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REsumMO

Este estudo analisa o efeito da corporate governance na gestéo de resultados de 337
empresas europeias cotadas, no periodo de 2005 a 2013. Foi utilizado o valor absoluto
dos accruals discricionarios totais como medida de gestdo de resultados, calculado
através do modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995). Ndo foi encontrada
relacdo entre esta medida e 0s seguintes mecanismos de governance: independéncia dos
administradores, dualidade do CEO, percentagem de mulheres no conselho de
administracdo, dimensdo do conselho de administracao e indice de governabilidade dos
paises. Analises adicionais permitiram concluir que as empresas fazem menos gestao de
resultados em periodos de crise e que o sistema de governo (seja anglo-saxonico, ou

continental) ndo tem impacto no nivel de accruals discricionarios.

Palavras-chave: accruals discricionarios, corporate governance, empresas cotadas,

gestéo de resultados



ABSTRACT

This study analyses the effect of corporate governance on earnings management of
337 European listed companies, between 2005 and 2013. The absolute value of total
discretionary accruals was used as a proxy for earnings management, computed through
the modified Jones model (Dechow et al., 1995). It was not found any association
between this measure and the following governance mechanisms: board independence,
CEO duality, proportion of women on board, board size and countries’ government
index. From further analysis, results also show that listed companies do less earnings
management in crisis periods and that corporate governance system (anglo-saxon or

continental) does not impact on discretionary accruals level.

Keywords: discretionary accruals, corporate governance, listed companies, earnings

management
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1. INTRODUGAO

Os mediaticos escandalos financeiros que ocorreram no inicio do século XXI, tais
como o da Enron, da Xerox ou da Parmalat, levaram a uma diminuicéo da confianca dos
investidores na qualidade dos resultados e, consequentemente, no relato financeiro.
Situacdes de conluio entre empresas e seus auditores, nomeadamente no caso
Enron/Arthur Andersen, vieram também por em causa a qualidade da auditoria e dos
sistemas de governo das sociedades.

As organizacOes sdo motivadas a gerir os resultados para atingir as expectativas dos
analistas e os auditores, de forma a reterem 0s seus clientes, sdo pressionados a serem
coniventes com tais praticas (Levitt, 1998). A gestdo de resultados €, de acordo com
Schipper (1989), a intervencdo intencional no relato financeiro, com a finalidade de
obter determinado ganho. E por isso fundamental que se tomem medidas, como
aumentar o rigor das auditorias e a responsabilizacdo dos comités de auditoria, bem
como melhorar os niveis de corporate governance (Levitt, 1998; OCDE, 2004).

Considera-se corporate governance, ou governo das sociedades, 0 sistema através
do qual as organizacbes sdo dirigidas e controladas, bem como se estabelecem os
objetivos e as formas de os alcancar (OCDE, 2004; Relatério Cadbury, 1992). Um
sistema de governance eficaz passa por alinhar os objetivos dos gestores com os dos
acionistas e por minimizar os custos de agéncia, isto €, 0s custos associados a separa¢cdo
entre a propriedade e controlo (Maher & Andersson, 2000). Tendo em conta que
determinadas decisfes dos gestores tém de ser aprovadas pelo 6rgédo responsavel pelo
governo das sociedades — o conselho de administracdo, pode afirmar-se que a acdo dos
gestores € restringida pelos administradores (Relatorio Cadbury, 1992; Shleifer &

Vishny, 1997).
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A presente investigacdo tem como objetivo averiguar qual o efeito da corporate
governance na gestdo de resultados das empresas europeias cotadas. Trata-se, portanto,
de aferir se as caracteristicas do governo societario tém impacto na gestéo de resultados.
Como medida de gestdo de resultados, utilizou-se o valor absoluto dos accruals
discricionérios, calculado através do modelo de Jones modificado (Dechow et al.,
1995). Relativamente as medidas de governo incluiram-se: a independéncia dos
administradores, a dualidade do Chief Executive Officer (CEQ), a percentagem de
mulheres no conselho de administracdo, a dimensdo do conselho de administracédo e o
indice de governabilidade dos paises.

Os motivos da realizacdo deste estudo prendem-se com o facto de a gestdo de
resultados e o governo das sociedades serem assuntos correntes e cada vez mais
abordados na literatura. Tém sido publicados estudos que se debrucam sobre um
determinado pais europeu. Por exemplo, Osma & Noguer (2007) estudaram a realidade
espanhola e Park & Shin (2004), a do Reino Unido. No entanto, esta dissertacdo aborda
a realidade europeia no seu conjunto. Portanto, trata-se de uma investigacdo cross
country, que tem importancia, quer para a comunidade académica, quer para 0S
profissionais da area de gestdo, quer ainda para os reguladores.

A amostra do estudo é composta por 337 empresas cotadas de 15 paises europeus,
abrangendo o periodo temporal 2005-2013. Os resultados obtidos sugerem que nao
existe relacdo entre o nivel de gestdo de resultados e os mecanismos de governance
estudados. Todavia, verificou-se existirem outros fatores especificos que tém um efeito
positivo nos accruals discricionarios, como o crescimento das vendas e a presenca de

prejuizo. Através de analises adicionais, concluiu-se haver menos gestdo de resultados
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em periodos de crise e que o sistema de governo (anglo-saxonico ou continental) ndo
tem efeito no nivel de accruals discricionarios.

A dissertacdo esta dividida em 5 seccdes. Na seccdo 2 é realizada a revisdo da
literatura sobre corporate governance e gestdo de resultados, sendo apresentadas
também as hipdteses do estudo. A seccdo 3 aborda os dados e a metodologia, incluindo
a amostra, as variaveis utilizadas e o modelo de gestdo de resultados. Na seccdo 4 sdo
discutidos os resultados e por fim, na seccdo 5, apresentam-se as principais conclusdes,

limitacGes e sugestdes de investigacdo futura.

2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES
2.1. Gestéo de Resultados

A gestdo de resultados pode ser vista a luz de duas perspetivas: a informativa, em
que o intuito dos gestores é o de sinalizar o mercado (Schipper, 1989), e a oportunista,
na qual os resultados sdo manipulados para beneficio préprio dos gestores (Healy &
Wahlen, 1999; Schipper, 1989).

Para Healy & Wahlen (1999), estd-se perante gestdo de resultados, quando os
gestores utilizam julgamentos no relato financeiro, quer para iludir os stakeholders®
sobre o desempenho da empresa, quer para influenciar os resultados contratuais que
dependem dos valores contabilisticos divulgados.

A gestdo de resultados pode assumir diversas formas, nomeadamente, alisamento
de resultados, big bath, cookie jar reserves e bump up (Levitt, 1998; Upneja et al.,
2008). O alisamento ¢ feito com a intengdo de reduzir a volatilidade dos resultados e
aumentar o preco das agdes (Upneja et al., 2008). Quando as empresas estdo muito

abaixo do objetivo ou tém de fazer reestruturacdes, optam pela técnica do big bath,

! Stakeholders sdo grupos ou pessoas que sdo influenciados ou podem influenciar os objetivos de uma
organizacdo (Freeman 2010).
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diminuindo para tal os resultados (Levitt, 1998; Upneja et al., 2008). Por seu turno,
Upneja et al. (2008) referem que as cookie jar reserves consistem igualmente na
diminuicdo dos resultados, contudo, ocorrem quando o desempenho econémico ja se
encontra muito acima do esperado. Dessa forma, sdo criadas reservas para fazer face a
periodos mais dificeis. Por fim, se a empresa estd proxima de atingir o objetivo, tem
tendéncia para aumentar os resultados, de modo a corresponder as expectativas dos
analistas, ou seja, recorre ao bump up (Upneja et al., 2008). Com base nestas técnicas,
conclui-se que os resultados podem ser geridos no sentido ascendente ou descendente,
quer a empresa 0s aumente ou 0s diminua, respetivamente.

A literatura identifica diversas metodologias para medir a gestdo de resultados.
Esses métodos incluem a avaliacdo da mudanca de politicas contabilisticas (Sweeney,
1994), os accruals discricionarios (Dechow et al., 1995; Jones, 1991), a presenca de
lucros baixos ou pequenas alteracdes nos resultados (Burgstahler & Dichev, 1997), a
gestdo de atividades reais (Roychowdhury, 2006), ou ainda a classificacdo incorreta de
operacgdes (McVay, 2006).

Na definicdo de DeAngelo et al. (1994), os resultados equivalem a soma dos cash
flows operacionais® com os accruals. Segundo Healy (1985), os accruals correspondem
a ajustamentos contabilisticos, os quais podem ser classificados como discricionarios
(anormais) ou ndo discricionarios. O autor refere que os Gltimos sdo os que resultam da
atividade normal da empresa e das imposi¢6es das normas de contabilidade, enquanto
os discricionarios sao aqueles que dependem dos juizos dos gestores.

Por exemplo, uma venda a crédito gera accruals, uma vez que 0 registo do

rendimento tem como contrapartida a contabilizacdo de uma conta a receber, apesar de

2 Cash flows operacionais equivalem aos fluxos de caixa das atividades operacionais. Existem autores,
como Radzi et al. (2011), que consideram que os resultados equivalem a soma de todos os cash flows
(fluxos de caixa) com os accruals.
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ndo ter ocorrido nenhum recebimento, ndo havendo assim entrada de cash flow (Radzi
et al., 2011). Quando o cliente pagar, a conta a receber é eliminada, por isso, 0s
ajustamentos que tinham sido gerados sao revertidos.

A gestdo de resultados pode ser motivada por questdes contratuais, questdes legais
e pelo mercado de capitais (Healy & Wahlen, 1999). Nas questdes contratuais,
encontram-se, por exemplo, as relacionadas com planos de compensacdo dos gestores
ou com empréstimos. As organizacfes que tém contratos de divida apresentam accruals
superiores, 0 que sugere que aumentam os resultados, para evitar a violacdo desses
contratos (DeAngelo et al., 1994). Quanto as questdes legais, as empresas poderao gerir
os resultados para contornar determinada regulamentacdo especifica do setor de
atividade ou por razdes fiscais (Healy & Wahlen, 1999). Por fim, considerando o
mercado de capitais, as praticas de gestdo de resultados ocorrem para atenuar eventuais
desfasamentos entre o desempenho da empresa e as expectativas, quer dos analistas,
quer dos investidores, ou ainda para influenciar o custo de capital e o preco das ac¢oes

(Healy & Wahlen, 1999).

2.2. Corporate Governance

A corporate governance engloba o conjunto de relagdes entre a gestdo de uma
empresa, 0 seu Orgdo de administracdo, 0s seus acionistas e outros agentes relevantes
(OCDE, 2004).

2.2.1. Sistemas de Corporate Governance

E importante distinguir dois sistemas fundamentais de governo das sociedades, que
a literatura denomina como o sistema anglo-saxénico e o continental. De acordo com
Maher & Andersson (2000), ao primeiro sistema também se pode chamar externo e ao

segundo, interno.
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O sistema anglo-saxonico/externo é caracteristico dos Estados Unidos da América
(EUA) e do Reino Unido, onde existe dispersdo da propriedade das empresas e 0
mercado de capitais assume um papel relevante (Silva et al., 2006). Segundo Garcia-
Meca & Sanchez-Ballesta (2009), estes paises tém uma maior tradicdo de
administradores independentes e uma maior protecdo dos acionistas. Essa maior
protecdo resulta do facto de os gestores terem um poder superior face aos acionistas que
estdo dispersos (Maher & Andersson, 2000).

