diferenca nos resultados.

N&o obstante dos resultados encontrados por esta autora, e seguindo a generalidade
dos estudos, esperamos que quanto maior o nivel de independéncia, menor a manipulacao.

Isto sugere entdo a primeira hipotese:

Hipotese 1: A independéncia do conselho de administracdo estd negativamente

correlacionada com a manipulacéo de resultados.

A distribuicdo de capital nas empresas tem sido objeto de estudo na tematica de
manipulagédo de resultados. De acordo com Shleifer e Vishny (1997) a concentracdo de
propriedade é um fator relevante no contexto de manipulagdo de resultados, especialmente
qguando os acionistas detém percentagens elevadas de capital. Estes acionistas tém um
maior interesse na supervisdo das atividades dos gestores contribuindo assim
para uma maior eficiéncia da supervisdo e monitoriza¢do. Desta forma, o oportunismo da

gestdo para a manipulacgéo tende a diminuir.

O estudo de Chtourou, Bédard e Courteau (2001) na analise a 300 empresas dos EUA
confirmam esta posicdo, dado que encontraram evidéncia estatistica que comprova que
quando concentracdo de propriedade aumenta, a manipulacdo de resultados decresce. Face
ao exposto estamos em condi¢des de definir a segunda hipétese do modelo:

Hipotese 2: O aumento da percentagem de participa¢des qualificadas contribui

para o decréscimo da manipulacéo de resultados

Uma outra caracteristica a ser analisada relativamente a estrutura acionista de uma
empresa € a percentagem de capital detida pelos gestores. De acordo com a teoria de
agéncia de Jensen e Meckling (1976) quando os gestores tém participacbes na
empresa existe um alinhamento de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas, contribuindo
para uma maximizacdo do valor da empresa. Os mesmos autores argumentam gque uma

reduzida participacéo dos gestores no capital da empresa pode incentivar a manipulagéo de
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informacdo financeira de modo a influenciar o aumento de renumeragdes, prémios

ou procurar protecdo contra despedimentos e penalidades.

Ali, Salleh e Hassan (2008) elaboraram um estudo onde pretendiam relacionar a
influéncia da estrutura de propriedade na manipulacéo de resultados, tendo como base 0s
relatérios anuais de 2002 e 2003 de 1001 empresas da Bursa Malasia. Estes autores
concluiram que quando os gestores sdo detentores de capital, a manipulagdo é menor,
porque os conflitos que ocorrem devido a separacdo entre propriedade e controlo séo
reduzidos a medida que as participacdes de capital dos gestores aumentam, e também
defendem que é um mecanismo eficaz de monitoramento, particularmente em pequenas
empresas. Também Hermawan, Waworuntu e Hokardi (2012) verificaram
gue uma maior participacdo da gestdo estd associada a baixos niveis de manipulacdo

de resultados, resultante do alinhamento de interesses entre gestores e acionistas.

Porém, contrariamente, Amara (2017) obteve uma associacao positiva afirmando que
gestores com participacdes de capital aumenta a probabilidade de manipulagdo de
resultados, justificado pelo facto de os gestores tirarem partido da sua posicdo para

expropriar os restantes acionistas.

Constata-se que a opinido ndo é unadnime relativamente ao impacto que as
participacOes detidas pelos gestores tém na manipulagdo de resultados. No entanto, em
concordancia com a teoria da agéncia € expectavel que os gestores com a¢des detidas na
empresa sejam mais eficientes com o intuito de maximizacdo do valor da sociedade de

modo a aumentar a sua rentabilidade. Formulamos assim a seguinte hipotese:

Hipdtese 3: O aumento da propriedade de capital detida pelos gestores tem

impacto negativo na manipulacao de resultados.

Estudos anteriores referem que o conselho de administracdo deve ser considerado
como um mecanismo ativo e vigilante de modo diminuir a probabilidade de manipulacéo
de resultados (Reis, 2015). Vafeas (1999) argumenta que a realizacdo de reunides
frequentes deve ser interpretada como uma monitorizacdo ativa do conselho de
administracdo a atividade da empresa, demonstrando envolvimento e superviséo,
carateristicas associada a empresas que criam valor para os investidores. O autor defende
gue o numero de reunides realizadas anualmente é uma forma credivel de mensuracdo da

atividade do conselho de administragao.
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Xie, Davidson 111 e DaDalt (2003), ao investigarem 282 empresas do indice Standard
& Poor's 500, concluiram que o numero de reunides realizadas anualmente pelo conselho
de administracao influencia negativamente a manipulacdo dos resultados, porque dedicam
mais tempo a resolucdo de problemas e possibilita um maior controlo do comportamento

discricionario dos gestores.

Assim sendo, esperamos que o nimero de reuniGes do conselho de administracéo

tenha impacto na manipulacao de resultados, a hipotese a testar é a seguinte:

Hipotese 4: Uma maior frequéncia de reunides do conselho de administracao

tem impacto negativo na manipulagdo de resultados.

Derivado dos vérios escandalos financeiros, principalmente apds a ultima crise
financeira de 2007/2008, as auditorias as demonstracGes financeiras tornaram-se mais
rigorosas com o intuito de assegurar que a posi¢do financeira e o desempenho da sociedade
estdo refletidos corretamente (Campos, 2015). De acordo com os principios da OCDE
(2004), o auditor externo deve ser independente, competente e qualificado e oferecer
garantias externas e objetivas ao conselho de administracdo e aos acionistas que a
informacdo  financeira  divulgada €  verdadeira. ~As  auditoras  Big4
(PricewaterhouseCoopers, Ernest&Young, Deloitte e KPMG) séo as maiores empresas de
auditoria do mundo e garantem credibilidade na execucdo dos relatorios financeiros, e
consequentemente, num aumento de confianca por parte do investidor (Hermawan et al.,
2012). Assim, é expectavel que as empresas auditadas por uma Big4 minimizem as praticas
de manipulagéo de resultados.

Contudo, a influéncia desta variavel na manipulacéo de resultados ndo é unanime na
literatura. Deumes, Schelleman, Bauwhede e Vanstraelen (2011) analisaram uma amostra
de 103 empresas localizadas em quatro paises da Unido Europeia e concluiram que, apesar
das Big4 serem reconhecidas por apresentar maior transparéncia nos seus relatorios, os

resultados obtidos n&o corroboraram essa associagao.

Apesar de ndo haver unanimidade sobre a influéncia da auditoria na manipulagéo de
resultados, consideramos que as Big4 pretendem continuar a ser empresas de exceléncia
para ndo denegrirem a sua reputacéo e reconhecimento no mercado, pelo que a qualidade
da auditoria € elevada, reduzindo assim a probabilidade de gestdo de resultados. Assim

sendo, a hipOtese a testar € a seguinte:
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Hipdtese 5: Empresas auditadas por uma Big4 manipulam menos 0s seus
resultados.

Cada modelo de governo das sociedades tem carateristicas especificas, sendo a sua
escolha determinada com base em diversos fatores, como por exemplo a propriedade e
controlo da empresa, a protegdo dos interesses minoritarios, a importancia do mercado de
capitais na economia nacional, entre outros. No nosso estudo iremos analisar a relacéo
causa/efeito entre 0 modelo de governo adotado pela empresa e a manipulacdo de
resultados. Para proceder a essa analise, fizemos a distin¢do entre os modelos one-tier
(modelo monista ou modelo anglo-saxénico) e dual-tier (modelo dualista)

Para nosso conhecimento ndo existem estudos que relacionem esta variavel com a
manipulacdo de resultados, sendo este um ponto inovador. Porém, Campos (2015) numa
analise a 48 empresas da Euronext Lisboa, constatou a existéncia de diferengas
estatisticamente significativas relativamente a varidvel desempenho empresarial e a
utilizacdo de modelos de governacdo de empresas. Constatou que as empresas que adotam
0 modelo dualista apresentavam um lucro antes de juros, imposto, depreciacbes e
amortizacfes (EBITDA) superior. O resultado obtido é coerente com as conclusdes de
Cunha e Martins (2007) que defendem que as empresas que separam as funcbes do

presidente do CA e CEO, em média, tém um melhor desempenho.

Nos modelos dualistas ha uma maior dispersdo de 6rgdos e uma maior independéncia
dos membros, associado normalmente a empresas de maior dimenséo. Quando existe uma
efetiva separacdo dos cargos de presidente do CA e de CEO, a concentracdo de poder
diminui e verifica-se uma maior supervisdo. Assim, podemos afirmar que no modelo
dualista a probabilidade de manipulacdo € menor em relacdo aos modelos one-tier, onde se

verifica uma maior concentracdo de poder e menor independéncia dos membros.

