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RESUMO
O presente estudo pretende analisar o grau de alisamento das empresas europeias
cotadas e ndo cotadas. A amostra incide sobre 4511 empresas pertencentes a 9 paises
europeus, entre o periodo de 2008 a 2014. As medidas utilizadas para se detetar o
nivel de alisamento de resultados foram as de Leuz, Nanda, & Wysocki (2003). Os
resultados sugerem que as empresas ndao cotadas apresentam uma maior pratica de
alisamento de resultados do que as cotadas. Esta conclusao vai de encontro com a
revisao de literatura, pois as empresas cotadas sao mais monitorizadas e estao sujeitas
a uma maior supervisao por parte dos meios de comunicagdo. Ao retirar-se o pais com
maior representatividade na amostra (Gra-Bretanha) e agrupando os paises em dois
grupos (Nérdicos e Anglo Saxdnicos vs. Germanicos e Latinos), os resultados obtidos
também indicam que, sdo as empresas ndo cotadas que alisam mais 0s seus

resultados, confirmando os resultados principais do estudo.

Palavras-chave: Alisamento de Resultados, Accruals Totais, Fluxos de Caixa das

Atividades Operacionais, Resultado Operacional, Empresas Cotadas e Nao Cotadas.



ABSTRACT
This study aims to analyze the degree of income smoothing of listed and unlisted
European firms. The sample covers about 4511 firms from nine European countries,
between 2008 and 2014.The measures used to detect income smoothing level are
from Leuz, Nanda, & Wysocki (2003). The results suggest that unlisted firms have a
higher income smoothing practice, than listed firms. This achievement goes in line with
the literature, because listed company are the most monitored and are subject to
greater oversight by the media. By removing the country with the highest prevalence
in the sample and grouping countries into two groups (Nordic and Anglo vs. Germanic
and Latin) the results also indicate that there are the unlisted companies that smooth

more their results.

Keywords: Earnings Smoothing, Accruals, Cash Flow from Operations Activities,

Operating Earnings, Listed and Unlisted Firms.
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Marcia Fernandes, Quais sdo as empresas da Unido Europeia que praticam um maior grau de
alisamento de resultados: Cotadas ou Nao Cotadas?

1. INTRODUCAO

A gestdo de resultados envolve o comportamento pelo qual os resultados da
empresa sao deliberadamente alterados de forma a alcangarem-se determinados
resultados financeiros (Aerts, Cheng, & Tarca, 2013). Ou seja, é geralmente utilizada
para distorcer as perce¢des que os diversos utilizadores da informac¢do contabilistica
tém do desempenho financeiro da empresa (Aerts et al., 2013). O alisamento de
resultados é um caso especial de gestao de resultados, cujo objetivo é fazer com que
os resultados parecam menos varidveis ao longo do tempo (Goel & Thakor, 2003).

O alisamento de resultados envolve fazer compensagdes entre o quanto se
quer relatar no periodo atual e quanto se pretende reportar no futuro, e tais
compensacdes dependem das perspetivas dos gestores sobre eventos futuros
(Bouwman, 2014). Ou seja, o alisamento de resultados ndo é mais do que a
transferéncia de resultados entre periodos econdmicos. Quando as empresas gerem
coerentemente os resultados de forma a apresentarem um padrdo de resultados
alisados, evitam a queda do lucro e problemas de reputacdo (Chaney & Lewis, 1998).

Assim sendo, ndo é dificil identificar os motivos que podem levar os gestores a
guererem divulgar resultados inflacionados. Mas é muito mais dificil explicar porque
um gestor reporta resultados mais baixos do que os que observa. Quando os
resultados reportados sdo altos, reportar resultados ainda maiores tende a provocar
uma reacao relativamente pequena e positiva do mercado (Goel & Thakor, 2003). A
empresa pode ainda querer esconder alguns dos seus resultados atuais para os
comunicar num periodo futuro, quando estes sdao mais baixos e o impacto marginal do

reporte é maior (Goel & Thakor, 2003).
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Resultados de estudos anteriores sugerem que os gestores tomam de facto
medidas de alisamento de resultados (Ashari, Koh, Tan, & Wong, 1994; Cahan, Liu, &
Sun, 2008; Goel & Thakor, 2003; Habib, 2005). Esta evidéncia pode trazer importantes
contributos para o processo de relato financeiro, nomeadamente pode alertar os
utilizadores para a necessidade de tomarem precaucdes ao interpretar os dados
financeiros (Ashari et al., 1994). Os resultados podem também ser Uteis para os
reguladores, de forma a monitorizarem e controlarem as a¢des dos gestores, a fim de
proteger as partes externas, como os investidores atuais e futuros (Ashari et al., 1994).

Assim, o objetivo deste estudo consiste em examinar e comparar o alisamento
de resultados em ambos os tipos de empresas, cotadas e nao cotadas.

As motivacOes por detrds da escolha do tema prendem-se com o facto da
maioria dos estudos sobre alisamento de resultados, focarem-se em empresas cotadas
de um determinado pais (Ashari et al., 1994; Habib, 2005; Prencipe, Bar-Yosef,
Mazzola, & Pozza, 2011), ou de um determinado setor (Mendes, Rodrigues, & Esteban,
2012). Também existem estudos de ambito internacional que utilizam empresas
cotadas de diversos paises (Cahan et al., 2008; Leuz et al., 2003).

Assim, a maioria dos estudos realizados analisam o alisamento de resultados
nas empresas cotadas, sendo escassos os que se dedicam as empresas ndao cotadas
que consiste o grosso do tecido empresarial europeu. Destaco, no entanto, o estudo
de Burgstahler, Hail, & Leuz (2006) que fazem uma analise comparativa entre
empresas cotadas e ndo cotadas da Unido Europeia em termos de gestdo de

resultados.
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Estudar o cenario europeu constitui também uma oportunidade Unica para
analisar o alisamento de resultados entre as empresas cotadas e ndo cotadas, devido
ao facto de existir um conjunto substancial de diferencas institucionais em toda a
Unido Europeia e por haver um sistema de harmonizacdo contabilistica que permite
manter as regras contabilisticas amplamente constantes (Burgstahler et al., 2006).

A amostra é constituida por 990 empresas cotadas e 3521 ndo cotadas de nove
paises da Unido Europeia e o periodo temporal correspondente vai desde 2008 até
2014. Foram usadas duas medidas de alisamento de resultados com base em Leuz et
al. (2003), para analisar que tipo de empresas que alisa mais os resultados. Foi
também feito um estudo complementar, onde se comparam dois grupos de paises
onde a profissdo de contabilista apresenta caracteristicas distintas.

A principal conclusdo obtida neste estudo foi que as empresas ndao cotadas
alisam mais os seus resultados do que as suas congéneres cotadas. Uma possivel
explicacdo pode estar relacionada com o facto das empresas cotadas captarem mais
atencdo por parte dos meios de comunicacdo, sendo mais susceptiveis de serem
objeto de escrutinio publico.

Espera-se que este trabalho contribua para a literatura sobre o alisamento de
resultados no geral, e em particular para uma melhor compreensdo das praticas de
relato das empresas ndo cotadas.

O presente estudo encontra-se dividido em cinco capitulos. No capitulo
seguinte, encontra-se a revisao de literatura sobre o alisamento de resultados,
nomeadamente o seu conceito, tipos, motivacdes e incentivos a sua pratica. No

terceiro capitulo descreve-se como se obteve a amostra final, a metodologia, as duas
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medidas de alisamento de resultados, as varidveis utilizadas e a formulacdo da
hipdtese em estudo. Em seguida, no quarto capitulo sdo apresentados os resultados
empiricos obtidos, bem como a discussdao dos mesmos. Por ultimo, no quinto capitulo,

apresentam-se as conclusoes, limitacdes ao estudo e pistas de investigacao futura.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Conceito de Alisamento de resultados

O alisamento de resultados é uma manifestacdo particular da gestdo de
resultados. A gestdao de resultados pode assumir outras formas, como por exemplo o
Big Bath®. O alisamento de resultados foca-se no uso de artificios contabilisticos por
parte das empresas, de forma a reduzirem a variacdo dos seus resultados (Ashari, Koh,
Tan, & Wong, 1994).