Ja no sistema interno, predominante na Europa Continental, a propriedade esta
concentrada em poucos acionistas com elevado poder — alguns deles podem até fazer
parte do conselho de administracdo (Silva et al., 2006). Os conflitos de interesses
surgem entre os grandes acionistas (bancos ou outras empresas) e 0S acionistas
minoritarios (Maher & Andersson, 2000).

Existe ainda o sistema emergente, que € referido por Garcia-Meca & Sanchez-
Ballesta (2009), o qual diz respeito as economias emergentes. Os autores referem como
suas principais caracteristicas a concentracdo da propriedade e do controlo,
essencialmente por parte de familias, a falta de transparéncia e a fraca protecdo dos
investidores.

2.2.2. Caodigos de Corporate Governance

Ao longo dos anos, tém surgido varios cddigos de boas praticas de governo das
sociedades, que ultrapassem conflitos de interesses dentro das organizagdes. No
seguimento de escandalos financeiros, como o do grupo Maxwell, foi apresentado no
Reino Unido, o Relatdério Cadbury (1992). O seu objetivo era o de melhorar os niveis de
governance e devolver a confianga aos stakeholders no relato financeiro e nos auditores,

sendo as recomendacdes de aplicacdo voluntaria. No Reino Unido, entretanto, foram
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surgindo outros relatorios, que resultaram em Combined Codes, isto €, documentos que
vieram agregar varias recomendacdes anteriores.

Em 1999, foram criados os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades,
tendo sido revistos em 2004. O documento da OCDE (2004) tornou-se uma referéncia
ao nivel internacional, servindo de orientagdo, quer para os estados-membros da OCDE,
quer para paises terceiros.

Nos EUA, em virtude dos casos de fraude da Enron e da WorldCom, surgiu, em
2002, a Lei Sarbanes-Oxley, com carater de obrigatoriedade para todas as empresas
cotadas nas bolsas de valores norte-americanas (Silva et al., 2006). Entre as principais
disposicdes, é de salientar que o CEO e o Chief Financial Officer (CFO) tém de
certificar que os relatérios ndo contém informacdes omissas ou falsas®. Se as
demonstracdes financeiras ndo apresentarem uma imagem verdadeira da empresa, as
punicdes aplicaveis sdo severas. Esta lei veio, assim, atribuir aos gestores maior
responsabilidade pela qualidade das demonstracdes financeiras.

Quanto a UE, destaca-se a publicacdo, em 2002, do Relatério de Winter Il, que
inclui um capitulo dedicado a temética do governo das sociedades (Silva et al., 2006).
Surgiu também alguma legislacdo autdnoma por parte da Comissdo Europeia, como a
Recomendacdo n.° 2005/162/CE sobre o papel dos administradores ndo executivos, e,
mais recentemente, o Livro Verde: O quadro da UE do governo das sociedades

(Comisséo Europeia, 2011).

¥ Secgdes 302 e 906.
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2.2.3. Relacao entre Corporate Governance e Teoria da Agéncia

No relatorio da OCDE (2004), € referido que a governance deve garantir a
divulgacdo atempada e objetiva de informacdes relevantes da sociedade, nomeadamente
sobre a sua situacdo financeira. Outra das preocupacdes € a de assegurar a gestdo
estratégica da empresa e o eficaz acompanhamento e fiscalizacdo dos gestores por parte
do orgao de administracdo, bem como a responsabilizacdo deste Ultimo perante os seus
acionistas. Assim, o conselho de administracdo desempenha um papel fundamental, no
sentido de evitar conflitos de interesses entre os acionistas e a gestdo (OCDE, 2004) —
0s chamados problemas de agéncia.

De acordo com Jensen & Meckling (1976), uma relacdo de agéncia é um contrato
em que uma ou mais pessoas (0 principal) encarregam outra pessoa (0 agente) de
realizar servicos, delegando o poder de tomada de decisdo no agente. Como o principal
(acionista) detém a propriedade e o agente (gestor) o controlo da empresa, o Gltimo
pode apropriar-se de fundos do primeiro, ou utilizd-los em projetos pouco rentaveis
(Shleifer & Vishny, 1997). Portanto, os custos de agéncia derivam da assimetria de
informacdo e da divergéncia de interesses entre 0s sujeitos desta relacdo contratual
(Matos, 2009). O autor refere que a assimetria de informacdo advém do gestor ter
acesso a mais informacdo do que o acionista. De acordo com Maher & Andersson,
(2000), os custos de agéncia podem ser minimizados atraves de um bom sistema de

governance.

2.3. Relacédo entre Corporate Governance e Gestdo de Resultados
Embora alguns estudos, como o de Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta (2009),
sugiram que algumas caracteristicas de governance, como a independéncia e dimensdo

do conselho de administracdo, ou a independéncia do comité de auditoria, restringem a



SARA SECO QUAL 0 EFEITO DA CORPORATE GOVERNANCE NA GESTAO DE RESULTADOS 9
DAS EMPRESAS EUROPEIAS COTADAS?

gestdo de resultados, a evidéncia empirica desses efeitos é ainda inconsistente (Lin &
Hwang, 2010).

Os mecanismos de governo societario sdo divididos entre internos e externos. Os
internos compreendem o conselho de administracdo, a estrutura de propriedade e o
sistema remuneratdrio (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta, 2009; Gonzélez & Garcia-
Meca, 2014). Ja nos externos, incluem-se a protecao dos investidores e 0 ambiente legal
(Leuz et al.,, 2003). Este estudo debruca-se sobre o conselho de administracdo

(subsecco 2.3.1. a 2.3.4.) e 0 ambiente legal (subseccdo 2.3.5.).

2.3.1. Independéncia do Conselho de Administracéo

Os membros do 6rgdo de administracdo devem ser capazes de tomar decisGes com
objetividade e independéncia, de modo a desempenharem eficazmente as suas fungdes
(OCDE, 2004). Considera-se que um administrador independente é um outsider, ndo
tendo qualquer vinculo com a empresa, para além de ser membro do conselho de
administracdo (Klein, 2002). Desta feita, os cddigos de boas praticas tém aconselhado a
nomeacao de mais administradores independentes.

O Relatério Cadbury (1992) aponta para que os conselhos de administracdo tenham
no minimo trés administradores ndo executivos e que, pelo menos, dois deles sejam
independentes. No entanto, € de notar que os administradores executivos sdo 0s que tém
melhor conhecimento da empresa, apesar de todos os administradores terem acesso a
informagcdo interna (Relatério Cadbury, 1992).

Investigacdo anterior conclui que, quanto maior a percentagem de membros
independentes no conselho de administragdo, menor a propensdo para gerir 0S

resultados (Ebrahim, 2007; Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta, 2009; Gonzélez &

* Foram utilizados estes mecanismos, visto serem os disponiveis nas bases de dados consultadas (ver
subsecgdo 3.1.).
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Garcia-Meca, 2014; Klein, 2002; Lin & Hwang, 2010; Xie et al., 2003). Por sua vez,
Beasley (1996) descobriu que, quanto maior a proporcdo de outsiders no conselho,
menor a probabilidade de haver fraude no relato financeiro.

De acordo com Peasnell et al. (2005), as empresas com maior percentagem de
outsiders recorrem menos a gestdo de resultados no sentido ascendente, ou seja,
aumentam menos os resultados. Porém, ndo existe evidéncia de que a independéncia do
board restrinja a pratica de diminuicao dos resultados.

Outros estudos, como o de Park & Shin (2004) e de Chtourou et al. (2001), nao
encontraram qualquer relacdo estatisticamente significativa entre o nivel de accruals
discricionarios e a independéncia do conselho de administracdo. A falta de
conhecimentos financeiros e/ou de acesso a informacdo relevante por parte dos
administradores independentes podem estar na base destes resultados (Park & Shin,
2004). Além disso, estes membros podem estar “desinteressados” de uma fiscalizacdo
mais aprofundada, por ndo terem participacdo direta na gestdo e controlo da
organizacédo, ou ndo serem verdadeiramente independentes.

Contrariamente, Osma & Noguer (2007) mostraram que a presenca de
administradores independentes favorece a gestdo de resultados.

Tendo em conta que existem bastantes estudos a sugerir uma relagdo negativa entre
a gestdo de resultados e a independéncia dos administradores, é proposta a seguinte
hipotese:

Hi: A percentagem de administradores independentes no conselho de administracio

esta negativamente associada a gestéo de resultados.

10
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2.3.2. Dualidade do CEO

Vaérias recomendacdes e codigos de boas préaticas, como o citado Relatério Cadbury
(1992), sugerem a separacdo do cargo de Presidente do conselho de administracdo do de
CEO. O Presidente assegura 0 bom funcionamento do sistema de governance, sendo
responsavel pelo funcionamento do conselho de administracdo e por encorajar 0s
administradores a desempenharem plenamente o seu papel (Relatério Cadbury, 1992).
Este documento refere ainda que o Chairman deve certificar-se que o board controla
todos os assuntos relevantes da empresa e estar alerta das suas obrigacdes perante 0s
acionistas. Dada a importancia destas funcGes do Presidente, o cargo deve ser exercido
por uma pessoa diferente do CEO, ou seja, ndo deve haver dualidade do CEO.

A literatura ndo evidencia a existéncia de relacdo entre a dualidade do CEO e a
gestdo de resultados (Chtourou et al., 2001; Davidson et al., 2005; Ebrahim, 2007,
Garcia-Meca & Séanchez-Ballesta, 2009; Gonzalez & Garcia-Meca, 2014; Lin &
Hwang, 2010; Xie et al., 2003). Todavia, Gavious et al. (2012) e Ye et al. (2010)
conseguiram demonstrar uma associacdo positiva entre ambas. Se o papel de CEO e
Presidente é ocupado pelo mesmo individuo, existe uma elevada concentragdo do poder
(Gonzélez & Garcia-Meca, 2014; Relatério Cadbury, 1992) e por isso, menos
independéncia na tomada de decisdo. Deste modo, a segunda hipétese formulada é a
seguinte:

H,: A dualidade do CEO esta positivamente associada a gestao de resultados.

2.3.3. Mulheres no Conselho de Administracéo
Nos ultimos anos, tem-se verificado um crescendo de artigos cientificos que
abordam o tema da diversidade de género nos conselhos de administracdo (Adams &

Ferreira, 2009; Arun et al., 2015; Buniamin et al., 2012; Gavious et al. 2012; Krishnan

11
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& Parsons, 2008; Srinidhi et al., 2011). Em 2004, constatou-se que, na Europa, havia
em média 8% de administradoras (Bourez, 2005). Esta percentagem denotava a fraca
representacdo das mulheres nos boards. Porém, Adams & Ferreira (2009) admitem uma
mudanca no futuro, devido a crescente pressdo mundial para a nomeacdo de mais
administradoras. Na Europa, a Noruega foi pioneira na criacdo de legislacdo que
promovesse a diversidade de género nos conselhos de administracdo, estabelecendo
uma quota de 40% de administradores de cada sexo, com obrigatoriedade a partir de
2006 (Comissdo Europeia, 2012). Seguindo o exemplo noruegués, outros paises fixaram
as suas proprias metas, como a Bélgica, a Franca ou a lItalia, sendo que alguns dos
paises europeus recomendam também nos cddigos de governance nacionais a existéncia
de boards com mais mulheres (Comissdo Europeia, 2012). Em 2013, existia ja
evidéncia de uma mudanca ao nivel europeu, pois a propor¢do de administradoras
passou para 17% (Heidrick & Struggles, 2014).