Hipotese 6: As empresas que adotam o modelo dualista manipulam menos 0s

resultados

Vérias investigacOes verificaram que a dimensdo da empresa tem influéncia na
manipulacdo de resultados. Empresas de maior dimensdo tém normalmente um melhor
sistema de monitorizacdo, pois esta é feita quer pelo mercado de capitais, quer pelos

préprios acionistas. Abbadi, Hijazi e Al-Rahahleh (2016) confirmam de facto que as
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empresas de maior dimensdo sdo menos propicias @ manipulacdo de resultados do que as
empresas de menor dimensdo. Chen, Tang, Jiang e Lin (2010), por sua vez,
fundamentaram que as pequenas empresas Sao por vezes sdo motivadas a manipular
resultados para encobrir 0s seus custos marginais, comparativamente as grandes empresas
que beneficiam das economias de escala aumentando assim a sua rentabilidade. Isto sugere

a nossa proxima hipotese:

Hipotese 7: A dimensdo da empresa tem impacto negativo na manipulagdo de

resultados

A capacidade da empresa em gerar resultados com os seus ativos é outro fator que
pode influenciar a manipulacdo de resultados. Kothari et al. (2005) sugerem que a
rendibilidade do ativo permite controlar o efeito do desempenho em acréscimos
discricionarios mensurados. Os mesmos autores afirmam que as empresas sao incentivadas
a manipular os seus resultados, de modo a transparecer uma imagem de uma empresa
rentavel de forma a atrair novos investidores. Kang e Kim (2011) obtiveram uma
associacdo significativa e negativa entre a rendibilidade e a manipulacdo de resultados,
mencionando que as empresas com um baixo nivel de performance tendem a manipular 0s
seus resultados de forma a ndo perder os seus acionistas, e para tornar a empresa mais

atrativa para novos acionistas. A hipétese formulada é entdo a seguinte:

Hipotese 8: A rendibilidade do ativo tem impacto negativo na manipulacédo de

resultados

De acordo com estudos anteriores (como por exemplo: Abbadi et al., 2016; Klein,
2002) as empresas mais endividadas sao incentivadas a manipular os seus resultados com
0 intuito de ocultar problemas financeiros. Por consequéncia, ha uma maior pressao nos
gestores para operarem de forma eficiente de modo a ndo perderem 0 acesso ao

financiamento, assim como minimizar o risco de faléncia. A hipdtese 9 € entdo formulada:

Hipdtese 9a: O endividamento tem impacto positivo na manipulacdo de

resultados
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Em Portugal, as empresas sdo predominantemente PMEs e financiam-se sobretudo
na banca, devido a ndo terem acesso a mercados de capitais. Assim, para obterem esse
financiamento as empresas tendem a manipular os seus resultados para cumprirem 0s
requisitos impostos para manterem as atuais condi¢des de crédito e/ou terem acesso a novos
empréstimos (Marques,2015). Quando o endividamento bancario é elevado, os bancos
assumem um papel secundario de controlo, tornando-se mais rigorosos no controlo da
informacao financeira (Marques, 2015). Isto sugere que quanto maior o endividamento

bancario menor a manipulacdo da informacdo financeira. Surge a proxima hipoétese:

Hipdtese 9b: O endividamento bancério tem impacto negativo na manipulacao
de resultados

A taxa de crescimento do ativo é uma variavel que permite calcular as oportunidades
de crescimento da empresa. Degeorge et al. (1999) e Matsumoto (2002) verificaram que
as empresas que apresentam uma elevada perspetiva de crescimento podem aumentar a
probabilidade de distorcdo financeira, principalmente quando os resultados obtidos ndo véo
de encontro as expectativas dos stakeholders. Reis (2015) corrobora estas conclusfes ao
verificar que quando existe uma forte oportunidade de crescimento ha maior nivel de
manipulagéo. O autor defende que estes tipos de empresas sdo incentivados a manipular de
modo a evitar quedas nos resultados e a manter o desempenho obtido recentemente. A
hipdtese 10a surge entdo:

Hipdtese 10a: A taxa de crescimento do ativo tem impacto positivo na
manipulacéo de resultados

Contudo alguns autores em vez de abordarem a questdo de oportunidades de
crescimento referem apenas o crescimento do volume de negdcios. Estudos empiricos,
como por exemplo Brazel, Jones e Zimbelman (2009) afirmam que o crescimento e a
estabilidade do volume de negocios apresentam-se como um fator minimizador do risco de
manipulacdo. Amara (2017), num estudo as empresas francesas, obteve uma correlacéo
negativa entre o volume de negdcios e o risco financeiro, indicando assim que um maior
crescimento economico diminui a probabilidade de manipulagdo. Este comportamento
pode ser justificado pelo facto de que as empresas que maximizam 0 Seu crescimento,

aumentam a sua quota de mercado e consequentemente o seu lucro.
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No entanto, a influéncia desta variavel na manipulacéo de resultados ndo é unénime.
Abbadi et al. (2016) ao estudarem 121 empresas da Amman Stock Exchange (ASE),
evidenciaram que o crescimento do volume de negdcios ndo afeta a manipulacdo de

resultados.

Sendo a amostra em causa constituida por empresas Portuguesas, que apresentam
caracteristicas mais similares a empresas francesas do que a empresas da Jordania, a

hipdtese sugerida € a seguinte:

Hipotese 10b: O volume de negdcios tem impacto negativo na manipulacao de

resultados.

Por fim, o valor dos resultados liquidos dos anos anteriores também pode causar
impacto na manipulacdo de resultados. Segundo Dechow e Dichev (2002) é expectavel que
a ocorréncia de resultados liquidos negativos consecutivos possa originar uma maior
probabilidade de manipulacéo de resultados, porque tem influéncia negativa nas acoes da
empresa e a atratividade da mesma perante os investidores diminui. Os autores Moreira e
Pope (2007) corroboram estas conclusfes argumentando que as empresas com resultados
negativos consecutivos sdo mais propensas a manipulacdo porque o custo da divida tende

a aumentar.

De acordo com Borralho (2007) os prejuizos e as descidas de resultados tém impactos
negativos em varias vertentes: na rendibilidade da empresa, nas decisdes de financiamento
dos credores, prejudicar a imagem dos gestores, e também podem ter reflexos na confianca
dos clientes e fornecedores. Deste modo, a Gltima hip6tese formulada é a seguinte:

Hipotese 11: Resultados negativos em anos anteriores tem impacto positivo na

manipulacéo de resultados

Na tabela seguinte € apresentada uma sintese das varias hipoteses e impacto esperado

na manipulagdo de resultados. Em sintese:
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Tabela 2 - Resumo das hipdteses definidas

Hipdtese Variavel Sigla Sinal Esperado
H1 Independéncia do CA IND_CA -
H2 % de Participacdes Qualificadas PART_QUA -
H3 % de Propriedade do CA PROP_CA -
H4 N° Reunifes por ano R_ANO -
H5 Qualidade da Auditoria AUD -
H6 Modelo de GS adotado MOD_GS -
H7 Dimensédo da Empresa DIM_EMP -
H8 Rendibilidade do Ativo ROA -
H9a | Endividamento END +

H9b Endividamento Bancério END_BAN -
H10a | Crescimento do Ativo CRESC_AT +
H10b | Crescimento do Volume de Negdcios | CRESC_VN -
H11 Resultados Negativos RLE +
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5. Amostra, Variaveis e Modelo

Neste capitulo serd efetuada uma analise empirica sobre a relacdo entre a
manipulacéo de resultados e as medidas de governo das sociedades das empresas cotadas
na Bolsa de Valores de Lisboa (Euronext Lisbon). Serd descrita a amostra utilizada, as

variaveis em analise e a metodologia adotada.

5.1 Amostra

O presente estudo empirico teve por base uma amostra de 49 sociedades portuguesas

cotadas na Euronext Lisboa, no periodo de 2012 a 2016.

Alguns dos motivos subjacentes a escolha de uma amostra prende-se pelo facto de
Portugal ser um pais pouco explorado em quase todas as tematicas devido a reduzida
dimensdo e a pouca transparéncia de informacao, principalmente de indole financeira. O
tema da presente investigacdo foi também pouco explorado neste pais. Adicionalmente,
assistiu-se a varios escandalos financeiros nos ultimos anos, principalmente ap6s a crise de
2007/2008.

Quanto a escolha das empresas cotadas deve-se ao facto de as préaticas de governo
societario serem obrigatorias para estas empresas, enquanto as ndo cotadas podem ou nao
optar por divulgar as mesmas. Atualmente, a entidade que regula e supervisiona o mercado
financeiro portugués, é o IPCG. Este organismo defende a adocdo de préaticas de governo
de sociedades por parte de todas as empresas porque contribuem para uma melhor

performance.

Em relacdo ao periodo analisado, o ano 2016 foi o ultimo ano com informacéo
disponivel a data de recolha e tratamento de dados. A deciséo do ano de 2012 prendeu-se

com a intencdo de abranger um horizonte temporal de 5 anos.
Foram excluidas da amostra inicial, algumas sociedades pelos seguintes motivos:

e Empresas financeiras, seguradoras e similares sendo que possuem
regulamentacOes diferentes das restantes;
e Clubes de futebol uma vez que o ano econdémico é diferente das restantes

empresas,
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e Sociedades abertas que ndo adotem as normas de governo das sociedades e
as que nao tenham os relatorios de governo societario e o de contas acessiveis
no site da Comissdo do Mercado e Valores Mobiliarios ou no seu site

institucional.

Figura 4 - Empresas excluidas da amostra

Y

» Banco BCP
» Banco BPI
» Banco Santander
* Pharol
* Patris

13  Nexponor
Empresas » F.C. Porto
Excluidas o Sporting
 Benfica
» Euronext
* INAPA-Pref.s/ voto
e ISA
Orey Antunes

Tendo em conta estes critérios obteve-se assim uma amostra final de 172 observacGes
totais, referentes a 36 empresas com informacdo disponivel total ou parcial no periodo

analisado.

Para a realizacéo deste estudo, os dados necessarios dividem-se em dados financeiros
e em dados do governo. Para a obtencéo dos dados financeiros recorreu-se a base de dados
SABI e aos relatérios de contas individuais das empresas. Adicionalmente, os dados de
governo foram recolhidos através dos relatérios de governo das sociedades das empresas

em estudo disponibilizados na CMVM ou no site institucional da empresa.

As empresas que se regem pelas Normas e Recomendacdes do Governo das

Sociedades devem adotar um modelo de estrutura de governo que me melhor se adapte as
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suas carateristicas. Atualmente, o Codigo das Sociedades Comerciais permite a adocao de
um dos trés modelos: 0 monista, 0 anglo-saxonico e o dualista. Os dois primeiros modelos
mencionados tém como carateristica principal um Unico 6rgao de gestdo enquanto que o
modelo dualista tem dois 6rgdos de gestdo. Para um maior conhecimento das carateristicas
da nossa amostra, recolhemos informagédo sobre o modelo adotado pelas empresas, de
forma perceber qual o0 modelo predominante.