O alisamento de resultados é definido por Koch (1981) como um meio que é
utilizado pela administracdo para diminuir a variabilidade de um fluxo de resultados
reportados em relacdo a um fluxo que seria o objetivo, através da alteracdo de
variaveis artificiais ou reais. O alisamento também tem sido definido como uma forma
de sinalizacdo em que os gestores usam o seu poder discriciondrio na escolha das
alternativas contabilisticas dentro das normas contabilisticas, de modo a minimizarem
as flutuagdes dos resultados ao longo do tempo e em torno da tendéncia que eles
acreditam ser a mais adequada para cumprirem as expetativas dos investidores sobre

o desempenho futuro da empresa (Givoly & Ronen, 1981). De acordo com Fudenberg

' A teoria do Big Bath sugere que as empresas que tém um baixo resultado num determinado ano,
reconhecem todos os gastos necessarios, de forma a reduzir ainda mais o resultado do periodo corrente
(Jordan & Clark, 2011).
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& Tirole (1995), o alisamento de resultados é o processo de manipulacdo do perfil do
tempo dos resultados ou do reporte dos mesmos para fazerem com que o relato seja
menos varidvel. Ou seja, o alisamento de resultados é a transferéncia intemporal dos
resultados.

Para que as atividades de alisamento de resultados existam, basta que os
gestores acreditem que o mercado se baseia em numeros contabilisticos (Beattie et
al., 1994). Verifica-se entdo que o alisamento de resultados pode ser feito de trés
formas (Ronen & Sadan, 1981). Primeiro, a administracdo pode cronometrar a
ocorréncia de certos eventos sobre os quais ela tem poder (por exemplo, I&D) para
reduzir as variagdes dos resultados reportados. A segunda alternativa, a administragao
pode alocar alguns rendimentos e gastos em diferentes periodos contabilisticos (por
exemplo, escolha dos métodos de depreciacdo). Por ultimo, a administracdo pode ter
critérios para classificar os itens que influenciam o resultado em diferentes categorias
(por exemplo, itens comuns e itens extraordinarios). Isto s6 é possivel por causa do
arbitrio e do controlo que os gestores tém sobre a ocorréncia e reconhecimento de
certos eventos, possibilitando que os métodos de alisamento de resultados existam.

O alisamento de resultados é uma tentativa por parte dos gestores para
reduzirem a variabilidade dos resultados divulgados durante varios periodos ou s6 um
periodo contabilistico (Beattie et al., 1994). E também uma estratégia de longo prazo
gue beneficia ndo apenas o periodo atual, mas também periodos futuros (Chaney &
Lewis, 1998). Os gestores podem consistentemente selecionar procedimentos

contabilisticos que tendem a reduzir a variabilidade dos resultados ou podem acelerar
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ou atrasar operacles para manipular o reporte dos rendimentos e gastos, alisando
assim, o resultado declarado de um periodo particular (Karmon & Lubwama, 1997).
Assim, a gestdo tem disponivel uma ampla variedade de instrumentos para
alisar os resultados. As flutuacbes dos resultados podem ser geridas usando os
accruals, as despesas discricionarias, as mudancas contabilisticas voluntarias e através
do timing na adocdo das mudancas contabilisticas obrigatdrias (Herrmann & Inoue,

1996).

2.2. Tipos de alisamento de resultados

Existem dois tipos de fluxos de alisamento de resultados: aqueles que sao
naturalmente alisados e os que sdo intencionalmente alisados pela gestdo (Eckel,
1981). O alisamento natural resulta do préprio processo contabilistico para produzir
um fluxo de resultados alisados (Eckel, 1981). Segundo Fudenberg & Tirole (1995), este
tipo de alisamento ndo pertence a categoria de gestao de resultados, porque ndo ha
manipulacao por parte dos gestores.

Pelo contrario, um alisamento intencional esta relacionado com as a¢bes da
gestdo e pode ser classificado como real ou artificial (Albrecht & Richardson, 1990). No
entanto, ndo sdo empiricamente diferenciados porque a intencdo dos gestores nao é
observével (Bao & Bao, 2004).

O alisamento real resulta das mudancas que os gestores fazem dos eventos
econdmicos (Albrecht & Richardson, 1990) e refere-se a uma transacao real que é
implementada ou deve de ser para se alisar o resultado, de forma a reduzir a
volatilidade do fluxo de caixa (Huang, Zhang, Deis, & Moffitt, 2009). Um exemplo deste

tipo de alisamento é a alteragao do timing dos investimentos (Goel & Thakor, 2003).
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O alisamento artificial resulta das mudancas que os gestores fazem do timing
dos lancamentos contabilisticos (Albrecht & Richardson, 1990). Ou seja, tem implicito a
utilizacdo de técnicas de contabilidade que vao alterar o momento de contabilizacdo
dos rendimentos e gastos, sem consequéncias diretas no fluxo de caixa (Huang et al.,
2009). Esse tipo de alisamento utiliza principalmente a flexibilidade das normas

fornecidas pelas normas contabilisticas (Goel & Thakor, 2003).

2.3. Motivagoes e Incentivos para a prdtica de alisamento de resultados

Num mundo de mercados de capitais perfeitos, ndo haveria justificacdo para as
empresas alisarem os resultados (Huang et al., 2009). No entanto, na presenca de
imperfeicdes do mercado, como os impostos ou a assimetria de informagdo, os
resultados das empresas ao serem alisados tém o potencial de aumentar ou de perder
valor (Huang et al., 2009).

Desta forma, os gestores utilizam as técnicas de alisamento reais para
reduzirem os custos de assimetria de informac¢ado e os custos de agéncia e em relagao
aos dispositivos artificiais eles tém o incentivo de darem aos resultados uma aparéncia
smooth, extraindo assim os seus beneficios privados a custa dos acionistas (Huang et
al., 2009).

S3do vdrios os motivos que podem levar os gestores a fazer alisamento de
resultados. Um fluxo estavel de resultados pode ser percebido como menos arriscado,
fazendo com que os precos das a¢des sejam mais altos e os custos de empréstimos
sejam mais baixos (Herrmann & Inoue, 1996). Trueman & Titman (1988) apontam que
uma elevada volatilidade percebida dos resultados aumenta a probabilidade percebida

de faléncia da empresa e portanto, o custo de financiamento.
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Outro objetivo potencial para o alisamento de resultados é o desejo da gestao
em aumentar a capacidade de previsdao dos investidores, reduzindo assim o nivel de
risco percebido da empresa (Barnea, Ronen, & Sadan, 1975). Segundo Trueman &
Titman (1988), os gestores podem querer reduzir a volatilidade dos resultados para
diminuir a assimetria de informacdo entre eles e os investidores, criando entdo valor
para o acionista. Goel & Thakor (2003) também defendem que o alisamento de
resultados aumenta o preco das agdes da empresa, reduzindo a vantagem
informacional entre os acionistas informados sobre os desinformados. Por outro lado,
Barnea et al. (1975) sugerem que os gestores praticam o alisamento de resultados
para melhorar a capacidade dos investidores na previsao dos fluxos de caixa futuros.