Segundo Adams & Ferreira (2009), o aumento da diversidade de género pode
fortalecer a governance das empresas, mas ndo necessariamente o desempenho.
Acrescentam ainda que as mulheres aparentam ter um impacto semelhante ao dos
administradores independentes. Gavious et al. (2012) observaram um efeito negativo da
proporcdo de mulheres na gestdo de resultados. Além destes, Krishnan & Parsons
(2008) verificaram que a qualidade dos resultados esta positivamente associada a
diversidade de género dos quadros superiores das empresas. O grupo de empresas com
mais mulheres apresenta um menor alisamento de resultados e um reconhecimento mais
rapido das “mas noticias” do que das “boas”, ou seja, um maior nivel de
conservadorismo. Srinidhi et al. (2011) demonstraram igualmente que a participacdo

feminina melhora a qualidade dos resultados.
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Arun et al. (2015) concluiram que as mulheres sdo mais conservadoras e que a sua
presenca na administracdo estd associada a uma gestdo de resultados no sentido
descendente. Peni & Vahamaa (2010) obtiveram conclusbes semelhantes, considerando
empresas com CFOs do sexo feminino.

Contrariamente, Buniamin et al. (2012) encontraram uma relacdo positiva entre o
numero de mulheres no board e o nivel de accruals discricionarios. Ja Sun et al. (2011)
ndo conseguiram encontrar qualquer associacao entre a percentagem de administradoras
nos comités de auditoria e a gestdo de resultados. Ye et al. (2010) também ndo
encontraram ligacdo entre a qualidade dos resultados e o género do Presidente do
conselho de administracdo, do CEO e do CFO.

Apesar de a literatura ndo ter uma posi¢do unanime, uma vez que varios estudos
sugerem que as mulheres sdo menos tolerantes ao comportamento oportunista do que 0s
homens (Srinidhi et al., 2011), estabelece-se a seguinte hipotese:

Hs: A percentagem de mulheres no conselho de administragdo esta negativamente

associada a gestdo de resultados.

2.3.4. Dimenséo do Conselho de Administracéo

A dimensdo do conselho de administracdo é definida como o nimero de elementos
que fazem parte do board. Estudos anteriores apresentam resultados divergentes quanto
ao efeito deste mecanismo de governance na gestao de resultados.

Para Xie et al. (2003), boards de maior dimensdo estdo associados a niveis
inferiores de accruals discricionarios, o que pode ser explicado pela existéncia de mais
administradores experientes. Ebrahim (2007) também encontrou relacdo negativa entre
a dimensdo e a gestdo de resultados, devido ao maior numero de especialistas e de

administradores independentes. Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta (2009) encontraram
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igualmente uma relacdo negativa, especialmente em paises anglo-saxonicos. Uma
possivel explicacdo poderd ser o facto de, em conselhos de administracdo maiores,
haver maior delegacdo de responsabilidades nos membros dos varios comités. Por sua
vez, Chtourou et al. (2001) concluiram que o tamanho do board estd associado a menos
gestdo de resultados, apesar de a associacao soO ser estatisticamente significativa quando
0 objetivo é a diminuicao dos resultados.

Todavia, os resultados dos estudos de Alves (2012) e de Gonzalez & Garcia-Meca
(2014) apontam para maior gestdo de resultados quando o conselho é maior. Segundo
Beasley (1996), a probabilidade de haver fraude nas demonstracdes financeiras
aumenta, a medida que ha mais elementos na Administracdo. Assim, este resultado
corrobora a opinido de Jensen (1993), que defende ser preferivel haver boards mais
pequenos’, pois funcionam mais eficazmente.

Outros autores ndo encontraram uma relacdo significativa, como é o caso de
Gavious et al. (2012), que estudaram empresas de alta tecnologia.

Dado haver bastante evidéncia empirica que demonstra existir uma relagdo negativa
entre a gestdo de resultados e a dimensdo do conselho de administracdo, propGe-se a
seguinte hipotese:

Ha4: O nimero de membros do conselho de administracdo estd negativamente associado

a gestao de resultados.

2.3.5. indice de governabilidade dos paises
Para além dos mecanismos internos de governance, a literatura tem analisado
também o impacto dos fatores institucionais na gestdo de resultados. Segundo Leuz et

al. (2003), o ambiente legal e institucional dos paises influencia os resultados

® Considera-se que o board é pequeno se tiver até 7/8 administradores (Jensen, 1993).
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contabilisticos. Estes autores concluiram que uma elevada protecdo dos investidores e
pontuacdes altas do nivel de aplicacdo das leis® influenciam negativamente a gestdo de
resultados. Desender et al. (2011) estudaram o efeito da dimenséo cultural e utilizaram
como variaveis de controlo o Produto Interno Produto (PIB) per capita, o nivel de
aplicacdo das leis®, a protecdo dos investidores, a tradicdo legal, a importancia do
mercado de capitais e a concentracdo de propriedade. Apesar de existir uma relacédo
negativa entre dois dos indicadores — PIB per capita e nivel de aplicacdo das leis — e a
medida de gestdo de resultados, ela ndo € estatisticamente significativa.

Burgstahler et al. (2006) investigaram igualmente o impacto do nivel de aplicacdo
das leis®. Os autores afirmam que, sem o controlo adequado, as leis sdo ineficazes. Por
isso, as empresas de paises com menor grau de aplicacdo da legislacdo tém maior
probabilidade de utilizar julgamentos no relato contabilistico e praticar gestdo de
resultados.

Seguindo Gonzalez & Garcia-Meca (2014), serd considerado um indice de
governabilidade. Estes autores utilizam apenas trés dos indicadores do projeto
Worldwide Governance Indicators (WGI), ndo obstante, neste estudo serdo incluidos os
seis indicadores propostos por Kaufmann et al. (2010): controlo de corrupgdo, eficacia
do governo, estabilidade politica, estado de direito, opinido e responsabilidade e ainda
qualidade da regulacdo. Cada um varia entre -2,5 e 2,5, sendo que valores reduzidos
traduzem-se em niveis fracos de governance, tal como € referido por Hooper et al.
(2009). Uma vez que o indice agrega seis indicadores, a pontuacdo minima e maxima

sera -15 e 15, respetivamente.

® Esta variavel corresponde & média da pontuagdo dos seguintes indicadores: eficiéncia do sistema legal,
estado de direito e nivel de corrupcéo.
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Como Gonzalez & Garcia-Meca (2014) demonstram que paises com melhores
niveis de governabilidade fazem menos gestdo de resultados, estabelece-se como quinta
hipétese:

Hs: O indice de governabilidade dos paises estd negativamente associado a gestao de
resultados.
3. DADOS E METODOLOGIA
3.1. Amostra

A amostra é constituida por empresas cotadas na bolsa, com sede na Europa, no
periodo 2005-2013. Foram excluidos os bancos e as seguradoras, dadas as
especificidades dos servigos financeiros (Chtourou et al., 2001; Klein, 2002) e a
estrutura das demonstracdes financeiras ser diferente. Eliminaram-se ainda os setores’
com menos de 6 observacdes (Arun et al., 2015; Osma & Noguer, 2007; Park & Shin,
2004) e os paises com menos de 5 observacdes. Por fim, excluiram-se as empresas com
dados insuficientes e cujos dados financeiros estavam repetidos em anos diferentes.

A amostra final é composta por 337 empresas de 15 paises europeus e de 16
setores. Existe um total de 2.359 observacdes de governance (de 2007 a 2013) e 3.033
observacdes para os dados financeiros (de 2005 a 2013). Através do Anexo 1, observa-
-se que aproximadamente 39% das empresas sdo do Reino Unido e 14% de Franca. O
setor com maior representatividade é o dos bens e servigos industriais (24,04%) — ver
Anexo 2.

Os dados tratados neste trabalho foram recolhidos em Fevereiro de 2015, de

diversas bases de dados: Bloomberg, Eurostat e WGI — ver Anexo 3.

" Os setores foram classificados segundo o Industry Classification Benchmark (ICB). A composicio da
amostra por setor encontra-se no Anexo 2.
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3.2. Metodologia

A andlise dos dados foi efetuada através do programa estatistico Stata. Uma vez que
ha véarias empresas com observacOes para diferentes anos, a analise foi feita em dados
de painel. Pode afirmar-se que o painel esta bem balanceado, pois existe 0 mesmo
numero de observacbes em todos os anos (2005 a 2013), a exce¢do dos dados de
governance, apenas disponiveis desde 2007.

A primeira etapa consistiu no calculo dos accruals discricionarios, através do
modelo de Jones modificado (ver subseccdo 3.3.1.). De seguida, obtiveram-se as
estatisticas descritivas, coeficientes de correlacdo de Pearson e, por fim, estimaram-se
varias regressdes para 0 modelo empirico (ver subseccdo 3.4.).

3.3. Variaveis

O Anexo 4 contém a definicdo das variaveis, assim como a enumeracédo dos estudos
anteriores que as utilizaram.

3.3.1. Variavel dependente

Neste estudo, a gestdo de resultados assume-se como variavel dependente. Como se
viu na subsec¢do 2.1., existem vérias formas de a medir. A mais frequente é o célculo
dos accruals discricionarios totais pelo modelo de Jones modificado (Dechow et al.,
1995), apresentado de seguida.

Assim, calculou-se o total dos accruals para cada empresa, considerando o método
tradicional do balanco (Dechow et al.,, 1995; Gonzélez & Garcia-Meca, 2014),
conforme consta na Equacéo 1.

TA;, = AAC; — ACx; — APC;  + ADCE,  — Dep,, (@D
Onde ,

TA,; ,: Total dos Accruals da empresa i no ano t;

AAC; ;- Variacdo do Ativo Corrente da empresa i entre 0 ano t-1 e 0 ano t;

ACx; ;: Variacdo da Caixa e Equivalentes de Caixa da empresa i entre 0 ano t-1 e 0 ano t;
APC; ;: Variacéo do Passivo Corrente da empresa i entre 0 ano t-1 e 0 ano t;
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ADCE, ;: Variagdo da Divida de Curto Prazo da empresa i entre 0 ano t-1 e 0 ano t;
Dep; .: Depreciaces e amortizagdes da empresa i no ano t.

A partir da Equacdo 2, estimaram-se os coeficientes 3 para cada um dos 16 setores

de atividade, sendo realizada uma regressédo para cada setor:

s = B, () + B () + By () 45, @

ATl_t—'_ ATl_t—'_ ATLt—'_ ATLt—'_

TA,; ;: Total dos Accruals da empresa i no ano t;

AT; ,_4: Ativo Total da empresa i no ano t-1;

ARec; ;: Variagéo das Receitas da empresaientreoanot-1e t;
AFT, : Ativo Fixo Tangivel da empresa i no ano t.

As estimativas de B, B2 e B3 correspondem a by, b, e bs respetivamente. Com base
nestes coeficientes, foram calculados os accruals ndo discricionarios para cada empresa,

de acordo com a Equagdo 3:

AND;, = b, (RT:L ) + b, (ﬂRE::;_ ﬂc_RLt) + by (AFTLt ) (3)

it—1 it—1 ATjr

AND; .: Accruals N&o Discricionarios da empresa i no ano t.

AT, ._4: Ativo Total da empresa i no ano t-1;

ARec; ;- Variagéo das Receitas da empresaientreoanot-1 e t;
ACR; ;: Variagdo das Contas a Receber da empresa i entre o ano t-1 e t;
AFT,,: Ativo Fixo Tangivel da empresa i no ano t.