Tabela 3 - Modelo adotado pelas empresas no ano 2016

Empresas Euronext

Modelo de CG

ALTRI SGPS Modelo monista reforcado
COFINA Modelo monista refor¢ado
COMPTA Modelo monista

CORTICEIRA AMORIM

Modelo monista reforcado

CTT CORREIOS PORT

Modelo anglo-saxénico

EDP

Modelo dualista

EDP RENOVAVEIS

Modelo anglo-saxdnico

ESTORIL SOL N

Modelo monista reforcado

F. RAMADA Modelo monista reforcado
GALP ENERGIA-NOM Modelo monista reforcado
GLINTT Modelo monista refor¢ado

IBERSOL, SGPS

Modelo monista reforcado

IMOB.C GRAO PARA

Modelo monista reforcado

IMPRESA, SGPS

Modelo anglo-sax6nico

INAPA-INV.P.GESTAO

Modelo anglo-saxénico

J. MARTINS, SGPS

Modelo anglo-saxénico

LISGRAFICA Modelo monista reforcado
LUZ SAUDE Modelo monista reforcado
MARTIFER Modelo monista reforcado
MEDIA CAPITAL Modelo anglo-sax6nico

MOTA ENGIL Modelo monista refor¢ado
NOS, SGPS Modelo monista refor¢ado

NOVABASE, SGPS

Modelo monista reforcado

REDITUS, SGPS

Modelo monista reforcado

REN Modelo anglo-saxdnico

SAG GEST Modelo monista reforcado
SEMAPA Modelo monista reforcado
SONAE Modelo monista reforcado

SONAE CAPITAL

Modelo monista reforcado

SONAE IND.SGPS

Modelo monista reforcado

SONAE COM, SGPS

Modelo monista reforcado

SUMOL+COMPAL

Modelo monista

TEIXEIRA DUARTE

Modelo monista reforcado

THE NAVIGATOR COMPANY

Modelo monista

TOYOTA CAETANO

Modelo monista reforcado

VAA VISTA ALEGRE

Modelo monista reforcado
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Observa-se que 0 modelo mais adotado é o modelo monista refor¢cado. Segundo um
estudo da efetuado pela PricewaterhouseCoopers (PwC), em Portugal mais de 50% das
empresas sdo familiares, representam 60% dos postos de trabalho e entre 50% a 70% da
contribuicdo para o PIB gerado pelo setor privado (PwC, 2017).Perante este cenario,
podemos deduzir que uma das carateristicas da nossa amostra € a concentracdo de

propriedade, isso justifica a ado¢do predominante do modelo monista.

5.2 Variaveis

Neste estudo iremos utilizar trés modelos de estimacdo de accruals discricionarios:
0 modelo de Jones (1991), o modelo de Dechow e Dichev (2002) e o modelo de Kothari et
al. (2005).

Para o célculo dos indicadores presentes em cada modelo foram recolhidas as
seguintes variaveis de todas as empresas da amostra para 0s anos de 2012 a 2016 na base
de dados SABI: ativo fixo tangivel, ativo corrente, caixa e equivalentes, ativo total, passivo
corrente, passivo total, depreciacdes, volume de negdcios, resultado liquido do exercicio,

financiamentos obtidos e similares, fluxos de caixa operacionais e ROA.

Para o presente estudo foi também necessério recolher informagdo das variaveis
escolhidas referentes as carateristicas de governo das sociedades da nossa amostra,
facultada nos relatérios de governo das sociedades: o nimero de membros independentes
no conselho de administracdo, a percentagem de participac6es qualificadas, a percentagem
de propriedade dos membros do conselho de administracdo, o nimero de reunides
realizadas anualmente pelo conselho de administracdo, a existéncia de uma auditora Big4

e por ultimo, o modelo de governo das sociedades adotado.

5.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente corresponde aos accruals discricionarios, considerados na

literatura como proxy da manipulacdo de resultados.

Para determinar os accruals discricionarios, primeiramente tivemos de recolher
toda a informacdo necessaria para calcular os accruals totais (AT). Este resulta do

somatorio da variagdo dos ativos correntes e da variacdo das disponibilidades (caixa e
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equivalente de caixa) subtraida a variagdo do passivo corrente somando as depreciagdes a
dividir pelo total do ativo (Jones, 1991).

Ap0s o célculo dos accruals totais, estes devem ser decompostos em accruals ndo
discricionarios e em accruals discricionarios, através da aplicacdo dos trés modelos

propostos.

5.2.2 Variaveis Independentes

Variaveis de Governo das Sociedades

Segundo Fama e Jensen (1983) a teoria da agéncia sugere que as carateristicas do
conselho de administragdo podem minimizar as praticas de manipulacdo de resultados.
Uma das carateristicas do conselho de administracdo a ser analisada neste estudo € o nivel
de independéncia dos diretores no conselho de administracdo. A elevada proporcao de
diretores independentes reduz os accruals discricionarios, porque estes incentivam a
monitorizacdo da performance dos gestores (Beasley, 1996; Peasnell et al., 2005). A
concentracdo da propriedade é um fator relevante nesta tematica, pelo que iremos analisar
esta carateristica por via da percentagem das participac6es qualificadas. Um elevado nivel
de concentragdo esta associado a uma menor manipulacéo (Shleifer e Vishny, 1997).

Incluimos também a variavel de propriedade dos membros do conselho de
administracdo, sendo expectavel que uma maior participacdo da gestdo no capital esta
associada a baixos niveis de manipulacdo de resultados, resultante do alinhamento de
interesses entre gestores e acionistas. (Ali et al., 2008; Hermawan et al., 2012). Sob forma
de mensurar a atividade do CA, escolhemos como varidvel o numero de reunies anuais
realizadas pelo CA. Segundo Vafeas (1999) um maior nimero de reunides realizadas,

influencia negativamente a manipulagéo dos resultados.

A qualidade da auditoria, é também uma variavel analisada em alguns estudos
(Deumes et al., 2011; Hermawan et al., 2012). Foi encontrada evidéncia estatistica entre a
qualidade da auditoria e a manipulacdo de resultados. Auditoras Big4 estdo associadas a
melhor qualidade de informagdo financeira, por resultado de minimizar os accruals
discricionarios. Por ultimo, foi escolhida a variavel modelo de governo das sociedades

adotado. Na literatura, ndo ha estudos que tenham analisado a relacdo causa/efeito desta
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variavel com a manipulacdo de resultados, apenas com a performance da empresa. Sendo

um ponto inovador. As variaveis foram calculadas do seguinte modo:

Tabela 4 - Variaveis de estudo do RGS

Variavel

Férmula de Calculo

Estudos Empiricos

Independéncia
do CA (IND_CA)

Calculado através da divisdao do nimero
de diretores independentes pelo numero
total de diretores do Conselho de
Administracdo

Beasley (1996);
Peasnell et al. (2005)

Participacfes
Quialificadas
(PART_QUA)

Percentagem de
qualificadas.

participacOes

Shleifer e Vishny
(1997); Chtourou et
al. (2001)

Propriedade dos

Percentagem de participacOes de capital

Ali et al. (2008);
Hermawan et al.

Membros do CA | detidas pelos membros do conselho de (2012): Amara
(PROP_CA) administracao (2017)
Reunides por NUmero de reunides do Conselho de | Vafeas (1999); Xie
Ano (R_ANO) Administracdo por ano et al. (2003)
i Variavel Dummy que assume o valor: Deumes et al.
gﬂg:{g?&e&%m 1: Se auditada por uma Big4 (2011); Hermawan
0: Se auditada por outras empresas etal. (2012)
Modelo de . )
Variavel Dummy que assume o valor:
Governo , e . o
Societari 1: Se o modelo adotado ¢ “one-tier (sem referéncia)
ocletario 0: Se 0 modelo adotado é “dual-tier"
(MOD_GS) '

Variaveis de Controlo

Para completar o nosso modelo de regressdo sdo utilizadas variaveis de controlo
coincidentes com carateristicas financeiras das empresas, que de acordo com

estudos empiricos anteriores tém influéncia sobre a manipulacédo de resultados.

Incluimos a variavel rendibilidade do ativo, porque Kothari et al. (2005) sugerem
que a rendibilidade do ativo permite controlar o efeito do desempenho em acréscimos
discricionérios mensurados. Os autores obtiveram uma relacdo significativa e negativa
justificado pelos incentivos de mercado. Adicionalmente, introduzimos a dimensdo da
empresa. E expectavel que empresas de maior dimenséo tenham sistemas de controlo mais
sofisticados do que as pequenas empresas. Assim, a manipulacdo de resultados é menos

provavel nas empresas de maior dimensao (Abbadi et al., 2016).
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Outra variavel escolhida é o endividamento, justificado pelo facto de que as empresas
mais endividadas s&o incentivadas a manipular os seus resultados com o intuito de ocultar
problemas financeiros. Consequentemente, estas empresas Sdo mais propensas a
manipulacédo (Abbadi et al., 2016; Klein, 2002). Relativamente ao endividamento bancario,
esta € uma variavel alternativa e ndo temos evidéncia estatistica. No entanto, optamos por
incluir esta variavel no modelo, porque as empresas em Portugal recorrem frequentemente
ao financiamento bancario. Quando a divida € elevada, os bancos tornam-se mais rigorosos

pelo que a manipulacdo tende a diminuir.

A taxa de crescimento do ativo também foi incorporada no nosso modelo seguindo
Matsumoto (2002) que verificou que quando existe uma forte oportunidade de crescimento,
maior o nivel de manipulacdo. Alternativamente utilizamos a variavel crescimento do
volume de negdcios, pois estudos empiricos referem que o crescimento do volume de
negdcios apresenta-se como um fator minimizador do risco de manipulacéo (Amara 2017,
Brazel et al. 2009).