A literatura académica indica duas motiva¢des subjacentes para os gestores
fazerem alisamento de resultados: de caracter informativo e de caracter oportunista.
Em primeiro lugar, os gestores podem alisar os resultados para comunicarem de forma
eficiente as informacdes privadas sobre os resultados futuros aos investidores (Tucker
& Zarowin, 2006). Em segundo lugar, os gestores podem alisar os resultados para
distorcerem intencionalmente o desempenho financeiro para os seus proéprios
propdsitos oportunistas (Sun, 2011). Desta forma, o resultado alisado é mais propenso
a ser ilegivel e torna-se menos informativo sobre os resultados futuros (Sun, 2011).
Também, os gestores que tentam alisar permanentemente as variacoes dos fluxos de
caixa podem tornar a informacdo dos resultados menos informativa (P. Dechow, Ge, &
Schrand, 2010). Em suma, o alisamento de resultados pode trazer ndo sé beneficios

(informacdo), mas também custos (oportunismo) (Sun, 2011).
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Do ponto de vista dos interesses pessoais dos gestores, Fudenberg & Tirole
(1995) sugerem que os gestores alisam os resultados com o objetivo de mascararem o
verdadeiro desempenho da empresa, de forma a obterem beneficios privados em
detrimento dos acionistas. DeFond & Park (1997) defendem que os gestores
consideram, quer os resultados do ano corrente quer os resultados esperados para o
préoximo ano, quando tomam decisGes sobre os accruals discriciondrios do ano
corrente, para atingirem determinadas metas. Ao fazerem isso reduzem a ameaca de
demissao que pode advir de um fraco desempenho em qualquer ano (Elgers, Pfeiffer,
& Porter, 2003).

Evidéncias recentes indicam que o otimismo dos gestores afeta uma ampla
gama de decisdes individuais e relacionadas com a empresa (Bouwman, 2014).
Schrand & Zechman (2012) acham que os CEOs distorcem os resultados porque sao
excessivamente otimistas sobre o desempenho da empresa e podem ter inicialmente
distor¢cdes ndo intencionais passando para distor¢des intencionais, se as expetativas
otimistas ndo forem concretizadas. O alisamento envolve fazer compensacdes entre o
valor a reportar no periodo atual e no futuro, dependendo das expetativas dos
gestores sobre eventos futuros (Bouwman, 2014). Um gestor otimista tem uma maior
probabilidade do que um gestor racional para alcancar maiores resultados no futuro e,
portanto, estd mais disposto a pedir emprestado esses resultados para inflacionar os
resultados atuais (Bouwman, 2014). Bouwman (2014) concluiu que as empresas com
CEOs otimistas alisam mais os resultados do que as empresas com gestores racionais.

Os incentivos para alisar os resultados podem variar de acordo com as

condicGes operacionais. Por exemplo, as empresas em que o lucro aumentou,
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enfrentam incentivos diferentes das empresas onde o lucro diminuiu ou tiveram
prejuizos (Herrmann & Inoue, 1996).

Em relacdo a vantagem fiscal inerente ao alisamento, as empresas tém o
incentivo de alisarem o resultado, de forma a minimizarem o impacto fiscal ao longo
do tempo. Ou seja, uma empresa pode querer diminuir o seu resultado, de modo a
diminuir a sua responsabilidade fiscal (Atik, 2009).

Devido ao facto dos gestores receberem um bdnus, Moses (1987) fornece
evidéncia de que as empresas que o fazem sdo mais propensas a alisar os resultados.
Isto acontece porque um resultado elevado reportado pode aumentar o valor de
referéncia sobre o qual o montante de bdnus futuro serd baseado. Assim, um gestor
que pretenda receber um bdnus que esteja relacionado com a percentagem do
resultado liquido, pode tomar decisGes operacionais, como o adiamento de uma
campanha publicitaria para o préximo periodo ou diminuir o orcamento de I&D para
aumentar o resultado (Atik, 2009).

Contudo, o alisamento de resultados pode levar a perda de valor, que é em
ultima analise atribuida a informacdo assimétrica (Huang et al., 2009). Por exemplo,
Fudenberg & Tirole (1995) argumentam que a gestdo tem um incentivo para distorcer
os resultados divulgados, de forma a ndo se por em causa a continuidade da empresa.
De acordo com as teorias da agéncia, DeFond & Park (1997) constatam que os
acionistas que controlam os resultados alisados subestimam a volatilidade dos
resultados para obterem beneficios de controlo privados potencialmente as custas dos

acionistas minoritarios.
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Desta forma, estd implicito que as empresas estdo muito motivadas para
alisarem os seus resultados, porque a longo prazo existem muitas vantagens para
estas, para os gestores e para o publico em geral (Atik, 2009). No entanto, ha também
alguns pontos de vista opostos, pois muitos afirmam que ndo esta correto distorcer a
realidade e “enganar” terceiros.

Através de um estudo feito com vdrios paises europeus, Burgstahler et al.,
(2006) verificaram que a gestdo de resultados é mais pronunciada nas empresas nao
cotadas. Arnedo, Lizarraga, & Sanchez (2007) fizeram um estudo sobre empresas
cotadas e ndo cotadas em Espanha, mas ndo encontraram diferencas significativas
entre as empresas alisadoras cotadas e ndao cotadas. Assim, a pressao dos stakeholders
sobre as empresas ndo cotadas para estabilizarem os seus resultados é semelhante a
encontrada nas empresas cotadas (Arnedo et al., 2007).

Vander Bauwhede, Willekens, & Gaeremynck (2003) verificaram que tanto as
empresas cotadas e ndao cotadas belgas envolvem-se em atividades de alisamento de
resultados e que, fazem gestdo de resultados de forma oportunista para cumprirem a

meta de referéncia dos resultados do ano anterior.

2.4. A importdncia do relato financeiro e alisamento de resultados

O relato financeiro é de extrema importancia, pois serve para comunicar e
partilhar a informacdo financeira de uma empresa com os seus utilizadores, sendo que
os produtos mais importantes sdo as demonstracdes financeiras (Atik, 2009). Assim, a
informacdo contida nos relatérios deve ser Util quer para as decisdes de investimento

e financiamento, quer para avaliar os fluxos de caixa futuros (Atik, 2009). Contudo, o
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principal objetivo dos fornecedores da informagdo financeira nem sempre é o de
preparar e apresentar relatérios financeiros de alta qualidade.

Por vezes, sdo utilizadas diferentes técnicas para se alterar a aparéncia das
demonstrac¢des financeiras. Dechow & Skinner (2000) mostram a distincdo entre as
alteragdes contabilistica e a contabilidade fraudulenta. Segundo estes, as praticas
contabilisticas fraudulentas violam as normas e regras contabilisticas enquanto as
alteragcGes contabilisticas estdo dentro dos limites das normas de contabilidade.
Quando a confianga dos investidores nos relatdrios financeiros diminui, é dificil de a
ganhar novamente (Atik, 2009). Ou seja, baixa volatilidade dos resultados, baixos
racios de divida e alta rentabilidade ndo significam nada se os utilizadores das
informacdes financeiras ndo acreditarem neles (Ayres, 1994). Sempre que o resultado
é alisado de forma intencional e artificial, torna-se enganador, e por isso os
investidores podem nao obter informacgdes suficientes e precisas sobre os resultados,
de forma a poderem avaliar da melhor maneira os retornos e os riscos das suas
carteiras (Ashari et al., 1994). O alisamento de resultados é uma das alteracGes mais
comuns nos relatérios financeiros e portando os utilizadores devem ter cuidado
(Hector, 1989).

Desta forma, os gestores devem apresentar a informacdo de forma fiel,
oportuna e util sobre o verdadeiro desempenho, riscos e oportunidades das suas
empresas. Porém, as alteracdes contabilisticas que proporcionam um alisamento de
resultados ao longo dos anos sdo as preferidas para um gestor e para o publico em
geral, porque um fluxo de resultados alisados é um indicador de que uma empresa é

forte e estavel (Atik, 2009). Uma empresa que faz alisamento de resultados é
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considerada menos arriscada e tem uma melhor relacdo com os seus investidores,
credores, fornecedores e trabalhadores (Atik, 2009).