A diferenca entre 0 modelo de Jones original e 0 modificado reside precisamente no
calculo dos accruals nao discricionarios. Enquanto no modelo modificado, a variacdo
das receitas é ajustada pela variacdo das contas a receber, no original, considera-se que a
totalidade das receitas é ndo discricionaria. Dechow et al. (1995) procederam ao ajuste
do modelo, uma vez que as empresas podem manipular as receitas, através de alteracoes
nas condigdes de crédito dadas aos clientes.

Por fim, obtiveram-se para cada empresa 0s accruals discricionarios, isto é, a

medida de gestdo de resultados, segundo a Equacgao 4:
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Thir AND

AD;, = ATir. it 4)

AD; . Accruals Discricionarios da empresa i no ano t;
TA,; ,: Total dos Accruals da empresa i no ano t;

AT; ._4: Ativo Total da empresa i no ano t-1;

AND; . Accruals N&o Discricionarios da empresa i no ano t.

3.3.2. Variaveis independentes

Sendo o objetivo desta dissertacdo estudar o impacto da corporate governance na
gestdo de resultados, as variaveis independentes ou explicativas sdo as seguintes:
Independéncia do conselho de administragdo (ADMIN); Dualidade do CEO
(CEODUAL); Mulheres no conselho de administracdo (MULHERES); Dimensdo do
conselho de administracdo (NBOARD) e indice de governabilidade dos paises (GOV)®.

Além destas, serdo consideradas as seguintes variaveis de controlo: Crescimento
das vendas (CRES); Dimensdo (DIM); Endividamento (END); Prejuizo (PREJ),
Rendibilidade do Ativo (ROA), PIB, ano e setor®.

A utilizacdo de variaveis de controlo é importante, no sentido em que existem
determinados fatores que podem incentivar a gestdo de resultados e que nada tém a ver
com a qualidade das praticas de governance (Chtourou et al., 2001).

Segundo Park & Shin (2004), é mais dificil detetar a gestdo de resultados em
empresas de rapido crescimento. Além disso, os resultados de Gonzalez & Garcia-Meca
(2014) evidenciam que empresas com maior taxa de crescimento das vendas sdo mais
propensas a terem accruals discricionarios. Desta forma, espera-se um sinal positivo
para esta variavel.

O grau de endividamento pode ter um efeito positivo ou negativo na gestdo de

resultados. Park & Shin (2004) afirmam que as empresas que Se encontram muito

8 Ver as definicBes das variaveis no Anexo 4.
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endividadas sdo conduzidas a aumentar os resultados, de forma a esconderem oS
problemas financeiros. Outro dos motivos é evitar a violacdo de contratos de divida
(DeAngelo et al., 1994; Ye et al., 2010) e 0 aumento dos custos financeiros associados
ao incumprimento (Sweeney, 1994). Por outro lado, estas empresas poderdo evitar
praticas de gestdo dos resultados, dado que estdo constantemente sob escrutinio dos
credores (Park & Shin, 2004). Neste caso, o endividamento devera ter um efeito
negativo no nivel de accruals discricionarios.

Relativamente a Dimenséo, espera-se que apresente uma relacdo negativa. Segundo
Park & Shin (2004), as empresas de grande dimensdo sdo ativamente seguidas pelo
mercado de capitais e, como tal, é mais dificil gerirem os resultados do que as pequenas,
as quais tendem a ser negligenciadas pelos analistas e pela imprensa. Nessa linha, o0s
custos associados a um escandalo de manipulacao de resultados sdo muito maiores para
as grandes organizacdes (Osma & Noguer, 2007).

O ROA mede o desempenho financeiro das empresas (Arun et al., 2015). Carlson &
Bathala (1997) argumentam que as organizacdes mais rentdveis tém maior
probabilidade de fazer alisamento de resultados do que as menos rentaveis. Contudo,
existem outros estudos que demonstram haver uma relacdo negativa, como o de
Tendeloo & Vanstraelen (2008) e Ye et al. (2010). Assim, ndo existem expectativas
quanto ao sinal esperado da rendibilidade do ativo.

A variavel Prejuizo é introduzida para controlar o desempenho econémico. No
estudo de Gonzélez & Garcia-Meca (2014), apesar de 0s autores esperarem uma relagédo
positiva entre a existéncia de prejuizos e os accruals discricionarios, ndo encontraram
evidéncia estatistica que comprovasse essa relacdo. Nesse sentido, ndo ha previsoes

relativamente ao sinal esperado.
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Inclui-se ainda uma variavel que mede o crescimento econémico dos paises — o PIB
per capita. Segundo Cohen et al. (2008), deve controlar-se o efeito da atividade
econdémica, na medida em que a gestdo oportunista dos resultados pode ser, na verdade,
consequéncia das alteracGes da economia. Espera-se que em paises mais “ricos” exista
uma menor gestdo de resultados (Alves, 2014).

Uma vez que o nivel de accruals pode alterar-se ao longo do tempo e entre setores,
consideram-se ainda como variaveis de controlo o ano e o setor (Peni & Vahamaa,
2010).

3.4. Modelo Empirico

De modo a testar a influéncia das varidveis de corporate governance na gestao de
resultados, mais concretamente no nivel de accruals discricionarios, desenvolveu-se o
seguinte modelo base:
|AD|it = a + B;ADMIN;; + B,CEODUAL;; + BsMULHERES;; + B4NBOARD;; +
+ B5GOV;; + B6CRES;; + BsDIM;; + B7;END;; + BsPREJi; + PoROA; + P1oPIB;¢ +
+ &t (5)
Sendo que o indice i diz respeito a cada empresa (i=1,2,...,337) e o t corresponde ao ano
(t=2005, 2006,..., 2013).

Quanto aos parametros do modelo, o ¢ a constante, os B correspondem aos
coeficientes a serem estimados para cada variavel independente e, por fim, o ¢ equivale
ao residuo.

O modelo foi estimado de acordo com trés métodos: o dos minimos quadrados
(pooled OLS), efeitos fixos (EF) e efeitos aleatdrios (EA). Estes dois ultimos sdo
utilizados especificamente para dados de painel, quando se espera que existam efeitos

ndo observaveis (por exemplo: cultura da empresa). O método dos EA assume que 0
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efeito inobservavel ndo estd correlacionado com nenhuma das variaveis explicativas
(Wooldridge, 2009). Segundo este autor, nos EF, esse pressuposto ndo existe. De forma
a determinar qual o melhor para analisar os resultados, foi calculado o teste de Hausman
(1978)°. Considerando um nivel de significancia de 10%, se o valor-p for inferior a
0,10, considera-se que o método dos EF é mais adequado.

Em cada um dos trés métodos, introduziu-se a opcéo robust do Stata, de modo a
prevenir a existéncia de heterocedasticidade e ainda opc¢éo cluster, por pais, evitando
assim a presenca de autocorrelacdo dos erros-padrao.

4. RESULTADOS
4.1. Estatisticas descritivas

Através da Tabela 1, constata-se que o nivel médio de accruals discricionarios € de
-0,0086, o que significa que a média das empresas gere os resultados a fim de os
diminuir. Arun et al. (2015) também concluiram que as empresas do Reino Unido
tendem a ser conservadoras e gerem resultados no sentido descendente.

Quanto as variaveis de governance, observa-se que, em média, as empresas
europeias tém 57,22% de administradores independentes, 13,16% de mulheres e cerca
de 10 membros na Administragéo.

De acordo com a classificacdo de Jensen (1993), referida na subseccio 2.3.4.%°,
pode portanto afirmar-se que os boards a nivel europeu ndo sdo de pequena dimenséo.
Note-se ainda que o numero minimo de elementos é 4 e 0 maximo 25, o que demonstra
uma grande amplitude.

Apesar de existir uma empresa com apenas 5,26% de administradores

independentes, alguns conselhos sdo totalmente independentes. Além disso, na maioria

% A hipétese nula (HO0) do teste corresponde & auséncia de diferencas sistematicas entre os coeficientes
dos EF e dos EA. Se HO for rejeitada, 0 método dos EF é melhor.
19 Relembra-se que Jensen (1993) considera que o board é pequeno se tiver até 7/8 administradores.
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das organizacOes, 0 CEO e o Presidente sdo pessoas diferentes, ndo existindo por isso
dualidade do CEO.

Vé-se também que existem boards sem qualquer elemento do sexo feminino, no
entanto, metade da amostra tem pelo menos 11,11% de mulheres no conselho de
administracdo e existe uma empresa (Sueca) cuja proporcdo atinge os 70%. Né&o
obstante, pode considerar-se que a presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo é ainda pouco representativa.

No que respeita a pontuacao dos 6 indicadores de governabilidade do estudo WG,
conforme se abordou na subseccdo 2.3.5., a pontuacdo maxima possivel € 15 (forte nivel
de governance) e a minima -15 (fraco nivel de governance). Portanto, 0s paises
europeus estdo bem classificados, apresentando um score médio de 8,2327.

Olhando para as variaveis de controlo, salienta-se que as empresas tém, em média,
uma taxa de crescimento de aproximadamente 7,21%, um endividamento de 61,57% e
um ROA de 6,12%. Conclui-se também que mais de metade da amostra tem resultado
liquido positivo, visto que a média da varidvel PREJ esta proxima de 0.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variavel Obs. Média Mediana Desvio-padrédo Minimo Maximo
AD 2.696 -0,0086 -0,0073 0,0703 -0,6789 1,1985
|AD| 2.696 0,0451 0,0299 0,0545 0,0000 1,1985
ADMIN 2.359 0,5722 0,5556 0,1983 0,0526 1,0000
CEODUAL 2.359 0,1484 0,0000 0,3555 0,0000 1,0000
MULHERES 2.359 0,1316 0,1111 0,1181 0,0000 0,7000
NBOARD 2.359 10,4082 10,0000 3,4096 4,0000 25,0000
GOV 3.033 8,2327 8,3405 2,1071 1,3944 11,4419
CRES 2.696 0,0721 0,0512 0,3887 -0,8301 17,4118
DIM 3.033 8,2834 8,2442 1,6829 2,9424 12,4928
END 3.033 0,6157 0,6142 0,2262 0,0867 3,7137
PREJ 3.033 0,1009 0,0000 0,3012 0,0000 1,0000
ROA 3.033 0,0612 0,0512 0,0992 -0,7904 1,8909
PIB 3.033 4,7432 4,7185 0,1266 4,2905 5,2470
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Varidveis: AD Accruals Discricionarios totais; |AD| Accruals Discricionarios totais em valor
absoluto; ADMIN Percentagem de administradores independentes no board; CEODUAL Dummy,
assume o valor 1 se o CEO é também o Presidente do board e 0, caso contrario; MULHERES
Percentagem de mulheres no board; NBOARD Numero de administradores no board; GOV
Somatério da pontuacdo dos 6 indicadores de governo do estudo WGI; CRES Quociente entre a
variacdo anual das vendas e as vendas do ano t-1; DIM logaritmo natural do ativo total do ano t;
END Quociente entre o passivo total do ano t e o ativo total do ano t; PREJ Dummy, assume o valor
1 se o resultado liquido é negativo e 0, caso contrario; ROA quociente entre o resultado liquido do
ano t e o ativo total do ano t; PIB Logaritmo natural do PIB per capita em Paridade de Poder de
Compra.

4.2. Matriz de correlagéo de Pearson

De notar, através da Tabela 2, que existe uma correlagdo positiva e estatisticamente
significativa entre o nivel de accruals discricionérios e as variaveis GOV, CRES, PREJ
e PIB. Contrariamente, CEODUAL, NBOARD e DIM estdo negativamente
correlacionadas com a varidvel dependente.