Por fim, a ultima variavel de controlo introduzida sdo os resultados liquidos
negativos em anos consecutivos, porque foi encontrada evidéncia estatistica que esta
varidvel tem um impacto positivo na manipulacéo de resultados (Dechow e Dichev, 2002;
Moreira e Pope, 2007).As variaveis indicadas foram calculadas do seguinte modo:
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Tabela 5 - Variaveis de estudo SABI

Variavel Formula de Calculo Fonte Estgd_os
Empiricos
. _ . . . Healy (1985);
Ativo (Aiy) Ativo total da empresa i no periodo t Balanco Jones (1991)
Accruals totais da empresa i no periodo t. Séo
Total dos calculados através da diferenca entre a variacdo do Jones (1991);
Accruals ativo corrente (retirando a rubrica de caixa e| Balango Kothari et al.
(TAiy) disponibilidades) e a variacdo do passivo corrente (2005)
e somar o valor das depreciagoes.
Variagdo Variacdo das vendas da empresa i entre o periodo Jones (1991);
Anual das . A Dechow et al.
t-1 e t, deflacionado pelo total dos ativos no DR ] .
Vendas erfodo t-1 (Airs) (1995); Kothari
(AVND;,) P -1 et al. (2005)
Ativo Fixo Ativo fixo tangivel da empresa i no ano t, Jones (1991);
. . X . Dechow et al.
Tangivel deflacionado pelo total dos ativos no periodo t-1| Balango 1095) Kothari
(AFT.) (Airs) ( ); Kothari
' ' et al. (2005)
Cash Flow Fluxos de caixa operacionais da empresa i no
. . . . Dechow et al.
Operacional |periodo t, deflacionados pelo total dos ativos no DFC (2002)
(CFOiy) periodo t-1 (Ait.1)
Rendl_bllldade Calculado através da divisdo do resultado liquido Kotha'm etal.
do Ativo elo total do ativo da empresa i no periodo t DR/Balango | (2005); Kang et
(ROA,) P P P ' Kim (2011)
Dimensdo da | Calculada através do logaritmo natural do valor Chen et al., 2010;
Empresa contabilistico do total de ativos de cada empresa i no| Balanco Abbadi et al.,
(DIM;y) periodo t 2016;
Endividamento | Calculado através da divisdo do total do passivo pelo Klein (.2002);
. ) . Balanco Abbadi et al.,
(END:y) total do ativo da empresa i no periodo t 2016
Endividamento | Calculado através da divisdo dos financiamentos
Bancério obtidos e similares pelo total do ativo da empresai no| Balanco (sem referéncia)
(END BAN;iy) |periodot
Taxa de DeGeorge et al.
Crescimento | Calculado através da divisdo do total do ativo de t-1 Balanco (1999);Matsumoto
do Ativo pelo total do ativo de t da empresa i ¢ (2002); Reis
(CRESC_ATiy) (2015)
Crescimento ) R . Brazel et al.
do Volume de Calgul_ado atrav?s da divis&o da variagédo do vo[ur_ne de (2009); Abbadi et
NEgoCi negocios do periodo t-1 e t, pelo volume de negdcios de DR _
egocios t-1 da empresa i al., 2016; Amara
(CRESC_VNiy) (2017)
Resultado Variavel Dummy que assume o valor: Dechow et al.
Liquido do , A P (2002); Moreira e
. 1: Se resultado liquido do exercicio negativo DR )
Exercicio 0: Se resultado liquido do exercicio positivo Pope (2007);
(RLEiy) ' Borralho (2007)
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De seguida sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis analisadas,

nomeadamente a média, mediana, méximo, minimo e desvio padréo.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis independentes

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvlo
Padrao

IND CA 0,1896 0,2000 0,7777 0,0000 0,1903
PART QUA 0,7780 0,7692 0,9974 0,5144 0,1270
PRO CA 0,3757 0,4105 0,9357 0,0000 0,3266
R _ANO 12,514 11,000 59,000 1,0000 8,9855
AUD 0,8034 1,0000 1,0000 0,0000 0,3985
MOD GS 0,9710 1,0000 1,0000 0,0000 0,1680
DIM_EMP 19,870 19,700 23,8500 15,070 1,5861
ROA 0,0257 0,0200 1,4400 -0,56 0,1436
END 0,4999 0,4800 2,5200 0,0000 0,3397
END BAN 0,2515 0,2092 1,5176 0,0000 0,2233
CRESC AT 1,0064 1,0000 1,7500 0,4600 0,1729
CRESC VN 0,1105 0,0000 4,9571 -1,00 0,6961
RLE 0,2716 0,0000 1,0000 0,0000 0,4461

Com: IND_CA: percentagem de diretores independentes presentes no conselho de administracéo;
PART_QUA: percentagem de participacfes de qualificadas na empresa; PRO_CA: percentagem de
participacdes de capital detidas pelos membros do conselho de administracdo; R_ANO: nimero de
reunides realizadas pelo conselho de administracdo; AUD: variavel dummy ,assume valor 1 se auditada
por uma Big4, valor 0 caso contrario; MOD_GS: variavel dummy, assume valor 1 se 0 modelo de governo
das sociedades adotado é one-tier, valor 0 se caso contrario; DIM_EMP: dimensdo da empresa medido
pelo logaritmo natural do ativo total; ROA: é dado pela divisdo entre o resultado liquido e o ativo total;
END: endividamento é dado pela divisdo entre o total do passivo e o total do ativo; END_BAN:
endividamento bancario é dado pela divisdo entre os financiamentos bancérios e similares e o total do
ativo; CRESC_AT crescimento do ativo é igual a divisdo do ativo total do presente ano pelo valor do ativo
total do ano anterior; CRESC_VN: crescimento anual do volume de negécios; RLE variavel dummy,
assume valor 1 se o resultado liquido do exercicio é negativo, valor 0 caso contrario.

Analisando a tabela anterior podemos verificar que a média e a mediana da generalidade
das variaveis apresentam valores aproximados, o que significa que as distribuicdes séo
mais ou menos simétricas. Relativamente a percentagem de independentes face ao total de
membros do conselho de administracdo (IND_CA) é em média 18,96%. Também Faria
(2015) obteve uma media muito proxima da obtida ao analisar empresas da Euronext
Lisboa no periodo 2009-2013 (19%). No entanto, uma das recomendacbes dos principios
do Governo das Sociedades da CMVM é que pelo menos 25% do conselho de

administracdo tem de ser composto por administradores ndo executivos independentes.
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Analisando em detalhe verifica-se que algumas empresas cumprem a recomendacdo, mas
em minoria, mas também existem algumas empresas que ndo tém administradores
independentes no seu conselho de administracdo. Comparando com empresas francesas,
num estudo realizado por Amara (2017) a propor¢do de administradores independentes €
relativamente baixa (a média era de 44%) o que mostra que em Portugal esta recomendacéao
de governo de sociedades nao € muito seguida.

Relativamente a variavel participacdes qualificadas (PART_QUA) a média € de
77,8%. Na amostra de Azevedo (2013), que analisou empresas portuguesas cotadas na
bolsa no periodo 2003-2011, a média era de 76,91%, pelo que podemos concluir que apenas
houve um ligeiro aumento ao longo dos anos analisados. E de realcar que esta média é
justificada pelo facto de o modelo de governo das sociedades maioritariamente adotado
pelas empresas portuguesas € o modelo monista, que é caraterizado pela a existéncia de
acionistas que detém elevadas participacdes de capital. O valor maximo é de 99,74%, o
que reforca o elevado nivel de participagdes qualificadas.

Relativamente ao indicador que demonstra a percentagem de acfes detidas pelos
gestores (PRO_CA) obteve-se uma média de 37,57%. O resultado é similar quando
comparado com o estudo de Amara (2017) que apresenta uma média de 36,4%.
Comparativamente com os estudos efetuados por Ali et al. (2008) e Hermawan et al.
(2012), que analisam paises de leste, esta percentagem é superior dado que eles obtiveram
percentagens que ndo atingiram os 10%. Observa-se um valor maximo de 93,57%,
indicando que nesta amostra € comum os gestores terem participacOes de capital. A analise
apresenta um valor minimo de zero que evidencia que ha pelo menos uma empresa da

amostra cujos gestores ndo detém participacdes de capital.

O numero de reunides realizadas pelo conselho de administracdo é em média de 12
reunides por ano. Verifica-se um intervalo de 11 a 59 reunifes anuais. Na amostra de Xie
et al. (2003), que analisaram empresas americanas, a média era de 8 reunifes anuais do
conselho de administracdo. Também Miranda (2014) obteve a mesma média num estudo
efetuado as empresas da bolsa londrina. Podemos concluir que as empresas portuguesas
tém uma monitorizacdo mais ativa por parte dos membros do conselho de administragéo.
O valor do desvio padréo é significativo o que evidencia a dispersao de valores em relacéo

a média.
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No que concerne a variavel qualidade de auditoria (AUD), 80% das empresas da
amostra séo auditadas por uma Big4. No trabalho de investigacdo de Marques (2015), que
realizou um estudo sobre as empresas cotadas portuguesas e espanholas, no periodo de
2010-2013, a média era de 84%, verificando-se uma ligeira diminuicéo da procura ao longo
dos periodos de anlise. No entanto, podemos concluir que as empresas portuguesas tém
preferéncia em recorrer aos servigos das empresas de auditoria com renome e reputagdo no

mercado de modo a garantir uma maior qualidade da informacdo aos seus investidores.

Em relacdo ao modelo de governo de sociedade adotado pelas empresas da amostra,
97% adotam um modelo baseado em one-tier, ou seja, num modelo monista ou anglo-
saxonico. Este resultado era expectavel dado que apenas a partir de 2006 foi introduzido o

modelo dualista em Portugal.

Em termos médios, obtivemos um valor 19,87 relativamente a dimensdo da empresa.
Este resultado mostra um acréscimo em relacdo a média (13,66) encontrada por Faria

(2015), evidenciando um aumento de investimento em ativos nas empresas da amostra.

O retorno do ativo (ROA) representa a capacidade da empresa em gerar resultados
utilizando os seus ativos. A média obtida é de 2,57%, o que significa que, em média, esta
a gerar 2 euros de resultados por cada 100 euros investidos. O resultado obtido foi inferir
ao encontrado por Marques (2015), que obteve um valor médio de 4%, porém é de realcar
que o periodo analisado é distinto, o que pode justificar a diferenca nos resultados. E de

salientar que esta variavel apresenta um valor maximo de 144%.