Os analistas desempenham um papel de intermediarios, através da producao
de informacgdes que exploram ou completam os relatérios financeiros (Healy & Palepu,
2001). Quando os analistas interpretam as informacdes facilitam aos investidores a
utilizacdo da informacdo que foi sinalizada pelos gestores (Sun, 2011). Além disso, as
informacdes descobertas pelos analistas podem aumentar a fiscalizagdo sobre os
relatérios financeiros (Sun, 2011). Yu (2008) concluiu que um nivel alto de analyst
coverage esta associado a um baixo nivel de accruals discriciondrios, o que sugere que
analyst coverage pode desempenhar um papel de acompanhamento para restringir o
oportunismo dos gestores. Usando uma amostra de 4.730 observagdes, Sun (2011)
verificou que as informagdes privadas do alisamento de resultados sdo comunicadas
de forma mais eficiente para os investidores, quando as empresas sdao seguidas por
mais analistas, concluindo que o papel intermedidrio dos analistas leva a um

alisamento de resultados mais eficiente.

2.5. Influéncia da profissdo de contabilista no alisamento de resultados

Segundo Gray (1988) a contabilidade segue padrées diferentes nos diferentes
paises, por causa das diferencas culturais e dos valores sociais.

Os contabilistas dos Paises Anglo Saxdnicos’ e dos Paises Nordicos® s3o
profissionais independentes (Bao & Bao, 2004). Estes concentram-se em apresentar

uma imagem verdadeira e apropriada acerca da posicdo financeira da empresa, em vez

’ Nos paises Anglo Saxdnicos incluem-se o Canadd, o Reino Unido, a Irlanda e os Estados Unidos da
América (Gray, 1988).
* Nos Paises Nérdicos incluem-se a Dinamarca, Finlandia, Paises Baixos, Noruega e a Suécia (Gray, 1988).
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de implementarem os requisitos legais de forma detalhada (Bao & Bao, 2004). Eles
estdo mais preocupados com a consisténcia e comparabilidade subjacente a
necessidade de flexibilidade em vez de uniformidade, sendo que as suas praticas sdo
mais transparentes e otimistas (Bao & Bao, 2004). Geralmente no Reino Unido as
instituicoes legais e as normas contabilisticas sdo projetadas para atenderem as
exigéncias dos mercados de plena concorréncia (Ball et al., 2000). Também é
caraterizado por ter um menor envolvimento politico na contabilidade, menores
custos de litigio e menos emissdao de divida publica (Ball et al., 2000). A divida
empresarial do Reino Unido é predominantemente privada, logo ha uma menor
assimetria de informacdo entre os gestores e os credores privados (Ball et al., 2000).

De forma antagdnica, os contabilistas dos Paises Latinos® e da Alemanha’
focam-se mais na uniformidade e as suas praticas sdao menos transparentes e mais
conservadoras, bem como os contabilistas do Japao (Bao & Bao, 2004). A Alemanha e a
Itdlia sdo geralmente referidas como economias privilegiadas, onde as empresas tém
relagbes préximas com os bancos, outros intermedidrios financeiros e com as
instituicdes juridicas, sendo que as regras contabilisticas visam facilitar o debt
contracting e as relacdes de financiamento (Burgstahler et al., 2006).

3. AMOSTRA E METODOLOGIA
3.1. Selegcdo da Amostra

A amostra inicial foi retirada da base de dados Amadeus (versdo 12) em Julho

de 2015 e é composta por empresas cotadas e ndo cotadas que tenham domicilio num

* Nos Paises Latinos da Europa inserem-se a Bélgica, Franca, Espanha, Itdlia e Portugal (Gray, 1988)
> A Alemanha é classificada como pertencente ao grupo dos Paises Germanicos (Gray, 1988). Neste
grupo também se inclui a Suica e a Austria.
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dos 28 Estados membros da Unido Europeia. O periodo temporal vai desde 2008 até
2014.

De forma a tornar a amostra mais homogénea e evitar possiveis enviesamentos
nos resultados, foram excluidas as micro e pequenas empresas, atendendo aos
critérios na Recomendacdo da Comissdo 2003/361/CE, de 6 Maio de 2003. Assim,
foram excluidas as empresas que tiveram no ultimo ano de publicacdo dos dados
(2014), menos de 250 trabalhadores e menos de 50 000000 euros de receitas
operacionais (turnover).

Foram também excluidos os paises que tinham menos de 10 empresas com
dados disponiveis® (Burgstahler et al., 2006). Tal como em estudos anteriores também
ndao foram consideradas as empresas financeiras’, bem como as da administracao
pl’JincaS.

Para atenuar a influéncia dos valores extremos, nao foram considerados os
valores das variaveis contabilisticas correspondentes ao 12 e ao 992 percentil, que
eram necessarios para o cdlculo das varidveis dependentes e independentes.

Desta forma, a amostra final é constituida por um total de 4511 empresas para
o periodo de 2008-2014, sendo que existem 990 empresas cotadas (21.95%) e 3521
empresas ndo cotadas (78.05%), em nove paises europeus e em dezassete setores de
atividade. E importante salientar que passei de vinte e oito paises para nove, devido ao

facto de também me ter baseado nos paises descritos por Bao & Bao (2004), de forma

® N3o se inclui portanto, a Austria, a Bélgica, Portugal, a Dinamarca e a Irlanda.
7 Cdédigo K da NACE - Financial and insurance activities
8 Codigo 0 da NACE - Public administration and defence compulsory social security
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a considerar posteriormente na andlise de robustez a influéncia da profissdo de
contabilista no alisamento de resultados.

O anexo 1 apresenta o total de empresas por pais, onde se verifica que a Gra-
Bretanha é o pais com maior peso na amostra, cerca de 45.42%, seguindo-se a Franca
(15.65%) e a Italia (11.08%). E de salientar que a Gri-Bretanha possui 0 maior nimero
de empresas cotadas (31.31%) e ndo cotadas (49.39%). No sentido inverso, a Suica
(1.11%), a Holanda (1.92%) e a Espanha (3.75%) sdo os paises menos representativos
na amostra.

O anexo 2 representa o total de empresas por setor de atividade. Os setores
com maior representatividade sdo: Industria (27.11%), Atividades profissionais,
cientificas e técnicas (18.33%) e o Comércio por grosso e a retalho (17.96%).
Comparando as empresas cotadas com as ndo cotadas, os setores com maior
preponderancia nas empresas cotadas sdo: Industria (24.95%), Atividades
profissionais, cientificas e técnicas (33.13%) e Informacdo e comunicacdo (10.81%). E
em relagdo as empresas ndo cotadas, os setores com maior dimensdo sdo: Industria
(27.72%), Comércio por grosso e a retalho (20.56%) e Atividades profissionais,

cientificas e técnicas (14.17%).

3.2. Medidas de Alisamento de Resultados
As medidas de alisamento de resultados escolhidas consideram os accruals
como o instrumento de alisamento.

A primeira medida escolhida, amplamente utilizada na literatura (Cahan et al.,

2008; Daske, Gebhardt, & MclLeay, 2006; P. Dechow, Ge, & Schrand, 2010; Leuz et al.,
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2003), tem como base a correlacdo entre a variacdo anual dos Accruals Totais (AAT) e a
variagao anual do Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais (ACFO):

EM1= Coeficiente de Spearman (AAT;, ACFOy) (1)

Um valor mais baixo desta medida, ou seja, um valor mais negativo, indica uma
maior utilizacdo dos accruals para compensar as flutuacdes dos fluxos de caixa, o que
significa que os gestores alisam mais o fluxo dos resultados (Mendes et al., 2012). Leuz
et al. (2003) dizem que os gestores podem utilizar o seu poder discriciondrio na
contabilidade para esconder choques econdmicos dos fluxos de caixa das atividades
operacionais da empresa. Por exemplo, podem acelerar o reconhecimento dos
resultados futuros ou atrasar o reconhecimento de perdas atuais para esconderem o
fraco desempenho atual. Igualmente podem nao divulgar um bom desempenho atual
com a intengdo de criar reservas para o futuro. Em ambos os casos, os accruals
atenuam as oscilagdes dos fluxos de caixa, logo existe uma correlagdo negativa entre
as mudancas nos Accruals Totais e o CFO (Mendes et al., 2012).