Considerando as variaveis independentes, estas apresentam quase todas entre si
associagOes significativas. A correlagdo mais forte verifica-se entre PIB e GOV, cujo
coeficiente é de 0,6821 (valor-p<0,01). Entre a varidvel DIM e NBOARD, ha também
uma correlagdo relativamente elevada, sendo o coeficiente de correlagdo de Pearson de
0,5891 (valor-p<0,01).

De forma a testar a existéncia de multicolinearidade, calcularam-se os Variance
Inflation Factors (VIFs), que sdo apresentados na Tabela 3. Como os valores séo
reduzidos (<10), rejeita-se que haja relagdes lineares exatas entre as variaveis e por isso,

serdo todas incluidas nas regressdes.
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Tabela 2 — Matriz de correlacdo de Pearson
|AD| ADMIN  CEODUAL MULHERES NBOARD GOV CRES DIM END PREJ ROA  PIB
|AD| 1
ADMIN 0,00200 1
CEODUAL  -0,0510**  -0,1208*** 1
MULHERES  0,0133  0,2176***  -0,0446** 1
NBOARD -0,0921%**  -0,3605***  0,3366*** 0,0353* 1
GOV 0,0381**  0,3782***  -0,3416***  (,3272%**  -0,3922%** 1
CRES 0,0920%**  -0,0181 -0,0103 -0,0362* -0,0188 -0,0126 1
DIM -0,1385%**  0,0771***  0,2651***  0,1540***  0,5891***  -0,2051***  -0,00930 1
END -0,0104  -0,1030***  0,0954*** -0,0140 0,1748***  -0,1401***  -0,0102  0,1690*** 1
PREJ 0,1131***  0,0549***  -0,0329 0,0281 -0,0194 0,00630  -0,0372* -0,0269 0,0200 1
ROA 0,0294 -0,0157  -0,0579*** 0,0237 -0,0951%**  0,1289***  0,0774***  -0,1833*** -0,0493*** -0,4479*** 1
PIB 0,0014***  0,3894***  .0,2840***  0,2615***  -0,2956***  0,6821***  -0,00600  -0,1000*** -0,1428***  0,0186  0,0697*** 1

* ** g *** [ndicam significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Variaveis: |AD| Accruals Discricionarios totais em valor absoluto; ADMIN Percentagem de administradores independentes no board; CEODUAL Dummy, assume o valor 1 se 0
CEO é também o Presidente do board e 0, caso contrario; MULHERES Percentagem de mulheres no board; NBOARD Numero de administradores no board; GOV Somatério da
pontuacdo dos 6 indicadores de governo do estudo WGI; CRES Quociente entre a variacdo anual das vendas e as vendas do ano t-1; DIM logaritmo natural do ativo total do ano t;
END Quociente entre o passivo total do ano t e o ativo total do ano t; PREJ Dummy, assume o valor 1 se o resultado liquido é negativo e 0, caso contrario; ROA quociente entre o
resultado liquido do ano t e o ativo total do ano t; PIB Logaritmo natural do PIB per capita em Paridade de Poder de Compra.

Tabela 3 — VIFs das variaveis independentes

GOV  NBOARD

PIB

DIM

ADMIN

ROA PREJ] CEODUAL MULHERES END CRES

VIF

2,3445

2,2025 2,0537 11,9468

1,5246

1,3559  1,2992 1,2223 1,2111 1,0603 1,0096
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4.3. Impacto da Corporate Governance na Gestédo de Resultados

De forma a perceber qual o impacto da governance na gestao de resultados, foram
estimados varios modelos (ver Tabela 5): as colunas (1), (2) e (3) correspondem as
regressdes onde se incluiram dummies relativas ao ano; (4), (5) e (6) séo as que incluem
as dummies do setor; e, nas (7), (8) e (9), ndo houve controlo das dummies.

Como explicado na subseccéo 3.4., efetuou-se o teste de Hausman, para se perceber
qual o melhor modelo a analisar, entre os efeitos fixos e os efeitos aleatérios. Com base
na Tabela 4, constata-se que, quando se colocam as dummies ano, é preferivel o0 modelo
dos efeitos aleatorios. Contudo, devido ao numero de observacBes por pais ser
insuficiente, ndo foi possivel calcular a estatistica do teste F para este modelo. Portanto,
ird analisar-se o (1) — pooled OLS.

Quanto as regressdes que contemplam as dummies do setor, considera-se 0 modelo
dos efeitos fixos como o melhor. Todavia, os coeficientes da varidvel PREJ e de todos
os setores foram retirados do modelo, dado que ndo variam ao longo do tempo, pelo que
os resultados do modelo (5) sé@o iguais aos de (8). Deste modo, volta a escolher-se o
pooled OLS (4).

Por ultimo, se ndo forem consideradas as dummies, opta-se pelo modelo dos efeitos

fixos (8).
Tabela 4 — Resultados do teste de Hausman
Modelos v Valor-p Melhor modelo
Dummies Ano — (2) e (3) 21,69 0,1968 EA (3)
Dummies Setor — (5) e (6) 18,32 0,0745 EF (5)
Sem dummies Ano e Setor — (8) e (9) 21,93 0,0250 EF (8)
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Tabela 5 — Resultados dos modelos de regressédo
Sinal (1) Pooled (4) Pooled (7) Pooled

Variavel esperado oLs® (EF®  (3)EA™ OLS G)EF®  (6)EA’ OLS (8) EF (9) EA
ADMIN - -0,0032 -0,0111 -0,0059 -0,0046 -0,0122 -0,0077 -0,0044 -0,0122 -0,0077

(-0,5430) (-1,0711) (-1,1384) (-0,6790) (-1,1631)  (-1,2423) (-0,6579) (-1,1631)  (-1,2778)
CEODUAL + -0,0005 -0,0045 -0,0023 -0,0010 -0,0055 -0,0025 -0,0003 -0,0055 -0,0020

(-0,1297) (-0,7602) (-0,7235) (-0,2778) (-0,9864)  (-0,7211) (-0,0672) (-0,9864)  (-0,5610)
MULHERES - 0,0228 -0,0012 0,0142 0,0077 -0,0214** -0,0032 0,0140 -0,0214**  0,0010

(1,6980) (-0,0945) (1,1419) (0,7840) (-2,1836)  (-0,3491) (1,0632) (-2,1836)  (0,0840)
NBOARD - -0,0003 -0,0006 -0,0004 -0,0003 -0,0004 -0,0002 -0,0002 -0,0004 -0,0002

(-0,8332) (-0,4903) (-0,9363) (-0,5497) (-0,3290)  (-0,4925) (-0,5905) (-0,3290)  (-0,5190)
GOV - -0,0020* -0,0002 -0,0017 -0,0014 0,0012 -0,0012 -0,0020* 0,0012 -0,0018

(-1,8688) (-0,0732) (-1,5840) (-1,6034) (0,4603) (-1,2833) (-1,8049) (0,4603)  (-1,5313)
CRES + 0,0102**  0,0090***  0,0101*** 0,0105** 0,0093***  0,0103*** 0,0105**  0,0093***  0,0103***

(2,3833) (3,7101) (2,8751) (2,5805) (3,8625) (2,9599) (2,3857) (3,8625) (2,8656)
DIM - -0,0035%** 0,0132 -0,0030*** -0,0039%** 0,0058  -0,0036*** | -0,0037*** 0,0058  -0,0033***

(-5,6914) (1,6724) (-3,9924) (-4,2004) (0,5871) (-3,5657) (-6,2501) (0,5871)  (-4,8453)
END ? 0,0008 0,0172 0,0027 0,0024 0,0169 0,0047 0,0016 0,0169 0,0041

(0,1907) (1,6002) (0,7068) (0,2659) (1,5670) (0,5371) (0,3274) (1,5670) (0,8008)
PREJ ? 0,0234%**  (0,0194***  0,0215*** 0,0218***  Omitido 0,0205*** 0,0231***  0,0191***  0,0211***

(6,0658) (3,9841) (5,2011) (5,8516) (4,9211) (5,6400) (3,8780) (4,8588)
ROA ? 0,0192 -0,0022 0,0096 0,0158 0,0001 0,0092 0,0210 0,0001 0,0123

(0,7023) (-0,0865) (0,3532) (0,6526) (0,0035) (0,3734) (0,7939) (0,0035) (0,4752)
PIB - 0,0355 0,0298 0,0360 0,0410%* 0,0871 0,0483** 0,0433* 0,0871 0,0509**

(1,5529) (0,7971) (1,6173) (2,4282) (1,3649) (2,4298) (1,8142) (1,3649) (1,9888)
Dummies Ano Sim Sim Sim Nao Né&o Né&o Né&o Nao N&o
Dummies Setor Néo Né&o Né&o Sim Sim Sim Né&o Nao N&o
Constante -0,0701 -0,1943 -0,0905 -0,1084 -0,4260 -0,1446 -0,1167 -0,4260 -0,1543

(-0,7443) (-1,0226) (-0,9705) (-1,4464) (-1,1930)  (-1,5858) (-1,1564) (-1,1930)  (-1,3913)
R? 0,0642 0,0470 0,0393 0,0824 0,0343 0,0288 0,0543 0,0343 0,0281
Teste F 68,0240 109,2858 12,3275 50,8613 42,5903 50,8613
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Notas: *,** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estatistica do teste t encontra-se em paréntesis.
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Notas (cont.):

% Os coeficientes dos anos 2006 e 2007 foram omitidos.

b Os coeficientes dos anos 2006 e 2013 foram omitidos.

© 0 coeficiente da variavel PREJ e da totalidade dos setores foram omitidos.

9 Néo foi possivel calcular a estatistica do teste F, devido ao nimero reduzido de observacdes por pais.

Variaveis: ADMIN Percentagem de administradores independentes no board; CEODUAL Dummy,
assume o valor 1 se o CEO é também o Presidente do board e 0, caso contrario; MULHERES
Percentagem de mulheres no board; NBOARD Numero de administradores no board; GOV Somatério da
pontuacéo dos 6 indicadores de governo do estudo WGI; CRES Quociente entre a variacdo anual das
vendas e as vendas do ano t-1; DIM logaritmo natural do ativo total do ano t; END Quociente entre o
passivo total do ano t e o ativo total do ano t; PREJ Dummy, assume o valor 1 se o resultado liquido é
negativo e 0, caso contrario; ROA quociente entre o resultado liquido do ano t e o ativo total do ano t;
PIB Logaritmo natural do PIB per capita em Paridade de Poder de Compra.

Quanto as varidveis de governance, apenas se observa um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo para as mulheres (valor-p<0,05) no modelo (8), e para a
variavel GOV (valor-p<0,1), em (1), o que sugere que a presenca de membros
femininos e de melhores pontuacdes de governo dos paises restringe a gestdo de
resultados. No entanto, estes resultados ndo sdo suficientes para aceitar as hipdteses 3 e
5. As restantes hipdteses também ndo podem ser aceites, pois os coeficientes de
ADMIN, CEODUAL e NBOARD néo séo significativos.