Em termos médios, as empresas apresentam um nivel de endividamento de 50%,
significando que metade do seu financiamento corresponde a capital alheio. No trabalho
de investigacdo de Azevedo (2013) o nivel de endividamento apresentado rodava os 32,7%,
verificando-se um acréscimo do recurso a capitais alheios por parte das empresas. Esta
varidvel regista valores compreendidos entre 0% (endividamento praticamente nulo) e
252% (que indica situacdes de faléncia técnica, pois sdo empresas com capitais proprios

negativos).

Relativamente ao endividamento bancéario €, em média, 25% do financiamento das
empresas. Verifica-se uma grande diferenca entre os valores maximo e minimo, pelo que

existe alguma dispersdo dos resultados.

A variavel crescimento do ativo apresenta um valor médio de 1, demonstrando que

0 ativo das empresas tem aumentado ao longo dos anos. Comparativamente a média obtida
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por Faria (2015), o resultado obtido apresenta um acréscimo nos periodos analisados (-
0,01).

Quanto ao crescimento do volume de negdcios a média apresentada é de 11%.
Verificamos que a média obtida é relativamente baixa comparativamente ao estudo de
Amara (2017) que obteve uma média de 21,27%, mas os paises analisados sdo também
distintos o que justifica esta diferenca. Também de referir a grande diferenca em relacéo

aos valores maximos e minimos observados.

Finalmente, € ainda possivel observar que, em média, 27,16% das empresas
apresenta resultados liquidos negativos nos anos anteriores. Miranda (2014) obteve uma
média de 30,3% para os anos de 2010-2012, periodos de recessdo econémica.

5.3 Modelos

5.3.1 Modelos de Accruals

O presente estudo tem como objetivo analisar a manipulacdo de resultados através
da estimacdo dos accruals discricionarios, com base em trés modelos selecionados. Os
modelos utilizados foram: 0 modelo de Jones (1991), um dos mais utilizados em estudos
empiricos similares, 0 modelo de Dechow e Dichev (2002), baseado em fluxos de caixa
operacionais e 0 modelo de Kothari et al. (2005), com base no modelo de Jones, mas com

a introducdo de uma nova variavel (ROA). De seguida expomos 0s modelos utilizados.

O modelo de Jones (1991) € representado pela seguinte expressao:
AT;, 5 ( 1 >+ P <AVNDM>+ p <AFTM>+

= —_— E:
Ajt- ° Ajt—q ! Ajt- 2 A1 bt

Em que:

AT ;. - Accruals Totais;

A ;;_, - Ativo total,

AVND; . — Variagdo nas vendas;
AFT; . — Ativo fixo tangivel;
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&; ¢~ Erro de previsao;
I — Empresa i;

t — Periodo t.

Os coeficientes estimados serdo utilizados para calcular os accruals néo

discricionarios, utilizando a expressdo seguinte:

ANDy; _ o ( 1 >+ ; (AVNDi,t> v (AFTi,t)
Ajrq AV "\ A 2 \Airq

Através da diferenca entre os accruals totais (AT) e os accruals ndo discricionarios

(AND) obtemos os accruals discricionarios (AD).

ADi,t = ATi,t - ANDl,t

O modelo de Dechow e Dichev (2002) permite mensurar a qualidade dos accruals
discricionéarios e ndo discricionarios relacionando-os com os cash-flows operacionais. O

modelo apresenta-se da seguinte forma:

ATy =Bo+ B1CFOe 1+ B2 CFOi + B3 CFOiqq + &t
Em que:
AT; . — Accruals Totais;
CFO - Cash-flows operacional,
&; ¢~ Erro de previsao;
i —Empresa i;

t — Periodo t.
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Por ultimo, o modelo Kothari et al. (2005) é um ajustamento ao modelo de Jones,
introduzindo a variavel retorno do ativo (ROA) de modo a controlar o desempenho

financeiro das empresas. Assim, 0 modelo tem a seguinte expressao:

ATy,

A, = fo + ﬁ1<

1 AVND; . AFT;,
+ B |— )+ B3 + B4 ROA; 1+ €
Ajrq Aieq Aieq

Em que:

ROA — Retorno do ativo;

O modo de estimacdo do modelo € igual ao modelo de Jones.

5.3.2 Formulacao do modelo de investigacao

No presente estudo foi desenvolvido um modelo empirico de modo a analisar a
associacdo entre as praticas de governo das sociedades e a manipulagédo de resultados. O
modelo proposto consiste numa regressado linear cuja variavel dependente sdo os accruals
discricionarios. As variaveis independentes definidas consistem em carateristicas do
governo das sociedades, tais como: o nivel de independéncia do conselho de administracao,
a percentagem de participacGes qualificadas, a propriedade dos membros do conselho de
administracdo, o numero de reunides, a existéncia de uma auditora Big4 e o modelo de
governo de sociedades adotado. As seguintes varidveis de controlo foram definidas com o
intuito de melhorar 0 modelo explicativo: a dimensdo da empresa, o0 retorno do ativo, o
endividamento, o endividamento bancario, a taxa de crescimento do ativo, o crescimento

do volume de negécios e o resultado liquido negativo.

O modelo empirico desenvolvido por forma a examinar a associagao entre o sistema

de governo das sociedades e a manipulacéo dos resultados traduz-se na seguinte expressao:

ADy = Bo + B1INDca; . + B2 PARTQUAM + B3 PROca;, + Ba Rano;, + Bs DAUD;
+ B DMOD;; + By DIMgyp;, + Bs ROA;¢ + Bo END;,
+ Buo ENDgay,, + Bis CRESCar,, + Brs CRESCyy,, + BisDRLE+ e,

S7



Em que:
AD - Accruals discricionarios;
IND_CA - Independéncia do conselho de administracao;
PART_QUA - ParticipagOes qualificadas;
PRO_CA - Propriedade os membros do conselho de administracao;
R_ANO - Reunides por ano;
DAUD - Dummy qualidade da auditoria;
DMOD - Dummy modelo adotado;
DIM_EMP - Dimenséo da empresa;
ROA - Retorno do ativo;
END - Endividamento;
END_BAN - Endividamento bancario;
CRESC_AT - Crescimento do ativo;
CRESC_VN - Crescimento do volume de negécios;
DRLE - Dummy Resultado liquido do exercicio;
€ - Erro de previséo;
i — Empresa i;

t — periodo.
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6. Resultados

Neste capitulo apresentamos os principais resultados deste estudo. Numa primeira
fase sdo evidenciados os resultados de manipulacdo de resultados, isto é, dos accruals
utilizando os 3 modelos propostos. De seguida sdo apresentadas as correlacfes entre as
variaveis incluidas no estudo para ver se todas podem ser ou ndo incluidas no modelo. Por
altimo, apresentamos os resultados para o modelo proposto que pretende verificar o
impacto da governagdo de empresas na manipulacdo de resultados, incluindo

adicionalmente variaveis de controlo.

6.1 Accruals

Neste capitulo apresentamos uma andlise as estatisticas descritivas dos accruals
nomeadamente os accruals totais, ndo discricionarios e discricionarios obtidos utilizando
cada um dos trés modelos selecionados: modelo de Jones (1991), modelo de Dechow e
Dichev (2000) e modelo de Kothari et al. (2005).

Tabela 7 - Estatisticas descritivas dos Accruals

A NDA  NDA NDA DA DA DA

JONES DECHOW KOTHARI JONES DECHOW KOTHARI

Média |-0.003 -0.002  -0.004 0.001  -0.00L  0.001 20.002

Mediana| 0.009 0.026  0.003 0025  -0.006 0017 20.009

Maximo | 0.969 0.164  0.157 0153 0934 0967 0.931

Minimo |-1.772 -0402  -0.202 0409  -1457  -1.742 1,412

Desvio | 5958 0082 0043 0086 0242  0.254 0.241
Padrao

Com TA: Accruals totais; NDA: Accruals ndo discricionarios; DA: Accruals discricionarios

Observamos que o valor médio dos accruals totais é -0,0029 e que 0 minimo e o
méaximo variam entre -1,8 e 0.97. Os accruals totais sdo negativos, sendo ja expectavel
tendo por base o estudo de Reis (2015) e Carreira (2017) cuja amostra contem empresas
portuguesas. Segundo Borralho (2007), valores elevados de accruals totais negativos séo

suscetiveis de conterem discricionariedade na determinagdo dos resultados contabilisticos.
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Relativamente aos accruals ndo discricionarios, estes sdo similares em ambos 0s
modelos. Quanto aos accruals discricionarios sdo negativos no modelo de Jones (1991) e
Kothari et al. (2005), contrariamente aos do modelo de Dechow e Dichev (2002) em que
séo positivos. Esta semelhanca de resultados entre 0 modelo de Jones (1991) e de Kothari
et al. (2005) justifica-se pelo facto dos modelos serem muito similares, enquanto o modelo
de Dechow e Dichev (2002) é distinto, baseando-se em fluxos de caixa operacionais. Os
resultados obtidos sdo idénticos a estudos anteriores como de Reis (2005) e Carreira (2017)
e Lisboa (2017).

Ao observar o desvio-padrdo dos accruals discricionarios verifica-se que este é
superior ao dos accruals ndo discricionarios, evidenciando assim manipulacdo de
resultados. No entanto, ndo se identifica uma tendéncia de manipulacao, o que sugere que
as empresas portuguesas manipulam os seus resultados de modo a incrementa-los, ou ao

contrario, reduzindo-os como uma estratégia fiscal.

6.2 Correlacao de dados

A tabela seguinte apresenta a correlacdo de Pearson entre as vérias variaveis
consideradas. Com esta analise pretendemos detetar uma possivel relacdo linear entre a

variavel dependente e as variaveis independentes.