A segunda medida, também a Leuz et al. (2003), corresponde ao desvio padrao
do Resultado Operacional (RO) dividido pelo desvio padrdao dos Fluxos de Caixa das

Atividades Operacionais (CFO):

o ROit
EM2= -
o CFOit

(2)

Um valor baixo deste racio, significa uma maior volatilidade do CFO, que tem
subjacente um maior grau de alisamento (Mendes et al., 2012).

O Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais é calculado indiretamente,
através da subtracdo dos Accruals Totais ao Resultado Operacional (Leuz et al., 2003).

Assim sendo, os Accruals Totais (AT) foram calculados da seguinte forma:
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AT;; = (AAC;; - ACEC;;) — (APC;; - ADCP;; - ATP;:) - Depit (3)
Em que,

AAC;; = Variacdo do Ativo Corrente entre o ano t-1 e o ano t da empresai,

ACEC;, = Variacdo Caixa e Equivalentes de Caixa entre o ano t-1 e 0 ano t da
empresa i,

APC;; = Variacdo do Passivo Corrente entre o ano t-1 e o ano t da empresai,

ADCP;; = Variacao da divida de curto prazo incluida no passivo corrente entre o
anot-1eoanotdaempresai,

ATP;. = Variagao dos impostos sobre rendimentos a pagar entre o ano t-1 e o
anot da empresai,

Depi; = Despesas de amortizacado e depreciagao da empresa i noano t.

Se uma empresa nao possui informagdes sobre os impostos (TP) e divida de
curto prazo (DCP), entdo a variacdo em ambas as varidveis é assumida como sendo
zero (Leuz et al., 2003). O indice i diz respeito a empresa (i=1,..., 4511) e o indice t ao
ano (t=2008,..., 2014).

Com base nos valores apurados em (3), foram calculados os CFO (Leuz et al.,
2003):

CFOy= ROy, - AT, (4)
Onde,

CFO;; = Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais da empresaino anot,

RO;:= Resultado Operacional da empresaino anot,

AT;= Accruals Totais da equacao (3).
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3.3. Modelo Empirico

O modelo empirico deste estudo consiste numa regressao linear multipla, onde
existem duas varidveis dependentes, o EM1 e o EM2. A varidvel independente é a
variavel dummy que define se a empresa é cotada (STATUS) e as varidveis de controlo
sdo: dimensdo (DIM), a rendibilidade (ROA), o nivel de endividamento (END) e
variaveis dummy para o setor (Setor) e pais (Pais). Os valores considerados nas
regressdes foram as médias das varidveis do periodo amostral.

Assim, o modelo empirico deste estudo apresenta-se da seguinte forma:

EMi= B¢ + B1 STATUS; + B, DIM; + B3 ROA,; + B4 END,; + Bs Setor; + B¢ Pais; + &i (5)

Onde,

STATUS = variavel dummy que define se a empresa é cotada;

DIM = dimensdao média da empresa, que é medida pelo logaritmo natural do
ativo total;
ROA = rendibilidade média da empresa, que é medida pelo racio do resultado

operacional a dividir pelo ativo total;

END = endividamento médio da empresa, que é medido pelo racio do passivo
total a dividir pelo ativo total;

Setor = conjunto de varidveis dummy para os diversos setores;

Pais = conjunto de variaveis dummy para os varios paises.
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3.3.1. Variavel Independente
=  STATUS

O facto de a empresa ser cotada ou ndo afeta a gestdo de resultados (Campa &
Camacho-Mifiano, 2014). A maioria dos resultados da literatura diz que as empresas
ndo cotadas apresentam niveis mais elevados de gestdao de resultados, porque sao
menos monitorizadas (Ball & Shivakumar, 2005).

Em relagdo as empresas cotadas, estas reconhecem as perdas econdmicas de
forma mais oportuna (Ball & Shivakumar, 2005). Apesar disso, as empresas cotadas
nos paises da Europa tém uma grande supervisdo dos meios de comunica¢do e os
custos de reputagdo e a sua estrutura de propriedade apresentam alguns atributos
Unicos que podem condicionar o seu comportamento de alisamento (Arnedo,
Lizarraga, & Sanchez, 2007).

Assim sendo, o facto de a empresa ser cotada pode estar positivamente
associado a um menor comportamento de alisamento de resultados. A varidvel
STATUS é uma varidvel dummy que assume o valor de 1 se a empresa for cotada e 0
caso contrario.

Entdo, a hipdtese principal deste estudo é:

H1: As empresas cotadas alisam menos os seus resultados do que as ndo cotadas.

3.3.2. Variaveis de Controlo

Ao introduzir as varidveis de controlo selecionadas pretende-se controlar a
heterogeneidade dos processos de negécio das empresas, que poderiam afetar a

magnitude dos accruals e as propriedades dos resultados reportados.
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=  Dimensdo da empresa (DIM)

Em muitos estudos é uma das varidveis que afeta o comportamento do
alisamento de resultados. Moses (1987) encontrou evidéncias que as grandes
empresas tém um maior incentivo para alisar resultados do que as pequenas
empresas. Ele argumenta que os grandes aumentos nos resultados podem ser
percebidos como sinais de praticas monopolistas e que as grandes diminuicdes nos
resultados podem ser percebidas como um sinal de crise. Também diz que as grandes
flutuagOes para cima e para baixo do resultado das grandes empresas vao atrair uma
maior atencdao dos reguladores e analistas financeiros. Outro argumento para as
grandes empresas envolverem-se em mais atividades de alisamento tem a ver com a
grande variedade de instrumentos de alisamento que estas tém disponiveis, tais como
as despesas de I&D e os itens ndao-correntes (Habib, 2005).

De forma antagodnica, Ashari et al. (1994) dizem que as pequenas empresas tém
mais incentivos para fazerem alisamento de resultados, porque estas sdo menos
susceptiveis de serem objeto de escrutinio publico. Isto acontece porque, as grandes
empresas tendem a receber mais atencado por parte dos analistas e investidores, tendo
menos incentivos para fazerem alisamento de resultados (Ashari et al., 1994). Albrecht
& Richardson (1990) argumentam que os gestores das grandes empresas nao
beneficiam por sinalizarem o resultado alisado, porque as suas empresas estdo sujeitas
a um maior controlo por parte das agéncias governamentais e do publico.

Portanto, a dimensdo pode estar positivamente ou negativamente associado ao

comportamento do alisamento de resultados. A dimensdo da empresa vai ser entao
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medida pelo logaritmo natural do ativo total (por exemplo, Habib (2005) e Ashari et al.
(1994)).

= Rendibilidade (ROA)

A capacidade de um gestor para alisar os resultados é em grande parte limitada
pelo resultado potencial da empresa, apesar dos estudos de alisamento de resultados
convencionais terem tipicamente o pressuposto de que um gestor tem capacidade
ilimitada para alisar os resultados (Habib, 2005). Entdo, uma empresa que em
sucessivos anos tém um fraco desempenho, tera menos instrumentos disponiveis para
alisar os resultados. Por isso, as empresas mais rentdveis terdo um maior potencial
para alisarem os resultados (Habib, 2005). Antagonicamente, Ashari et al. (1994)
fornecem evidéncias de que as empresas com uma baixa rendibilidade tendem a alisar
mais os resultados.

Tendo em conta estes resultados, a rendibilidade pode estar positivamente ou
negativamente associada ao comportamento do alisamento de resultados. Neste
estudo, a rendibilidade é medida pelo racio do resultado operacional a dividir pelo
total dos ativos, tal como em Ashari et al. (1994). E ainda de salientar que o racio ndo
foi obtido diretamente da base de dados Amadeus, mas sim calculado a parte, para
gue ndo diminuisse o tamanho da amostra, devido a falta de informacao.