Relativamente as variaveis de controlo, observa-se que, em todos os modelos, o
crescimento das vendas e o resultado liquido negativo sdo fatores que influenciam
positivamente o nivel de accruals. J& a varidvel DIM apresenta uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa a 1% em (1) e (4), indicando que as empresas de maior
dimensdo fazem menos gestdo de resultados. Contrariamente ao que seria expectavel,
existe uma relacdo positiva e significativa entre o PIB e os accruals discricionarios, no
modelo (4). De acordo com Francis et al. (2011), perante um cenéario desfavoravel da
economia, existe menos pressdo para manipular os resultados, uma vez que um fraco
desempenho das empresas pode justificar-se pela situagdo econdmica envolvente. Nesse
sentido, empresas de paises com PIB maior poderdo sentir-se mais pressionadas a

apresentarem bons resultados.
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Os R? observados sdo bastante reduzidos, o que significa que as variaveis
independentes tém um fraco poder explicativo da gestdo de resultados. No entanto, tal é
frequente acontecer no estudo de regressées com accruals (Arun et al., 2015). O mais
elevado é de 8,24% e diz respeito ao modelo que inclui as dummies do setor. Como o
valor-p do teste F € aproximadamente 0, rejeita-se a hipotese de nulidade conjunta das
varidveis independentes e, assim, considera-se que o modelo é valido para explicar a
gestdo de resultados.

4.4. Analise de robustez

Foram realizadas outras regressdes, substituindo a propor¢céo dos administradores
independentes (ADMIN) por uma dummy, que assume o valor 1, se a maioria dos
administradores € independente, e 0, caso contrario, como nos estudos de Davidson et
al. (2005); Gonzéalez & Garcia-Meca (2014), Klein (2002) e Osma & Noguer (2007). Os
resultados foram semelhantes aos do modelo base, por isso, ndo sdo apresentados. O
mesmo se verificou para as regressdes em que se retiraram as empresas do Reino Unido,
por ser um pais com um peso muito significativo na amostra.

Também se efetuaram regressdes sem a varidvel DIM e PIB, uma vez que
apresentam correlacdo elevada com duas variaveis independentes, como abordado na
subseccdo 4.2.. Tendo em conta 0 Anexo 5, é de realcar o coeficiente negativo e
estatisticamente significativo da varidvel NBOARD nos modelos (1) e (4), indicando
que as empresas com conselhos de administragdo de maior dimensdo Sd0 menos
propensas a pratica de gestdo de resultados. A semelhanca do que se observa no modelo
base, 0 nivel de accruals esta positivamente relacionado com o crescimento das vendas

e a existéncia de prejuizo.
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Por fim, calcularam-se outras regressdes, considerando como variavel dependente
o0s accruals discricionarios totais, sem ser em valor absoluto. Para tal, separaram-se 0s
valores positivos dos negativos, sendo que o0s primeiros correspondem a gestao efetuada
para aumentar os resultados e os segundos, para diminui-los. Com base no Anexo 6,
através de (2) e (7), confirma-se a existéncia de uma relacdo negativa entre a dimenséo
do conselho de administracdo e a gestdo de resultados. Contudo, essa relacdo nao se
verifica perante accruals discricionarios negativos (ver Anexo 7). Note-se ainda que, no
Anexo 6, parece existir evidéncia de que uma maior rendibilidade do ativo estd
associada a um aumento dos resultados, ao contrario do que concluiram Arun et al.
(2015).

Ja no Anexo 7, verifica-se que o coeficiente da variavel CRES € negativo e o de
DIM é positivo na maioria dos modelos. Assim sendo, conclui-se que as empresas que
tém maior crescimento gerem os resultados no sentido de os aumentar. Por sua vez, na
subseccdo 4.3., verificou-se que as organizagdes de maior dimensdo gerem menos 0S
resultados. Contudo, as que o fazem tém, sobretudo, o intuito de os diminuir.
Acrescente-se que, como o coeficiente de PREJ € negativo, pode afirmar-se que, quando
existe prejuizo, as empresas ndo tendem a diminuir os resultados, mas antes a aumenta-
-los (ver Anexo 7).

4.5. Andlise adicional
4.5.1. Impacto da crise

Apesar de na analise principal ter havido o controlo da influéncia dos anos através

de variaveis dummy, considerou-se pertinente analisar o impacto dos anos de crise na

Europa nas préticas de gestdo de resultados.
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Embora a crise financeira tenha comecado em finais de 2007 nos EUA, com a
faléncia do Lehman Brothers, autores como Braun (2013) creem que o0s seus efeitos
apenas se fizeram sentir na Europa a partir de 2008. Como se observa no grafico do
Anexo 8, a média do PIB per capita em Paridade de Poder de Compra (PPC) dos paises
da amostra tem vindo a diminuir desde essa altura até 2013. Assim, considerar-se-a que
a crise persistiu até 2013. Conforme é feito no estudo de Lel (2013), criou-se uma
variavel dummy (CRISE) para controlar o efeito da crise. Neste caso, assume o valor 1
se 0 periodo temporal compreende os anos de 2008 a 2013 e 0, caso contrario.

Analisando a Tabela 6, pode afirmar-se que, de facto, a crise teve impacto na gestédo
de resultados das empresas europeias cotadas. Uma vez que o coeficiente é negativo e
estatisticamente significativo a 1% em todos os modelos, conclui-se que as organizagdes
incorrem em menos praticas de gestdo de resultados em alturas de crise. Ora, nestes
periodos, existe menor pressdo para apresentar bons resultados, pois um pior
desempenho pode ser justificado pela situacdo econdmica (Alves, 2014; Francis et al.,
2011). Os resultados de Alves (2014) apontam para a presenca de gestdo de resultados
no sentido descendente nos anos de crise, justificando que os analistas sd0 menos
exigentes. Assim, a meu ver, alguns gestores aproveitam para fazer uso do big bath.

Tabela 6 — Resultados dos modelos de regressao incluindo impacto da crise

Variavel (1) Pooled OLS (2) EA (3) Pooled OLS (4) EF (5) EA

CRISE -0,0119*** -0,0116*** -0,0123*** -0,0126***  -0,0119***
(-5,2639) (-5,2349) (-5,5518) (-4,7138) (-5,4930)

Restantes

variaveis do Sim Sim Sim Sim Sim

modelo base

Dummies Setor Sim Sim Nao Nao Nao

Obs. 2.359 2.359 2.359 2.359 2.359

R? 0,0897 0,0377 0,0621 0,0436 0,0373

Teste F 26,2734 42,1250 101,5154

Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000

Teste Hausman

(valor-p) 0,0717
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Notas: *** indica a significancia estatistica ao nivel de 1%. A estatistica do teste t encontra-se em
paréntesis. N&o se apresentou a coluna dos EF que incluia as dummies do setor, visto que a totalidade
dos coeficientes dos setores foram omitidos pelo Stata.

4.5.2. Impacto do sistema de Corporate Governance

Dado que a amostra € composta pelos dois sistemas de governance abordados na
revisdo da literatura (anglo-saxdnico e continental), ird estudar-se o impacto que estes
poderdo ter na gestdo de resultados. No quadro europeu, o Reino Unido adota o sistema
anglo-saxonico e os restantes paises, o continental (Silva et al., 2006). Assim, foi gerada
uma variavel dummy (ANGLO), que assume o valor 1, para dados do Reino Unido, e 0,
para 0s outros paises.

Para simplificar, apresentam-se apenas os coeficientes da varidvel ANGLO na
Tabela 7. Nenhum dos coeficientes é estatisticamente significativo, pelo que se conclui
que o tipo de sistema de governo societario ndo tem efeito no nivel de accruals
discricionérios. Deste modo, pode dizer-se que, na Europa, as diferencas entre os dois

sistemas ndo séo de tal forma significativas que influenciem a acdo dos gestores.

Tabela 7 — Resultados dos modelos de regressao incluindo sistema de Corporate

Governance
(1) Pooled (3) Pooled (5) Pooled
OLS (2) EA OLS (4) EA OLS (6) EA
ANGLO 0,0032 0,0029 0,0035 0,0035 0,0033 0,0031
(1,1672) (1,0683) (1,3125) (1,2199) (1,1196) (0,9985)
Restantes
variaveis do Sim Sim Sim Sim Sim Sim
modelo base
Dummies Ano Sim Sim Nao Nao Nao Nao
Dummies Setor Nao Nao Sim Sim Nao Nao
Obs. 2.359 2.359 2.359 2.359 2.359 2.359
R? 0,0649 0,0393 0,0832 0,0289 0,0551 0,0281
Teste F 181,5064 18,9258 166,5569
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000

Notas: A estatistica do teste t encontra-se em paréntesis. Nao se apresentaram as coluna dos EF, visto
gue a totalidade dos coeficientes da variavel ANGLO foram omitidos pelo Stata.
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5. CONCLUSOES, LIMITAGOES DO ESTUDO E INVESTIGAGAO FUTURA
5.1. Principais conclusdes

Na sequéncia dos varios casos de fraude que ocorreram, quer nos EUA, quer na
Europa, as tematicas da gestdo de resultados e da corporate governance ganharam
destaque. Tornou-se imperativo melhorar os mecanismos de governo das sociedades,
uma vez que Sdo essenciais para monitorizar o comportamento dos gestores (Maher &
Andersson, 2000; OCDE, 2004).

Nesse sentido, este estudo procurou averiguar se algumas caracteristicas de governo
societario teriam impacto positivo, negativo ou nulo na gestdo de resultados, recorrendo
a uma amostra de 337 empresas europeias cotadas em bolsa, analisadas de 2005 a 2013.

Os resultados permitem concluir que as medidas de governance estudadas ndo tém
efeito na gestdo de resultados. Peasnell et al. (2005) afirmam ndo haver evidéncia de
que a independéncia dos administradores restrinja esta pratica, se o objetivo for o da
diminuicdo dos resultados. Essa conclusdo é consistente com os resultados obtidos,
dado que a média das empresas da amostra recorre a gestdo de resultados no sentido
descendente, ndo se podendo inferir associacdo entre a independéncia do board e o nivel
de accruals discricionarios.

Quanto ao impacto das mulheres no conselho de administracdo, numero de
administradores e dualidade do CEO, a semelhanca de outros estudos referidos na
revisdo da literatura, também ndo se obteve uma relacdo significativa entre aqueles
mecanismos e a gestdo de resultados.

Por fim, relativamente ao indice de governabilidade, ndo se comprovou a

associacdo negativa que Gonzélez & Garcia-Meca (2014) tinham encontrado. Contudo,
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a amostra destes autores incluia paises da América Latina, cujo ambiente legal apresenta
diferencas substantivas face a Europa.

Verificou-se ainda que outros fatores especificos das empresas tém efeito nos
accruals discricionarios. Tal como na investigacdo de Gonzélez & Garcia-Meca (2014),
as empresas com maior crescimento das vendas estdo mais propensas a gerir resultados.
Constatou-se que as organizacGes que tém prejuizo incorrem em mais gestdo de
resultados e fazem-no, sobretudo, com o intuito de aumentar os resultados (diminuir
prejuizos).

Com base em analises adicionais, chegou-se a conclusao que, em periodos de crise,
as organizacdes gerem menos os resultados, dado haver menos pressdo para apresentar
um bom desempenho (Francis et al., 2011). Relativamente ao tipo de sistema de
governo, observa-se que este ndo produz efeitos no nivel de accruals discricionarios.

Este estudo tem interesse para a comunidade académica, acerca do efeito da
governance na gestdo de resultados, por incluir variaveis que ainda tinham sido pouco
utilizadas neste género de investigacdo, como a proporc¢do de mulheres nos conselhos de

administracdo e o indice de governabilidade dos paises.