60



Tabela 8 - Correlacdo entre Variaveis

JONES DECHOW KOTHARI  CA  QUA oA ano A 'Gs ewp ROA BN gy TRRY NS Re
ADJONES 1 0,95 1,00 0,148* -0,02 0,12 -0,06 -0,05 -0,08 0,01 0,10 -0,301*** -0,193** 0,06 0,00 -0,152**
ADDECHOW 1,00 0,95 0,147+ -0,11 0,12 -0,04 0,02 -0,09 0,174** 0,07 -0,451** -0,298*** 0,11 0,03 -0,219%+*
ADKOTHARI 1,00 0,162** -0,01 0,12 -0,06 -0,05 -0,07 0,01 0,00 -0,290*** -0,176** 0,04 -0,01 -0,11
IND_CA 1,00 -0,254*** -0,08 -0,228*** 0,05 0,158*  0,210*** -0,10 -0,04 -0,01 -0,10 -0,11 -0,02
PART_QUA 1,00 0,02 -0,165* -0,127* 0,207** -0,483*** -0,01 0,07 0,03 -0,05 -0,08 0,178**
PRO_CA 1,00 -0,11 0,10 0,184** -0,09 -0,10 -0,260*** -0,155** -0,08 -0,07 0,00
R_ANO 1,00 -0,172** -0,549*** 0,226*** 0,02 0,178* 0,13 0,11 0,03 -0,12
AUD 1,00 -0,08 0,284** 0,09 -0,12 0,11 -0,09 -0,13 -0,06
MOD_GS 1,00 -0,394** -0,01 -0,08 -0,178** -0,02 0,02 0,10
DIM_EMP 1,00 0,04 -0,172* -0,09 0,10 -0,01  -0,283***
ROA 1,00 -0,05 -0,10 0,183** 0,04 -0,446***
END 1,00 0,714** -0,08 -0,05 0,175**
END_BAN 1,00 -0,10 0,00 0,06
CRESC_AT 1,00 0,09 -0,366***
CRESC_VN 1,00 -0,148*
RLE 1,00

Com IND_CA: percentagem de diretores independentes presentes no conselho de administracdo; PART_QUA: percentagem de participacfes de qualificadas na empresa; PRO_CA:
percentagem de participacOes de capital detidas pelos membros do conselho de administragdo; R_ANO: nimero de reunides realizadas pelo conselho de administracdo; AUD: variavel dummy
,assume valor 1 se auditada por uma Big4, valor 0 caso contrario; MOD_GS: variavel dummy, assume valor 1 se 0 modelo de governo das sociedades adotado é one-tier, valor 0 se caso
contrario; DIM_EMP: dimenséo da empresa medido pelo logaritmo natural do ativo total; ROA: é dado pela diviséo entre o resultado liquido e o ativo total; END: endividamento é dado pela
divisdo entre o total do passivo e o total do ativo; END_BAN: endividamento bancério é dado pela divisdo entre os financiamentos bancérios e similares e o total do ativo; CRESC_AT
crescimento do ativo é igual a divisdo do ativo total do presente ano pelo valor do ativo total do ano anterior; CRESC_VN: crescimento anual do volume de negdcios; RLE varidvel dummy,

assume valor 1 se o resultado liquido do exercicio é negativo, valor 0 caso contrario.
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Ao analisar a tabela dos coeficientes de correlacdo de Pearson é visivel que os
coeficientes de correlagdo apresentados sdo todos inferiores a 0,8 indicando a inexisténcia
de quaisquer problemas de multicolinearidade entre as variaveis analisadas. Com exce¢édo
das variaveis de accruals discricionarios, mas que sdo variaveis alternativas no modelo a

testar.

Na correlacdo de Pearson realizada destacam-se trés correlagdes relevantes com a
variavel dependente (AD) em ambas as medidas utilizadas. Verifica-se que a variavel
independéncia do conselho de administracdo (IND_CA) apresenta uma correlacao positiva
significativa com os accruals discricionarios, ao contrario do que era esperado. Podemos
afirmar que quando o nimero de independentes do conselho de administragdo aumenta, 0s
accruals discricionarios variam no mesmo sentido. Também Einiba e Eltaweel (2012)
Miranda (2014) e Faria (2015) obtiveram uma relacao positiva, mas pouco significativa. Este
resultado pode ser justificado pelo facto de a maioria das empresas da amostra nao
cumprirem os critérios de independéncia na integra, pelo que os administradores
independentes na realidade, ndo o sdo. Na perspetiva de Gois (2008), citado por Faria (2015),
é usual nas grandes empresas portuguesas, a integracdo de ex-politicos nos conselhos de
administracdo de modo a assegurar beneficios e oportunidades de negdcio, sendo a sua

presenca meramente representativa.

Quanto ao endividamento, os resultados demonstram que existe uma correlacédo
negativa significativa, ao contrario do que era expectavel. Isto sugere que guanto maior o
endividamento, mais reduzido séo os accruals discricionarios. Santos (2008) justifica que o
endividamento funciona como um mecanismo de minimizagdo de manipulacao resultante da
existéncia de contratos com credores. Os gestores irdo operar de forma eficiente de modo a

cumprir as clausulas contratuais.

No que diz respeito ao endividamento bancéario (variavel alternativa ao endividamento
total), os coeficientes obtidos apresentam uma correlacdo negativa significativa, sendo este
0 comportamento esperado. Quanto maior o nivel de endividamento bancario, menor seréo
os accruals discricionarios, justificado pelo facto de os bancos tornarem-se mais rigorosos

no controlo da informacdo financeira, se o valor de divida bancaria for elevado.

Em relacédo a variavel resultado liquido do exercicio (RLE), verificamos que apenas
tem significancia estatistica na medida AD Jones e na medida de AD Dechow. Os

coeficientes apresentados correlacionam-se negativamente entre si, ndo sendo esta a
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correlacdo expectavel. Face ao exposto, os resultados sugerem que quando o RLE é positivo,
maior serdo os accruals discricionarios. Este comportamento pode ser justificado pelo

incentivo de reducdo de encargos fiscais.

Relativamente as restantes variaveis do modelo, as correlagcdes apresentam um nivel

estatistico pouco significativo.

6.3 Analise Multivariada

Com o intuito de avaliar a influéncia existente entre o governo das sociedades e a
manipulacdo dos resultados procedemos a realizacdo de uma regressdo linear multipla. Os

resultados obtidos estdo patentes na tabela seguinte:

Tabela 9 - Resultados do Modelo Empirico

AD Jones AD DD AD Kothari
Constante 0,747 * 0,342 0,783*
IND_CA 0,277 *** 0,220** 0,284***
PART _QUA 0,076 0,009 0,080
PRO_CA 0,067 0,058 0,065
R_ANO -0,003 -0,002 -0,003
AUD -0,059 -0,042 -0,056
MOD_GS -0,355** -0,270** -0,388***
DIM_EMP -0,019 0,000 -0,020
ROA 0,143 0,036 -0,020
END -0,190 *** -0,293*** -0,184***
CRESC_AT 0,036 0,077 0,036
RLE -0,047 -0,057 -0,049
R?Ajustado 12% 21,3% 10,9%
Estatistica F 3,117 *** 5,184*** 3,108***

Com IND_CA: percentagem de diretores independentes presentes no conselho de
administracdo; PART_QUA: percentagem de participacOes de qualificadas na empresa;
PRO_CA: percentagem de participacdes de capital detidas pelos membros do conselho de
administracdo; R_ANO: nimero de reunibes realizadas pelo conselho de administracéo;
AUD: variavel dummy ,assume valor 1 se auditada por uma Big4, valor 0 caso contrario;
MOD_GS: variavel dummy, assume valor 1 se 0 modelo de governo das sociedades adotado
é one-tier, valor 0 se caso contrario; DIM_EMP: dimensdo da empresa medido pelo
logaritmo natural do ativo total; ROA: é dado pela divisao entre o resultado liquido e o ativo
total; END: endividamento é dado pela divisdo entre o total do passivo e o total do ativo;
CRESC_AT crescimento do ativo é igual a divisdo do ativo total do presente ano pelo valor
do ativo total do ano anterior; RLE variavel dummy, assume valor 1 se o resultado liquido
do exercicio é negativo, valor 0 caso contrério.

*** SignificAncia de 1%, ** Significancia de 5%, * SignificAncia de 10%
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O R? permite avaliar o poder explicativo do modelo. Obtivemos um valor de R?
ajustado de 12% na medida de AD Jones, 21,3% na medida de AD DD e 10,9% na medida
de AD Kothari, sugerindo assim que a variacdo da manipulacdo dos resultados pode ser
explicada nessas percentagens pelas variaveis independentes. Além disso, os niveis de
significancia obtidos no F-statistic demonstram que o modelo estd bem explicado. Podemos
concluir que os valores apresentados validam o modelo para a interpretacdo dos coeficientes
e respetivas significancias. A variavel constante é incluida de forma automatica no modelo,
e 0 C* significa que existem outras varidveis com importancia estatistica para explicar o

modelo.

Ao comparar os resultados obtidos nas diferentes medidas de manipulacdo de
resultados utilizadas observamos uma semelhanca nos resultados apresentados. As variaveis
independéncia do conselho de administragdo, o0 modelo adotado e o endividamento séo
relevantes para explicar os accruals discricionarios. Verificamos que a variavel modelo de
governo das sociedades (MOD_GS) adotado pelas empresas ganha importancia estatistica
que ndo era evidenciada na analise de correlacdo de Pearson. Relativamente a constante do

modelo, esta perde significancia estatistica na medida de AD Dechow e Dichev.