= Nivel de endividamento (END)

Quando as empresas obtém dinheiro através de financiamento por divida
(sejam empréstimos bancdrios de longo prazo ou empréstimos obrigacionistas), ficam
dependentes dos acordos de empréstimo ou das clausulas contratuais (Habib, 2005).

Se o custo de quebrar este acordo for bastante elevado, entdo em casos extremos, os

22



Marcia Fernandes, Quais sdo as empresas da Unido Europeia que praticam um maior grau de
alisamento de resultados: Cotadas ou Nao Cotadas?

gestores vao comprometer-se em fazer alisamento para dar a impressdo de que a
empresa mantém um fluxo constante de resultados (Habib, 2005). Holthausen (1990)
também afirma que quanto maior o nivel de endividamento, maior é a probabilidade
dos gestores escolherem procedimentos contabilisticos para aumentarem o resultado,
através do seu alisamento.

Em suma, esta varidvel pode estar negativamente associada a um menor
comportamento do alisamento de resultados. O endividamento é medido como o
passivo total a dividir pelo ativo total, tal como em Habib (2005).

= Setor

Ronen & Sadan (1981) concluiram que empresas de diferentes setores alisam
os seus resultados em distintos graus. Ou seja, um elevado grau de alisamento foi
encontrado nas industrias de petrdleo e gas bem como na farmacéutica. No entanto,
Albrecht & Richardson (1990) defendem que o alisamento de resultados esta presente
de uma forma bastante uniforme em varios setores da economia.

As empresas de diferentes setores enfrentam distintas condigdes econdmicas e
operacionais, sendo que essas diferencas podem afetar a capacidade de alisamento de
resultados das empresas. Foi considerado um conjunto de varidveis dummy, que
tomam o valor 1 se a empresa pertencer a um determinado setor e o valor zero, caso

contrario, de forma a controlar as diferencas entre setores de atividade.

=  Pajs

De forma a controlar a influéncia das diferentes caracteristicas dos paises foi
utilizado um conjunto de variaveis dummy, que toma o valor de 1 quando a empresa

esta situada num dado pais e zero caso contrario.
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Em suma, com base no disposto anteriormente, espera-se que o coeficiente da
varidvel STATUS tenha um sinal positivo e que o do END tenha um sinal negativo. Em
relacdo as varidveis DIM e ROA, os coeficientes tanto pode ter um sinal positivo como
negativo. As varidveis para cada empresa sdo calculadas como a média ao longo dos

anos dos dados disponiveis.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1. Estatisticas Descritivas

O anexo 3 apresenta as estatisticas descritivas para as duas varidveis
dependentes (EM1 e EM2) e para as trés variaveis de controlo (DIM, END e ROA), quer
para as empresas cotadas e ndo cotadas, quer para o total da amostra.

No que diz respeito ao total da amostra, verifica-se que a rendibilidade média
corresponde a 7.5% e o endividamento médio a 33.4%. Em relacdo a primeira medida
de alisamento, o EM1, tem o valor de -0.87, que vai de encontro com o estudo de Leuz
et al. (2003), que era de -0.849. Como este valor é muito negativo, significa que ha
uma maior utilizacdo dos accruals para compensar as flutuagdes do fluxo de caixa das
atividades operacionais, indicando a presenca de atividades de alisamento de
resultados. Por outro lado, a segunda medida de alisamento, o EM2, apresenta um
valor de 0.403, que é um valor relativamente mais baixo do que o encontrado no
estudo de Leuz et al. (2003), que correspondia a 0.541. Esse valor, como esta longe de
1, indica que existe uma grande volatilidade do CFO, indicado um maior grau de

alisamento de resultados.
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Passando agora a andlise das empresas cotadas, verifica-se que em relacdo as
nao cotadas, tém um ROA médio ligeiramente mais baixo (7.2%) e um endividamento
médio bastante mais reduzido (17.4%). Em relacdo a primeira medida de alisamento,
as empresas cotadas obtiveram o valor de -0.79, enquanto as ndo cotadas, apresentam
um valor negativo superior (-0.90). Isto significa que as empresas ndo cotadas tém um
valor mais perto de -1, que se traduz na pratica de mais alisamento de resultados, pois
utilizam mais os accruals para compensarem as flutuagdes do CFO.

Por outro lado, ao analisar-se a segunda medida de alisamento de resultados,
verifica-se que as empresas cotadas apresentam um valor superior (0.52), em relagao
as ndo cotadas (0.36). Assim, como as empresas ndo cotadas apresentam um valor
mais baixo para esse racio, significa que hd uma maior volatilidade do CFO, tendo
subjacente um maior grau de alisamento. Em suma, ambas as medidas orientam para

a mesma conclusdo: as empresas nao cotadas alisam mais os seus resultados.

4.2. Teste de igualdade de médias

Como se verificou no topico anterior, existem diferengas entre as empresas
cotadas e ndo cotadas ao nivel do grau de alisamento de resultados. De forma a
afirmar se esta diferenca é estatisticamente significativa, procedeu-se ao teste de
igualdade de médias (anexos 4 e 5). Para se obter uma conclusdo em relacdo a
hipotese nula da igualdade de médias das variaveis dependentes (EM1 e EM2) das
empresas cotadas e ndo cotadas, foi feito um teste paramétrico de igualdade de
médias (t-test para amostras independentes), para ambas.

Desta forma verificou-se que o p-value para EM1 e EM2 tem o valor de zero,

logo é inferior a 5%, indicando a rejei¢cdo da hipdtese nula de igualdade de médias. Em
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suma, podemos concluir que a diferenga no nivel de alisamento de resultados entre

empresas cotadas e ndo cotadas é estatisticamente significativa.

4.3. Matriz de correlagdo de Pearson

No anexo 6, encontra-se a matriz de correlacdo de Pearson entre as variaveis
de controlo e dependentes do modelo em estudo. Desta forma, verifica-se que as
varidveis de controlo apresentam entre si uma baixa correlacdo e sdo todas
estatisticamente significativas (p-value inferior a 5% e a 1%).

Porém, a correlacdo mais elevada nas variaveis de controlo é entre o END e o
ROA (-18%), que significa que as empresas com um maior grau de endividamento tém
um ROA mais baixo. Como as correlagdes entre as varidveis de controlo ndo sdo
excessivas, pressupde-se que nao existem problemas de multicolinearidade.

A correlagdo entre as varidveis dependentes EM1 e EM2 é de
aproximadamente 56%, o que indica que ambas as medidas de alisamento tém uma
relagdo linear positiva.

Em relagdo a variavel dependente EM1, verifica-se que tem uma correla¢ao
linear negativa com o ROA e o END, enquanto tem uma correlagdo linear positiva com
a variavel DIM. E importante ressaltar que, quanto mais elevado for o valor da medida,
menor é a probabilidade das empresas praticarem alisamento de resultados. Isto
significa que as empresas com um maior grau de endividamento, uma maior
rendibilidade e de menor dimensdo, utilizam mais os accruals para compensarem as
flutuacoes do CFO, e portanto praticam mais atividades de alisamento.

Por outro lado, as conclusGes em relacdao a variavel dependente EM2 diferem

das da varidvel EM1. Ou seja, tem uma correlagao linear negativa com o DIM e o END e
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uma correlacdo linear positiva com o ROA, o que sugere que nas empresas menos
rentaveis, de maior dimensdao e mais endividadas, existe uma maior volatilidade do
CFO, que tem subjacente um maior grau de alisamento de resultados. Isto porque
valores elevados para EM2 indicam pouca tendéncia para alisar os resultados por parte
das empresas.

4.4. Andlise dos resultados

A tabela 1 apresenta os principais resultados obtidos das duas regressdes em
estudo.