5.2. Limitacdes
Uma das limitacdes deste estudo é a reduzida dimensdo da amostra. Tendo em
conta que existem mais de 20 mil empresas cotadas na Europa e esta investigacdo
integra apenas 337, pode afirmar-se que ha uma fraca representatividade da realidade
europeia. Contudo, tal justifica-se pela falta de dados disponiveis sobre corporate
governance. Apesar de a divulgacgéo ter vindo a aumentar, sdo normalmente as grandes
empresas que o fazem, pelo que ha necessidade de incentivar ainda mais a prestacdo de

informacdes sobre o governo das sociedades.
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Outra limitacdo prende-se com a medida de gestdo de resultados utilizada. Leuz et
al. (2003), entre outros, afirmam que a gestao de resultados é dificil de medir, visto que
se pode manifestar de varias formas. Apesar disso, optou-se pelo modelo de Jones
modificado (Dechow et al., 1995), por ser dos mais utilizados na literatura (Garcia-

Meca & Sanchez-Ballesta, 2009).

5.3. Investigacao futura

Como investigacdo futura, podera analisar-se 0 impacto de outros mecanismos de
corporate governance na gestdo de resultados das empresas europeias, como a
remuneracao dos administradores e a estrutura de propriedade, incluindo a percentagem
de participacdo do CEO, dos varios administradores e dos investidores institucionais.

Visto que a maioria dos estudos se debruca sobre a realidade das empresas cotadas,
seria também interessante estudar uma amostra de empresas ndo cotadas.

Por fim, outra sugestdo podera ser a utilizacdo de medidas alternativas de gestdo de

resultados, como as que sao aplicadas no estudo de Leuz et al. (2003).
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ANEXOS

QUAL 0 EFEITO DA CORPORATE GOVERNANCE NA GESTAO DE RESULTADOS

Anexo 1 — Composicao da amostra por pais

Pais Obs. %
Austria 6 1,78
Bélgica 7 2,08
Dinamarca 12 3,56
Espanha 18 5,34
Finlandia 20 5,93
Franca 46 13,65
Grécia 5 1,48
Holanda 13 3,86
Irlanda 5 1,48
Italia 23 6,82
Noruega 6 1,78
Portugal 5 1,48
Reino Unido 133 39,47
Suécia 26 7,72
Suica 12 3,56
Total 337 100

Anexo 2 — Composicao da amostra por setor (ICB)

Setor Obs. %
Alimentacdo e bebidas 17 5,04
Automdveis e componentes 7 2,08
Bens de uso pessoal e doméstico 20 5,93
Bens e servicos industriais 81 24,04
Construgdes e materiais 27 8,01
Cuidados de saude 16 4,75
Imobiliario 8 2,37
Media 22 6,53
Petréleo e gas 27 8,01
Produtos quimicos 9 2,67
Recursos basicos 16 4,75
Retalho 11 3,26
Tecnologia 20 5,93
Telecomunicacdes 14 4,15
Utilities 27 8,01
Viagens e lazer 15 4,45
Total 337 100
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Anexo 3 — Denominacao das variaveis na dissertacéo e na base de dados

Denominacédo dada na
dissertagéo

Denominacao dada na base de
dados

Base de dados

Ativo Corrente

Current Assets Reported

Ativo Fixo Tangivel

Net Fixed Assets

Ativo Total

Total Assets

Caixa e equivalentes de caixa

Cash and Near Cash ltems

Contas a Receber

Accounts & Notes Receivable

DepreciacOes e amortizacoes

Depreciation & Amortization

Divida de Curto Prazo

Short Term Borrowings

Receitas

Revenue

Resultado Liquido

Net Income/Net Profit (Losses)

Current Liabilities

Passivo Corrente Bloomberg
Passivo Total Total Liabilities
Dualidade do CEO CEO Duality
Size of the Board. Nota: Os
Dimenséo do board membros substitutos ndo séo
contabilizados.
Percentagem de
administradores independentes | % Independent Directors
no board
Percentagem de mulheres no % Women on Board
board
Controlo de corrupgao Control of Corruption
Eficacia do governo Government Effectiveness
- . Political Stability and Absence
Estabilidade politica of Violence/Terrorism WGI
Estado de direito Rule of Law
Opini&o e responsabilidade Voice and Accountability
Qualidade da regulacéo Regulatory Quality
PIB per capita em PPC GDP per capita in Purchasing Eurostat

Power Standards (PPS)
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Anexo 4 — Descricdo das variaveis

Variavel

| Definico

| Estudos anteriores

Varidveis de Corporate Governance

ADMIN Percentagem  de  administradores | Chtourou et al. (2001); Ebrahim
independentes no  conselho  de | (2007); Gonzalez & Garcia-Meca
administracao (2014); Klein (2002); Osma &

Noguer (2007); Park & Shin (2004);
Peasnell et al. (2005); Xie et al.
(2003)

CEODUAL Dualidade do CEO; assume o valor 1 | Chtourou et al. (2001); Ebrahim

(dummy) se 0 CEO é também o Presidente do | (2007); Gonzédlez & Garcia-Meca
conselho de administracdo e 0, caso | (2014); Xie et al. (2003)
contrario

MULHERES | Percentagem de mulheres no conselho | Arun et al. (2015)
de administracao

NBOARD NUmero de administradores no | Chtourou et al. (2001); Ebrahim
conselho de administracdo (2007); Gonzalez & Garcia-Meca

(2014); Xie et al. (2003)

GOV Indice de governabilidade dos paises,

que consiste no somatério da
pontuacdo dos 6 indicadores de
governo do estudo WGI: Controlo de
corrupcdo; Eficacia do governo;
Estabilidade politica; Estado de direito;
Opinido e responsabilidade; Qualidade
da regulacgéo

Variaveis de controlo

CRES

Crescimento percentual das vendas,
dado pelo quociente entre a variagdo
anual das vendas e as vendas do ano t-1

Arun et al. (2015); Gonzélez &
Garcia-Meca  (2014); Peni &
Vahémaa (2010)

DIM

Dimensdo da empresa, dada pelo
logaritmo natural do ativo total do ano t

Arun et al. (2015); Davidson et al.
(2005); Gonzalez & Garcia-Meca
(2014); Peni & Vahamaa (2010);
Klein (2002); Xie et al. (2003)

END

Grau de Endividamento, dado pelo
quociente entre o passivo total do ano t
e o ativo total do ano t

Arun et al. (2015); Chtourou et al.
(2001); Davidson et al. (2005);
Gonzélez & Garcia-Meca (2014);
Park & Shin (2004); Peasnell et al.
(2005); Peni & Vahamaa (2010)

PREJ
(dummy)

Prejuizo; assume o valor 1 se o
resultado liquido é negativo e 0, caso

contrario

Arun et al. (2015); Peni & Vdhédmaa
(2010)
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Variavel Definicéo Estudos anteriores

ROA Rendibilidade do Ativo, dada pelo | Arun etal. (2015)
quociente entre o resultado liquido do
ano t e o ativo total do ano t

PIB Logaritmo natural do PIB per capita | Alves (2014)

em Paridade de Poder de Compra

(PPC)
ANO Conjunto de variaveis dummy para | Arun et al. (2015); Gonzalez &
(dummy) cada ano; assume o valor 1 se os dados | Garcia-Meca (2014); Park & Shin

forem relativos ao respetivo ano e 0, | (2004); Peni & Vahamaa (2010)
caso contrario

SETOR Conjunto de variaveis dummy para | Arun et al. (2015); Gonzalez &
(dummy) cada setor; assume o valor 1 se a | Garcia-Meca (2014); Park & Shin
empresa pertencer ao respetivo setor e | (2004); Peni & Vahamaa (2010)

0, caso contrério

Variaveis dependentes

AD Accruals  Discricionarios  Totais, | Chtourou et al. (2001)
obtidos segundo o modelo de Jones
modificado. Podem ser positivos ou
negativos.

|AD| Accruals Discricionarios Totais em | Davidson et al. (2005); Gonzalez &
valor absoluto, calculados segundo o | Garcia-Meca (2014); Klein (2002);
modelo de Jones modificado Osma & Noguer (2007)
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Anexo 5 — Resultados dos modelos de regressao excluindo DIM e PIB
(1) Pooled (4) Pooled (6) Pooled
Variavel oLs? ()EF*  (3)EAPC oLS (5) EA° oLS (7) EF (10) EA°
ADMIN -0,0094 -0,0112  -0,0096** -0,0113 -0,0120** -0,0103 -0,0141 -0,0114**
(-1,7521)  (-1,0474)  (-2,4301) | (-1,7607)  (-2,1535) (-1,6664)  (-1,4503) (-2,2213)
CEODUAL -0,0022 -0,0054 -0,0037 -0,0026 -0,0039 -0,0022 -0,0056 -0,0037
(-0,5634)  (-1,0187)  (-1,0200) | (-0,6806)  (-1,0544) (-0,5390)  (-1,0518) (-0,9397)
MULHERES | 0,0206 -0,0022 0,0130 0,0053 -0,0068 0,0105 -0,0225** -0,0033
(1,2226)  (-0,1791)  (0,8818) (0,4038) (-0,6032) (0,6407) (-2,8558) (-0,2447)
NBOARD -0,0014***  -0,0001  -0,0012*** | -0,0014*** -0,0011*** | -0,0013***  -0,0000  -0,0010***
(-4,1730)  (-0,0797)  (-3,6724) | (-3,3981)  (-3,0869) (-4,1579)  (-0,0549) (-3,5381)
GOV -0,0006 0,0014 -0,0003 0,0002 0,0008 -0,0003 0,0051 0,0004
(-1,2192)  (0,4545)  (-0,4971) (0,4247) (1,3603) (-0,4903) (1,5560) (0,5852)
CRES 0,0098**  0,0100***  0,0099*** | 0,0100**  0,0100*** | 0,0100**  0,0098***  0,0100***
(2,2160) (3,3356) (2,7971) (2,4405) (2,9410) (2,2587) (3,6221) (2,8533)
END -0,0024 0,0183 0,0002 -0,0009 0,0021 -0,0017 0,0206* 0,0014
(-0,7508)  (1,6156) (0,0470) (-0,1167) (0,2649) (-0,4724) (1,7892) (0,3384)
PREJ 0,0253***  0,0189***  0,0224*** | 0,0236***  0,0215*** | 0,0251***  0,0189***  0,0222***
(6,8197) (3,9167) (5,6213) (6,3544) (5,2879) (6,3977) (3,8837) (5,3152)
ROA 0,0271 -0,0032 0,0134 0,0238 0,0136 0,0291 0,0006 0,0165
(0,9502)  (-0,1334)  (0,4872) (0,9904) (0,5700) (1,0559) (0,0261) (0,6369)
Dummies
Ano Sim Sim Sim Né&o Nao Nao Nao Nao
Dummies
Setor Né&o Nao Nao Sim Sim Nao Nao Nao
Constante 0,0744*** 00,0370  0,0541*** | 0,0578*** 0,0516*** | 0,0604***  -0,0014 0,0539%**
(9,8226) (1,2602)  (11,0563) | (6,3151) (4,8874) (10,2779)  (-0,0492) (8,5205)
R? 0,0529 0,0429 0,0399 0,0689 0,0258 0,0404 0,0300 0,025
Teste F 569,5566 28,1496 54,1519 20,0017 42,0751
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste
Hausman 0,6321 0,0147
(valor-p)

Notas: *,** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estatistica do teste t
encontra-se em paréntesis. Ndo se apresentou a coluna dos EF que incluia as dummies do setor, visto que a totalidade dos
coeficientes dos setores foram omitidos pelo Stata.