A variavel independéncia do conselho de administracdo (Ind_CA) apresenta uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa (1%) com a manipulacdo de resultados, ou
seja, quanto maior o nivel de independéncia do conselho de administracdo maior sera o nivel
de accruals discricionarios. Esta conclusdo € oposta aos estudos de Beasley (1996), Peasnell
et al. (2005), Klein (2002) e Amara (2017). No entanto, nos estudos do Miranda (2014) e
Faria (2015) também obtiveram uma relacdo positiva, mas pouco significativa, justificando
que a maioria das empresas da amostra ndo cumpre os critérios de independéncia na integra,
pelo que os administradores independentes na realidade, ndo o sdo. Desta forma, rejeitamos
a hipotese 1 porque o nivel de independéncia esta positivamente correlacionado com a

manipulagéo de resultados, contrariamente ao esperado.

Os coeficientes da variavel participagdes qualificadas (PART_QUA) sdo positivos
mas estatisticamente pouco significativos. No entanto, o comportamento apresentado desta
variavel ndo é consistente com os estudos efetuados por Shleifer e Vishny (1997), Ali et al.
(2008) e Kang e Kim (2011) que defendem que a existéncia de grandes acionistas tem um

impacto negativo na manipulacdo de resultados, argumentando que estes contribuem para
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uma eficiente monitorizacdo. Deste modo, devemos rejeitar a hipdtese 2 porque a variavel
participacGes qualificadas ndo apresenta relevancia estatistica, pelo que ndo podemos

afirmar que esta variavel afeta a manipulacao de resultados.

De acordo com a hipdtese 3 era expectavel obter uma relacdo negativa e significativa
entre a propriedade do conselho de administragdo e a manipulacgdo de resultados. No entanto,
o coeficiente da varidvel Prop_CA demonstra um valor positivo e ndo significativo. Este
resultado € oposto as investigacdes de Jensen and Meckling (1976), Ali et al. (2008) e
Hermawan et al. (2012) que defendem que uma maior participacao da gestao esta associada
a baixos niveis de manipulacéo de resultados, resultante do alinhamento de interesses entre
gestores e acionistas. Porém, segundo a investigacdo de Amara (2017), uma elevada
participacdo da gestdo aumenta a probabilidade de fraude financeira devido ao facto de
agirem em beneficio préprio. Desta forma, a hipdtese 3 ndo € validada porque os resultados

indicam que a variavel Prop_CA ndo afeta a manipulagdo de resultados.

Analisando os resultados apresentados para a variavel que representa 0 numero de
reunides realizadas pelo conselho de administracdo (R_ANO), estes apresentam um sinal
negativo e ndo significativo. O sinal negativo vai de encontro as conclusdes de Vafeas
(1999), confirmando-se que os accruals discricionérios sdo menores quando ha uma maior
frequéncia de reunides realizadas. De acordo com o autor, um maior nimero de reunides
demonstra envolvimento por parte dos membros do conselho de administracdo e uma
supervisdo ativa. Similarmente Xie et al. (2003) obteve uma relacdo com sinal negativo e
pouco significativo. Pode-se concluir, que a hipétese 4 deve ser rejeitada porque ndo foi

encontrada evidéncia estatistica que suporte a mesma.

Avariavel AUD é uma variavel dummy e mensura a influéncia entre a presenca de uma
auditora Big4 e os accruals discricionarios apresentando um coeficiente negativo e pouco
significativo. Conclui-se que ndo existe evidéncia estatistica suficiente para afirmar que a
presenca de uma auditora Big4 tem influéncia na manipulacdo de resultados. Deste modo,
ndo se corrobora a hipdtese 5. O resultado obtido vai de encontro as conclusdes de Deumes
et al. (2011) e Hermawan et al. (2012) que constataram que associacdo entre as variaveis
ndo é significativa, ou seja, que o facto de o auditor externo ser uma Big4 néo restringe as

praticas de manipulacdo de informag&o financeira.

A variavel modelo de governo societario € um ponto inovador neste estudo porque nao

temos conhecimento de outros estudos que relacionem esta variavel com a manipulagéo de
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resultados. Contudo, os resultados demonstram uma influéncia negativa e significativa
sugerindo que as empresas que adotam o modelo dualista (modelo two-tier) s&o menos
propensas a manipulacdo justificado pelo facto de existir uma efetiva separacdo entre o
Chairman e o CEO. Neste modelo é caracteristico a existéncia de uma comissao financeira
que tem como principal funcdo o controlo interno e gestéo de risco, logo estes modelos tém
melhores mecanismos de monitoramento e supervisdo. Deste modo, a hip6tese 6 é validada

porque as empresas que adotam o modelo dualista manipulam menos os seus resultados.

Relativamente a varidvel de controlo referente a dimensdo da empresa (DIM) o
coeficiente obtido é negativo e ndo significativo. O sinal negativo sugere que as empresas
de maior dimensdo sdo menos propensas a manipulacdo de resultados, contudo ndo
obtivemos significancia estatistica para comprovar 0 seu impacto. Este resultado ndo é
consistente com as conclusdes de Chen et al. (2010) e Abbadi et al. (2016) que argumentam
que a dimensdo empresa afeta a manipulagdo de resulatdos, sendo que em empresas de
grande dimensdo o0s accruals discionarios sd8o menores porque tém um sistema de
monitorizacao mais eficiente. Desta forma, a hipotese 7 ndo é validada porque os resultados

indicam que a variavel DIM néo afeta a manipulacédo de resultados.

Com base no coeficiente obtido para a variavel rentabilidade do ativo (ROA),
verificamos que esta ndo esta estatisticamente associada com a manipulagdo. O sinal obtido
sugere gque as empresas com maior retorno apresentam uma maior probabilidade de
manipulacdo, ndo correspondendo aos resultados obtidos por Kothari et al. (2005) e Kang e
Kim (2011) que defendem que as empresas com elevados niveis de retorno sdo menos
propensas a manipulacdo porque sdo mais atrativas para os investidores. Assim sendo,
teremos que rejeitar a hipotese 8, pelo facto de o resultado apresentado sugerir que a

rentabilidade do ativo ndo tem evidéncia empirica na manipulacao de resultados.

O coeficiente com maior relevancia em qualquer das medidas é referente a relagéo
entre o endividamento e os accruals discricionarios, apresentando uma relacdo negativa e
com um nivel de significancia de 1%. Tendo em conta os estudos efetuados por Klein (2002)
e Abbadi et al. (2016) era expectavel que esta variavel tivesse um sinal positivo. Os autores
argumentam que as empresas com maiores niveis de endividamento sdo incentivadas a
manipular para ocultar problemas financeiros de modo a ndo perderem o acesso ao
financiamento. Santos (2008) obtém igualmente uma relacdo negativa e significativa,
relativamente a uma amostra de empresas do Reino Unido, justificando que o endividamento

funciona como um mecanismo de minimizacdo de manipulacdo devido a existéncia de
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contratos com credores, cujas clausulas contratuais devem ser cumpridas. Desta forma, a
hipotese 9a deve ser rejeitada porque o endividamento ndo apresenta um impacto positivo

na manipulacéo de resultados, como o esperado.

E visivel na tabela 9 que o coeficiente obtido para a variavel crescimento do ativo
(CRESC_AT) ¢é positivo, mas ndo tem relevancia estatistica. Neste caso, ndo é possivel
afirmar que esta varidvel tem influéncia nos accruals discricionarios. O sinal apresentado é
consistente com as investigacdes de Matsumoto (2002) e Reis (2015) que concluiram que as
empresas com elevada perspetiva de crescimento sdo mais propensas a distor¢do financeira,
porque 0s gerentes s&o incentivados a evitar surpresas negativas. Com base nos resultados
obtidos, ndo validamos a hipdtese 10a porque o crescimento do ativo ndo afeta a

manipulacdo de resultados.

Atendendo ao coeficiente apresentado para a variavel dummy que mede a frequéncia
de resultados liquidos negativos durante o periodo de andlise, observa-se um sinal negativo
e ndo significativo. Este comportamento da variavel sugere que as empresas com resultados
liquidos positivos sdo mais propensas a manipulacdo, justificado pelo facto de os gestores
serem incentivados a manipular de modo a diminuir os impostos. Também Degeorge et al.
(1999) referem que os gestores tendem a gerir negativamente os resultados, quando os
resultados obtidos excedem as expectativas, porque pode ser dificil atingir ou atingir novas
previsdes. Deste modo, o resultado obtido contrasta com as conclus6es de Dechow e Dichev
(2002), pois sugerem que uma maior frequéncia de resultados negativos influencia
negativamente a qualidade da informacdo financeira. Assim, iremos rejeitar a hipotese 11
porque ndo obtivemos relevancia estatistica suporte ou contrarie que os resultados negativos

em anos anteriores tém impacto positivo na manipulacao de resultados.

Testes de Corroboracéao

No presente estudo incluimos duas variaveis alternativas: o endividamento bancério e
0 crescimento do volume de negdcios, em substituicdo da variavel endividamento e
crescimento do ativo, respetivamente. Seguidamente, efetudmos testes de corroboragdo
utilizando o nosso modelo empirico de modo a analisar a rela¢do causa/ efeito das varidveis
alternativas na manipulacdo de resultados. Os resultados obtidos estdo patentes na tabela

seguinte:
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Tabela 10 - Resultado do modelo com a variavel alternativa (END_BAN)

AD Jones AD DD AD Kothari

Constante 0,683 0,288 0,718*
IND_CA 0,279*** 0,218** 0,286***
PART _QUA 0,081 0,013 0,086
PRO_CA 0,097* 0,098* 0,094*
R_ANO -0,004 -0,003 -0,004
AUD -0,038 -0,009 -0,036
MOD_GS -0,398*** -0,341** -0,430***
DIM_EMP -0,017 0,002 -0,018
ROA 0,106 -0,029 -0,055
END_BAN -0,182** -0,313*** -0,173**
CRESC_AT 0,041 0,080 0,041
RLE -0,069 -0,093** -0,070
R? Ajustado 7,9% 13,7% 6,9%
Estatistica F 2,338** 3,4572*** 2,149**

Com IND_CA: percentagem de diretores independentes presentes no conselho de administracao;
PART_QUA: percentagem de participacdes de qualificadas na empresa; PRO_CA: percentagem
de participagbes de capital detidas pelos membros do conselho de administracdo; R_ANO:
ntmero de reunides realizadas pelo conselho de administragdo; AUD: varidvel dummy ,assume
valor 1 se auditada por uma Big4, valor 0 caso contrario; MOD_GS: variavel dummy, assume
valor 1 se 0 modelo de governo das sociedades adotado € one-tier, valor 0 se caso contrério;
DIM_EMP: dimensdo da empresa medido pelo logaritmo natural do ativo total; ROA: é dado
pela divisdo entre o resultado liquido e o ativo total; ; END_BAN: endividamento bancario é dado
pela divisdo entre os financiamentos bancarios e similares e o total do ativo;,CRESC_AT
crescimento do ativo € igual a divisdo do ativo total do presente ano pelo valor do ativo total do
ano anterior; RLE variavel dummy, assume valor 1 se o resultado liquido do exercicio é negativo,
valor 0 caso contrério

*** Significancia de 1%, ** Significancia de 5%, * Significancia de 10%

Neste ponto testamos o modelo empirico utilizando a variavel alternativa,
endividamento bancario em substituicdo da variavel endividamento. Comparativamente ao
modelo anterior, verificamos que o R2 ajustado é inferior concluindo assim que a capacidade
explicativa deste modelo ¢ inferior ao apresentado anteriormente. No entanto, este modelo
apresenta para ambas as medidas de accruals um F- Statistic estatisticamente significativo

sugerindo que o modelo esta bem explicado.