Tabela 1-Coeficientes do Modelo 1 e 2

Varidveis Dependentes

EM1 EM2
Variaveis
Independentes
STATUS 0.1288%*** 0.1896***
(12.75) (11.59)
DIM -0.0236%*** -0.0746%**
(-4.00) (-7.44)
ROA -0.1265*** -0.0158
(-3.79) (-0.27)
END -0.0204** -0.0847***
(-2.42) (-5.62)
Dummy Pais Incluida Incluida
Dummy Setor Incluida Incluida
Observagoes 4185 3079
R? 0.0686 0.1119
F 0.0000 0.0000

Variaveis: STATUS: Varidvel dummy com valor 1 se empresa é cotada em bolsa e valor 0 caso contrario; DIM: Log (Ativo Total);
END: (Passivo Total/ Ativo Total); ROA: (Resultado Operacional/Ativo Total).

**p<0.05- estatisticamente significativo a 5%, ***p<0.01- estatisticamente significativo a 1%.

O valor entre paréntesis é o da estatistica de teste.

Valores elevados de EM1 e EM2 indicam pouca tendéncia para alisar os resultados por parte das empresas. Ou seja, quanto mais
elevado for o valor da medida, menor é a probabilidade das empresas praticarem alisamento de resultados.

Comecando pela primeira regressao, onde a variavel dependente é o EM1,

verifica-se que o coeficiente para a variavel STATUS apresenta um valor positivo e é
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estatisticamente significativo. O que sugere que as empresas cotadas praticam menos
atividades de alisamento do que as ndo cotadas, porque quanto maior o valor do EM1,
menor é o grau de alisamento dos resultados.

Em relacdo as varidveis de controlo da primeira regressao, a DIM, o ROA e o
END, sdo todas estatisticamente significativas e estdo todas negativamente associadas
a primeira medida de alisamento. O coeficiente da varidavel TAM tem um valor
negativo, o que significa que as empresas de maior dimensdo, em média, alisam mais
os seus resultados. Por outro lado ao analisar-se o coeficiente da variavel ROA,
verifica-se que, em média, as empresas mais rentaveis alisam mais os seus resultados.
Por fim, o coeficiente da varidvel END indica que as empresas, em média, com um
maior nivel de endividamento alisam mais os seus resultados.

Ao analisar a segunda regressdao, onde a varidvel dependente é o EM2, o
coeficiente para a varidvel STATUS apresenta um valor positivo e é estatisticamente
significativo. Desta forma, reforca-se a ideia obtida dos resultados da regressao
anterior, de que as empresas cotadas praticam menos atividades de alisamento do que
as ndo cotadas, porque um valor mais elevado para esse rdcio, tem implicito um
menor grau alisamento de resultados.

Analisando agora os coeficientes das varidveis de controlo da segunda
regressao, nota-se que o TAM e o END s3o estatisticamente significativos e tém ambas
uma associacdo negativa em relacdo a segunda medida de alisamento de resultados. O
que significa que as empresas de maior dimensdo e com um maior nivel de

endividamento alisam mais os seus resultados. Por outro lado, contrariamente aos
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resultados obtidos na regressdo anterior, a varidvel ROA ndo é estatisticamente
significativa, sendo que nada se pode concluir sobre ela.

Ao analisar-se os R’, verifica-se que o da primeira regressdo tem o valor de
6.86%, enquanto o da segunda é de 11.19%. Isto significa que ambos os valores sdo

reduzidos, mas a segunda regressao tem um maior poder explicativo.

Por fim, em ambas as regressoes, verifica-se que o p-value do Teste F é de
0.0000, o que indica que os modelos que foram utilizados estao corretos e que as

varidveis em conjunto sdo estatisticamente significativas a 5%.

4.5. Andlise de Robustez

De forma a perceber se os resultados obtidos sdo robustos, procedeu-se a duas
analises complementares: a exclusdo das empresas do pais com mais
representatividade na amostra e a divisdao dos paises em dois grupos com
caracteristicas distintas.

4.5.1. Exclusdo da Gra-Bretanha

Foram excluidas da amostra todas as empresas oriundas da Gra-Bretanha, dado
representarem cerca de 45% do total. A tabela 2 apresenta os principais resultados
desta analise.

Tabela 2: Coeficientes do Modelo 1 e 2 sem a Gra-Bretanha

Varidveis Dependentes

EM1 EM2
Varidveis Independentes
STATUS 0.1328%*** 0.1752***
(11.00) (8.82)
DIM -0.0336%*** -0.0786%***
(-4.65) (-6.53)
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ROA -0.0399 0.1172
(-0.83) (1.36)

END -0.0121 -0.1150***
(-1.01) (-5.64)

Dummy Pais Incluida Incluida

Dummy Setor Incluida Incluida

Observagoes 2332 1843

R’ 0.0837 0.1249

F 0.0000 0.0000

Variaveis: STATUS: Varidvel dummy com valor 1 se empresa é cotada em bolsa e valor 0 caso contrario; DIM: Log (Ativo Total);
END: (Passivo Total/ Ativo Total); ROA: (Resultado Operacional/Ativo Total).

***p<0.01- estatisticamente significativo a 1%.

O valor entre paréntesis é o da estatistica de teste.

Valores elevados de EM1 e EM2 indicam pouca tendéncia para alisar os resultados por parte das empresas. Ou seja, quanto mais
elevado for o valor da medida, menor é a probabilidade das empresas praticarem alisamento de resultados

O coeficiente da varidvel independente STATUS mantém-se positivamente
relacionado com as varidveis dependentes EM1 e EM2 e é estatisticamente
significativo a 1%. Porém, o valor do mesmo aumenta no segundo modelo, cerca de
4.7 pontos, dando mais enfase a que uma empresa cotada alisa menos os seus
resultados em compara¢dao com as ndo cotadas. Desta forma, as conclusdes do estudo
permanecem inalteradas.

Em relagdo as variaveis de controlo do primeiro modelo, verifica-se que apenas
a DIM é estatisticamente significativa, o sinal do coeficiente manteve-se negativo e o
valor diminui ligeiramente. J& em relacdo ao segundo modelo, as varidveis
estatisticamente significativas sdo a DIM e o END, os sinais dos coeficientes
conservam-se negativos e aumentam ambos tenuemente. Contudo, podemos concluir
gue a varidvel ROA ndo é estatisticamente significativa em nenhum dos modelos,
sendo que ndo se podem retirar conclusdes sobre a comparacdo do nivel de

rendibilidade e o alisamento de resultados.
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4.5.2. Dois grupos de paises com base nas carateristicas dos
contabilistas

Os paises foram agrupados consoante as caracteristicas dos contabilistas, em

dois grupos: Germanicos e Latinos vs. Nérdicos e Anglo Saxdnicos. O porqué de os ter

agrupado dessa forma estd descrito na revisdao da literatura. A tabela 3 apresenta de

forma sucinta os principais resultados das duas regressGes em estudo para esta

andlise.

Tabela 3: Coeficientes do modelo 1 e 2 para os dois grupos de paises

Variavel Dependente EM1 Variavel Dependente EM2
Paises , Paises ,
- Paises Ly Paises
Nordicos e .. Nordicos e ..
Germanicos e Germanicos
Anglo . Anglo .
L. Latinos L. e Latinos
Saxodnicos Saxoénicos
Variaveis
Independentes
STATUS 0.1163*** 0.1408*** 0.1714%*** 0.20571***
(8.66) (9.82) (7.49) (8.90)
DIM -0.0270*** -0.0207** -0.0617***  -0.0857***
(-3.42) (-2.51) (-4.53) (-5.97)
ROA -0.0373 -0.1472*** 0.1486 -0.0820
(-0.62) (-3.54) (1.39) (-1.12)
END -0.0215 -0.0179 -0.1330***  -0.0546***
(-1.59) (-1.63) (-5.64) (-2.72)
Dummy Pais Incluida Incluida Incluida Incluida
Dummy Setor Incluida Incluida Incluida Incluida
Observagoes 1655 2530 1341 1738
R? 0.0774 0.0662 0.1409 0.0892
F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Variaveis: STATUS: Varidvel dummy com valor 1 se empresa é cotada em bolsa e valor 0 caso contrario; DIM: Log (Ativo Total);
END: (Passivo Total/ Ativo Total); ROA: (Resultado Operacional/Ativo Total).