% Os coeficientes dos anos 2006 e 2007 foram omitidos.
b Os coeficientes dos anos 2006 e 2013 foram omitidos.
° Nio foi possivel calcular a estatistica do teste F, devido ao nimero reduzido de observacgdes por pais.

Varidveis: ADMIN Percentagem de administradores independentes no board; CEODUAL Dummy, assume o valor 1 se 0 CEO
é também o Presidente do board e 0, caso contrario; MULHERES Percentagem de mulheres no board; NBOARD Numero de
administradores no board; GOV Somatdrio da pontuagdo dos 6 indicadores de governo do estudo WGI; CRES Quociente entre
a variacao anual das vendas e as vendas do ano t-1; END Quociente entre o passivo total do ano t e o ativo total do ano t; PREJ
Dummy, assume o valor 1 se o resultado liquido é negativo e 0, caso contrario; ROA quociente entre o resultado liquido do ano
t e 0 ativo total do ano t.
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Anexo 6 — Resultados dos modelos de regressao — AD Positivos
4)
(1) Pooled Pooled (6) Pooled
Variavel oLs® ()EF®  (3)EA*® OLS (5) EA° oLS (7) EF (8) EA°
ADMIN -0,0028  -0,0151  -0,0065** | -0,0005 -0,0042 -0,0042  -0,0123  -0,0079**
(-0,7812)  (-1,5028) (-2,0515) | (-0,0953)  (-0,9799) | (-1,3131) (-1,3246) (-2,3790)
CEODUAL 0,0006 -0,0043 -0,0015 -0,0010 -0,0020 0,0007 -0,0073 -0,0009
(0,0987) (-0,6167) (-0,2929) | (-0,1861) (-0,4323) | (0,1189)  (-0,9336) (-0,1669)
MULHERES 0,0045 -0,0108 -0,0015 -0,0064 -0,0153** -0,0013 -0,0280 -0,0112
(0,4127)  (-0,5077) (-0,1585) | (-0,7337)  (-2,0247) | (-0,1319)  (-1,4920) (-1,2173)
NBOARD -0,0006  -0,0043* -0,0015** | -0,0005  -0,0013** | -0,0006  -0,0043* -0,0013**
(-1,2254)  (-1,9254) (-2,5465) | (-1,0707) (-2,2335) | (-1,0999) (-2,1384) (-2,3399)
GOV -0,0005  -0,0046  -0,0009 -0,0003 -0,0008 -0,0007  -0,0018  -0,0012
(-0,9623)  (-1,0658) (-1,3620) | (-0,4136)  (-0,8550) | (-1,2383) (-0,3233) (-1,5664)
CRES 0,0242***  0,0062 0,0186*** | 0,0223*** 0,0168*** | 0,0228***  (0,0059 0,0169***
(6,2351)  (0,6439)  (3,5810) | (5,2623)  (3,4111) | (7,2558)  (0,6894)  (4,0888)
DIM -0,0006  0,0256** 0,0012 -0,0013 0,0000 -0,0005 0,0136 0,0010
(-0,6157)  (2,4494)  (0,9221) | (-1,2199)  (0,0169) | (-0,5056)  (0,9534)  (0,7582)
END -0,0056 0,0193 -0,0028 0,0010 0,0043 -0,0041 0,0296 0,0005
(-0,9301) (0,5756) (-0,3747) | (0,1580)  (0,4980) | (-0,7136) (0,9822)  (0,0714)
PREJ 0,0185**  0,0034  0,0165* | 0,0165*  0,0156* | 0,0189**  0,0040 0,0172*
(2,2343)  (0,3349)  (1,7933) | (1,9697)  (1,7311) | (2,3117)  (0,4164)  (1,8928)
ROA 0,0855***  0,0509  0,0852*** | 0,0837*** 0,0838*** | 0,0869***  (0,0531 0,0871***
(4,2258)  (1,4132)  (3,9453) | (5,0783)  (4,5254) | (4,3230)  (1,4933)  (4,0545)
PIB 0,0026 0,0598 0,0093 0,0084 0,0267 0,0123 0,1594* 0,0285
(0,1832)  (1,0677) (0,6571) | (0,5725)  (1,3632) | (0,9336)  (2,0362)  (1,5058)
Dummies Ano Sim Sim Sim Néao Néo Nao Néao Nao
Dummies Setor Nao Néao Nao Sim Sim Nao Néao Nao
Constante 0,0385 -0,3705 0,0067 0,0141 -0,0704 -0,0072  -0,7791*  -0,0821
(0,6487) (-1,3149) (0,1074) | (0,1971)  (-0,7422) | (-0,1208) (-1,7894) (-0,9187)
Obs. 991 991 991 991 991 991 991 991
R? 0,0651 0,0668 0,0435 0,0800 0,0159 0,0472 0,0397 0,0146
Teste F 87,8455 28,3860 13,0990 26,7530 16,2249
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste
Hausman 0,0454 0,0037
(valor-p)

Notas: *,** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estatistica do teste t
encontra-se em paréntesis. Nao se apresentou a coluna dos EF que incluia as dummies do setor, visto que a totalidade
dos coeficientes dos setores foram omitidos pelo Stata.

% Os coeficientes dos anos 2006 e 2013 foram omitidos.
b 0s coeficientes dos anos 2006 e 2009 foram omitidos.
° Nzo foi possivel calcular a estatistica do teste F, devido ao nimero reduzido de observacgdes por pais.

Variaveis: ADMIN Percentagem de administradores independentes no board; CEODUAL Dummy, assume o valor 1 se
0 CEO é também o Presidente do board e 0, caso contrario; MULHERES Percentagem de mulheres no board;
NBOARD Numero de administradores no board; GOV Somatdrio da pontuagdo dos 6 indicadores de governo do
estudo WGI; CRES Quociente entre a variagdo anual das vendas e as vendas do ano t-1; DIM logaritmo natural do
ativo total do ano t; END Quociente entre o passivo total do ano t e o ativo total do ano t; PREJ Dummy, assume o valor
1 se o resultado liquido é negativo e 0, caso contrario; ROA quociente entre o resultado liquido do ano t e o ativo total
do ano t; PIB Logaritmo natural do PIB per capita em Paridade de Poder de Compra.
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Anexo 7 — Resultados dos modelos de regressdo — AD Negativos
(1) Pooled (4) Pooled (6) Pooled
Variavel oLs? ) EF® (3 EA% OLS (5) EAY OLS (7) EF (8) EAC
ADMIN 0,0033 -0,0019 0,0022 0,0056 0,0044 0,0047 0,0022 0,0044
(0,3646) (-0,2351)  (0,2984) (0,5630) (0,4672) (0,4598) (0,2540) (0,4816)
CEODUAL 0,0016 0,0016 0,0026 0,0030 0,0035 0,0016 0,0030 0,0027
(0,8082) (0,5338) (1,2889) (1,3896) (1,5440) (0,6940) (0,9874) (1,0794)
MULHERES -0,0318 -0,0183 -0,0302* -0,0144 -0,0091 -0,0213 0,0143 -0,0146
(-1,6809)  (-1,1995)  (-1,6757) | (-0,9823)  (-0,6729) | (-1,1560)  (0,9801)  (-0,8775)
NBOARD 0,0001 -0,0020 -0,0004 -0,0001 -0,0005 0,0000 -0,0022 -0,0005
(0,2262) (-1,2727)  (-0,7102) | (-0,1035)  (-0,8865) | (0,0479)  (-1,3293)  (-0,9582)
GOV 0,0028* 0,0023 0,0025* 0,0018 0,0016 0,0027 0,0019 0,0024
(1,7730) (0,3793) (1,7159) (1,6334) (1,4908) (1,6651) (0,4502) (1,6069)
CRES -0,0090**  -0,0113*** -0,0102*** | -0,0097** -0,0105*** | -0,0097** -0,0117***  -0,0105**
(-2,2405)  (-3,1290)  (-2,6434) | (-2,3615)  (-2,6434) | (-2,2016)  (-3,0910)  (-2,5556)
DIM 0,0055***  -0,0135  0,0052*** | 0,0055***  0,0057*** | 0,0055***  -0,0044  0,0054***
(5,6188) (-1,4988)  (6,1075) (4,4470) (4,5352) (5,9316)  (-0,4281)  (6,6897)
END -0,0035 -0,0346 -0,0063 -0,0027 -0,0065 -0,0044 -0,0367 -0,0077
(-0,4774)  (-1,2506)  (-1,0121) | (-0,2174)  (-0,5836) | (-0,5411)  (-1,3683)  (-1,0373)
PREJ -0,0228***  _0,0207*** -0,0214*** | -0,0217*** -0,0204*** | -0,0226*** -0,0194*** -0,0209***
(-4,4934)  (-4,1637)  (-4,3765) | (-4,3686)  (-4,1007) | (-4,2912)  (-3,9116)  (-4,1263)
ROA 0,0305 0,0373**  0,0377* 0,0378 0,0403** 0,0269 0,0311 0,0337
(1,1046) (2,4360) (1,7240) (1,5181) (1,9811) (1,0065) (1,6383) (1,5886)
PIB -0,0526 0,0119 -0,0513 -0,0529*  -0,0569** | -0,0589 -0,0601 -0,0630*
(-1,5530) (0,2061)  (-1,5100) | (-2,0686)  (-2,0048) | (-1,6722)  (-0,7470)  (-1,7183)
Dummies Ano Sim Sim Sim N&o Né&o N&o Né&o Né&o
Dummies Setor N&o N&o N&o Sim Sim Nao Né&o Né&o
Constante 0,1395 0,0282 0,1517 0,1485 0,1763 0,1686 0,3046 0,1978
(0,9884) (0,0984) (1,0389) (1,3361) (1,4137) (1,1295) (0,7000) (1,2570)
Obs. 1.368 1.368 1.368 1.368 1.368 1.368 1.368 1.368
R? 0,1054 0,0780 0,0612 0,1429 0,0518 0,0963 0,0615 0,0513
Teste F 201,6077  103,9504 33,1917 60,4068 60,8695
Valor-p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste Hausman 0,0274 0,1047
(valor-p)

Notas: *,** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estatistica do teste t encontra-
se em paréntesis. Nao se apresentou a coluna dos EF que incluia as dummies do setor, visto que a totalidade dos coeficientes dos
setores foram omitidos pelo Stata.

& 0s coeficientes dos anos 2006 e 2011 foram omitidos.
b Os coeficientes dos anos 2006 e 2007 foram omitidos.
¢ Os coeficientes dos anos 2006 e 2013 foram omitidos.

9 Néo foi possivel calcular a estatistica do teste F, devido ao nimero reduzido de observacdes por pais.

Variaveis: ADMIN Percentagem de administradores independentes no board; CEODUAL Dummy, assume o valor 1 se 0 CEO é
também o Presidente do board e 0, caso contrario; MULHERES Percentagem de mulheres no board; NBOARD Numero de
administradores no board; GOV Somatério da pontuagdo dos 6 indicadores de governo do estudo WGI; CRES Quociente entre a
variacdo anual das vendas e as vendas do ano t-1; DIM logaritmo natural do ativo total do ano t; END Quociente entre o passivo
total do ano t e o ativo total do ano t; PREJ Dummy, assume o valor 1 se o resultado liquido é negativo e 0, caso contréario; ROA
quociente entre o resultado liquido do ano t e o ativo total do ano t; PIB Logaritmo natural do PIB per capita em Paridade de

Poder de Compra
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Anexo 8 — Evolucdo da média do PIB per capita em PPC nos paises europeus da amostra

121,13

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: Dados do Eurostat, elaboracéo propria
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