Analisando a tabela 10, concluimos que as variaveis estatisticamente relevantes deste

modelo séo idénticas ao do modelo empirico testado no ponto anterior.

Ao analisar a tabela percebemos que a variavel alternativa apresenta um nivel de

significancia menor comparativamente a variavel endividamento testada no modelo
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anterior., indicando assim que a varidvel endividamento tem uma melhor capacidade
explicativa do modelo. No entanto, ambas apresentam sinal negativo. O modelo sugere que
quando o endividamento € elevado, menor sera a manipulacao. Marques (2015) justifica que
0s bancos tornam-se mais rigorosos quando as empresas apresentam elevados niveis de
divida sendo um fator dissuasor das praticas de manipulacdo de resultados. Desta forma
validamos a hipotese 9b, o endividamento bancério tem impacto negativo na manipulacdo

de resultados.

Observamos que neste modelo, a variavel propriedade do conselho de administracédo
apresenta sinal positivo com um nivel de significancia de 10%. Este modelo sugere que um
aumento da propriedade de capital detida pelos gestores tem um impacto positivo na
manipulacdo. Este ndo era o resultado esperado segundo os autores Ali et al. (2008) e
Hermawan et al. (2012). Também Amara (2017) obteve uma associacdo positiva afirmando
que gestores com participacdes de capital aumenta a probabilidade de manipulacdo de
resultados, justificado pelo facto de os gestores tirarem partido da sua posicdo para
expropriar os restantes acionistas. Deste modo, teremos de rejeitar a hipotese 3 porgue o
aumento da propriedade de capital detida pelos gestores ndo apresenta um impacto negativo

na manipulacdo de resultados, como o esperado.

Efetudmos também o teste do modelo com a varidvel crescimento do volume de
negocios, em alternativa a variavel crescimento do ativo. Contudo, verificAmos que a
varidvel testada ndo é estatisticamente significativa, pelo que ndo apresentamos 0s

resultados.

Na tabela 11 séo resumidos os resultados esperados e obtidos em relagdo as hipo6teses

anteriormente definidas:
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Tabela 11 - Resumo dos resultados esperados e obtidos em cada hipdtese

Hipdteses

Esperado Obtido

H1: A independéncia do conselho de
administracdo esta negativamente
correlacionada com a manipulagdo de
resultados

H2: O aumento da percentagem de
participacdes qualificadas contribui para o
decréscimo da manipulacdo de resultados

Validagédo
Rejeitada
Apresenta  uma relacdo  positiva
significativa
Rejeitada

N&o apresenta relevancia estatistica

H3: O aumento da propriedade de capital
detida pelos gestores tem impacto negativo
na manipulacdo de resultados

Rejeitada
N4o apresenta relevancia estatistica

H4: Uma maior frequéncia de reunides do
conselho de administracdo tem impacto
negativo na manipulacéo de resultados

Rejeitada
N&o apresenta relevancia estatistica

H5: Empresas auditadas por uma Big4
manipulam menos os seus resultados

Rejeitada
N4o apresenta relevancia estatistica

H6: As empresas que adotam o modelo
dualista manipulam menos os resultados

Validada

H7: A dimensdo da empresa tem impacto
negativo na manipulacédo de resultados

Rejeitada
N4o apresenta relevancia estatistica

H8: A rendibilidade do ativo tem impacto
negativo na manipulacéo de resultados.

Rejeitada
N&o apresenta relevancia estatistica

H9a: O endividamento tem impacto
positivo na manipulacéo de resultados

Rejeitada

Apresenta uma relagdo  negativa

significativa

H9b: O endividamento bancério tem
impacto negativo na manipulacdo de
resultados

Validada

H10a: A taxa de crescimento do ativo tem
impacto positivo na manipulacdo de
resultados

Rejeitada
N&o apresenta relevancia estatistica

H10b: O volume de negocios tem impacto
negativo na manipulacéo de resultados

Rejeitada
N4o apresenta relevancia estatistica

H11l: Resultados negativos em anos
anteriores tem impacto positivo na
manipulacdo de resultados.

Rejeitada
N&o apresenta relevancia estatistica
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7.Conclusoes

Os escandalos financeiros, principalmente 0s que ocorreram apos a crise financeira de
2007/2008, vieram questionar as préaticas de governo de sociedades de diversas empresas.
Para acompanhar as mudancas muitos paises reformaram as normas de governo societario e

Portugal ndo foi excecéo.

Deste modo, o objetivo do presente estudo é analisar a influéncia de algumas
carateristicas de governo das sociedades na manipulacdo de resultados em Portugal. A
amostra considerada consiste em empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa e que
apos algumas exclusdes efetuadas resultou numa amostra total de 36 empresas analisadas
durante o periodo de 2012 a 2016.

Este estudo é relevante porque junta duas temaéticas que estdo intrinsecamente
interligadas: manipulacdo de resultados e governo de sociedades, embora os estudos que as
analisem em conjunto sejam ainda escassos. Adicionalmente analisa 0 mercado Portugués
que € um mercado interessante por diversos motivos: 1) foi um dos paises onde a crise
financeira teve grande impacto, com a ocorréncia de diversas fraudes financeiras, 2) é um
pais cujo regulador das boas préaticas de governo de sociedades alterou em 2016, tendo

havido também alteracdes nas recomendacdes.

Os principais resultados do estudo evidenciam que apenas algumas variaveis do
governo das sociedades tém impacto significativo na manipulacdo de resultados: a
independéncia dos membros do conselho de administracdo e 0 modelo de governo societario
adotado. Conclui-se que um maior nivel de independéncia dos membros do conselho de
administracdo, tem um impacto positivo na manipulacéo de resultados, contrariando estudos
empiricos anteriores (Beasley ,1996; Peasnell et al., 2005; Klein, 2002). Segundo Miranda
(2014) e Faria (2015) este resultado é justificado pelo facto da maioria das empresas da
amostra ndo cumprir os critérios de independéncia na integra, pelo que os administradores
independentes na realidade, ndo o sdo. No que diz respeito ao modelo de governo societério,
constata-se que as empresas que adotam o modelo dualista (modelo two-tier) sdo menos
propensas a manipulacédo resultante de uma efetiva separacéo de fungées entre 0 Chairman
e CEO e também devido a um melhor monitoramento e supervisdo do gestor
comparativamente aos modelos one-tier. Verifica-se que as variaveis de controlo como o

endividamento e o endividamento bancario séo variaveis estatisticamente significativas com
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sinal negativo no modelo, pelo que quanto maior for o nivel de endividamento, menor seréo
o0s accruals discricionarios. Segundo Santos (2008), o endividamento funciona como um
mecanismo de minimizagdo de manipulacdo devido a existéncia de contratos com credores,

cujas clausulas contratuais devem ser cumpridas.

Os objetivos a que nos propusemos foram atingidos, embora este estudo, como outros,
ndo esta livre de limitagdes. Os resultados obtidos séo limitados as empresas cotadas, ao
periodo de analise e ainda a metodologia utilizada na mensuracdo da manipulacdo dos
resultados. Porém, as conclus6es obtidas sdo uma contribuicdo para os varios utilizadores da
informacdo financeira das empresas. As praticas de manipulacao de resultados baseados em
accruals discricionarios ainda s&o recorrentes nas empresas com intuito de obtencdo de um
beneficio préprio impulsionadas por diversos incentivos, contudo certos mecanismos de

governo das sociedades podem dissuadir essas praticas.

A dimensdo da amostra é também uma limitacdo. Portugal é um pais de pequena
dimensdo, com um numero restrito de empresas cotadas. Deste modo os resultados ndo
podem ser extrapolados para outros paises. Sugerimos que para o futuro o mesmo estudo

seja replicado para outros paises.

Neste estudo optou-se pela mensuracdo da manipulacdo de resultados em modelos
baseados em accruals, no entanto ha outros métodos de detecdo de manipulacdo de

resultados que podem ser utlizados numa perspetiva futura.

Por fim, existem outras caracteristicas, nomeadamente fatores macroeconémicos, que
podem causar impacto na manipulacao de resultados mas que nao foram tidas em conta neste

estudo e que poderiam ser consideradas futuramente.
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Glossario

Charmain (Presidente do Conselho de Administracdo) - é o representante dos

interesses dos acionistas e defende o que serd melhor para a empresa.

Chief Executive Officer (Presidente Executivo) — é um cargo que esta no topo da
hierarquia operacional de uma empresa e tem como responsabilidade implementar as

decisdes tomadas pelo conselho de administracao.
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