**p<0.05- estatisticamente significativo a 5%, ***p<0.01- estatisticamente significativo a 1%.

O valor entre paréntesis é o da estatistica de teste.

Valores elevados de EM1 indicam pouca tendéncia para alisar os resultados por parte das empresas. Ou seja, quanto mais elevado
for o valor da medida, menor é a probabilidade das empresas praticarem alisamento de resultados.
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Em relacdo a varidvel independente STATUS, o seu coeficiente apresenta um
valor positivo e estatisticamente significativo, indicando que para ambos os grupos, as
empresas cotadas alisam menos os seus resultados. Logo independentemente das
caracteristicas da profissdo de contabilistica, as empresas cotadas alisam menos os
seus resultados. No entanto, no grupo dos paises Germanicos e Latinos o valor do
coeficiente é mais elevado, sugerindo que a diferenca ao nivel do alisamento de
resultados entre empresas cotadas e ndo cotadas é superior neste grupo de paises.

Verifica-se que para ambos os grupos, o coeficiente da varidvel DIM tem o
mesmo valor, sendo que este estd negativamente associado com a primeira medida e
é estatisticamente significativo. O END ndo é estatisticamente significativo em nenhum
dos grupos, sendo que esta conclusdo vai contra o que obtivemos na regressao da
primeira medida do modelo base. Por fim, s no grupo dos paises Germanicos e
Latinos, é que o ROA é estatisticamente significativo e estd negativamente associado
com o EM1, o que indica que as empresas com maiores rendibilidades alisam mais os
seus resultados.

Em relacdo a segunda medida, os coeficientes da variavel STATUS de ambos os
grupos tém um valor positivo e sdo estatisticamente significativos a 1%, reafirmando
gue as empresas cotadas tém uma menor pratica de alisamento de resultados. Porém,
uma vez mais, as empresas do grupo dos paises Germanicos e Latinos obtém um maior
valor para este coeficiente, reforcando a ideia da regressdo anterior.

Em ambos os grupos, os coeficientes das varidveis DIM e END estdo
negativamente associadas com a medida EM2 e sdo estatisticamente significativos a

1%. O valor do coeficiente do ROA ndo é estatisticamente significativo, tal como
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averiguamos nas conclusdes do modelo base. As empresas do grupo dos paises
Nérdicos e Anglo Saxdnicos possuem um valor mais elevado para a DIM e o grupo dos
paises Latinos e Germanicos para o END. Ou seja, os resultados sugerem que nos
paises Nordicos e Anglo Saxdnicos, as empresas de maior dimensdo alisam menos os
seus resultados do que o outro grupo. Enquanto nos paises Latinos e Germanicos, as
empresas com um grau de endividamento mais alto, alisam menos os seus resultados
do que o grupo analogo.

Por fim, em todos os modelos o teste-F tem um p-value de 0.0000, que é

inferior a 5%, o que significa que os modelos utilizados estdo corretos.

5. CONCLUSAO

Este trabalho é uma extensdo dos estudos de alisamento de resultados
anteriores, focando-se na questao da comparagao entre empresas cotadas com as nao
cotadas.

A principal conclusdo que se pode retirar é que, as empresas cotadas praticam
em menor grau atividades de alisamento de resultados, do que as nao cotadas. Ao
analisarem-se as varidveis de controlo, concluiu-se que o tamanho e o grau de
endividamento sdo estatisticamente significativas e que, tém ambas uma associacdo
negativa em relacdao as duas métricas de alisamento de resultados, o que sugere que
as empresas de maior dimensdo e com um maior nivel de endividamento alisam mais
os seus resultados.

Estes resultados s3o robustos, pois ao retirar-se o pais com maior

representatividade da amostra (Gra-Bretanha) e agrupando os paises em dois grupos

33



Marcia Fernandes, Quais sdo as empresas da Unido Europeia que praticam um maior grau de
alisamento de resultados: Cotadas ou Nao Cotadas?

(Nérdicos e Anglo Saxdnicos vs. Germanicos e Latinos), as concluses sobre o grau de
alisamento das empresas cotadas e ndo cotadas permanecem as mesmas.

A principal limitagdo do estudo tem a ver com exclusdao de alguns paises da
analise, devido a falta de informacdo e ao periodo amostral incluir anos de crise
econdmica e financeira que poderdo afetar os resultados obtidos sobre as varidveis
necessarias ao estudo das empresas dos mesmos.

Como pistas de investigacdo futura, seria interessante analisar e comparar o
alisamento de resultados das empresas cotadas com as ndo cotadas, mas usando a
metodologia de Eckel (1981), de forma a perceber se as conclusdes permanecem
inalteradas. Esta metodologia tem a vantagem de agrupar em dois grupos, empresas
gue alisam e ndo alisam os resultados.

Também podia fazer-se uma comparac¢ao do nivel de alisamento de resultados
entre dois periodos, nomeadamente, antes e depois da adog¢ao das IFRS, de forma a

verificar a sua evolugdo, e entre pequenas e grandes empresas da Unido Europeia.
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ANEXOS
Anexo 1: Total de empresas por pais
Total da Empresas Empresas nao

Pais Amostra | % cotadas % cotadas %
1 |Suica 50| 1,11% 37| 3,74% 13| 0,37%
2 | Alemanha 302| 6,69% 195|19,70% 107 | 3,04%
3| Espanha 169| 3,75% 50| 5,05% 119| 3,38%
4 | Finlandia 270| 5,99% 49| 4,95% 221 6,28%
5| Franca 706|15,65% 200120,20% 506| 14,37%
6 | Gra-Bretanha 2049 |45,42% 310|31,31% 1739| 49,39%
7 | Italia 500|11,08% 25| 2,53% 475| 13,49%
8 | Paises Baixos 73] 1,62% 22| 2,22% 51 1,45%
9 | Suécia 392 | 8,69% 102|10,30% 290| 8,24%

TOTAL 4511 990 21,95% 3521 | 78,05%
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Anexo 2: Total de empresas por setor de atividade

Empresas
Sector Total da Empresas ndo
amostra | % cotadas |% cotadas |%
Agricultura, silvicultura
A. |epesca 43| 0,95% 4 0,40% 39| 1,11%
B. | Minas e pedreiras 39| 0,86% 18 1,82% 21| 0,60%
C. |Industria 1223 | 27,11% 247 24,95% 976 | 27,72%
Eletricidade, gas, vapor
D. |ear frio 55| 1,22% 11 1,11% 44| 1,25%
Abastecimento de agua,
saneamento, gestao de
E. |residuos e despoluigdo 41| 0,91% 6 0,61% 35| 0,99%
F. | Construcdo 276 6,12% 47 4,75% 229 | 6,50%
Comeércio por grosso e a
retalho, reparagdo de
veiculos automoéveis e
G. | motociclos 810 17,96% 86 8,69% 724 | 20,56%
Transportes e
H. | armazenagem 190| 4,21% 28 2,83% 162 | 4,60%
Alojamento e
l. |restauragdo 115| 2,55% 19 1,92% 96| 2,73%
Informacéao e
J. | comunicagdo 312| 6,92% 107 | 10,81% 205| 5,82%
L. |Atividades imobiliarias 68| 1,51% 14 1,41% 54| 1,53%
Atividades profissionais,
M. | cientificas e técnicas 827 | 18,33% 328| 33,13% 499 | 14,17%
Atividades de servicos
administrativos e de
N. | apoio 332 7,36% 47 4,75% 285 | 8,09%
Saude humana e
Q. | atividades de ac¢do social 66| 1,46% 8 0,81% 58| 1,65%
Artes, entretenimento e
R. |recreacdo 68| 1,51% 15 1,52% 53| 1,51%
Outras atividades de
S. |servicos 45| 1,00% 5 0,51% 40| 1,14%
Atividades das familias
empregadoras,
produtos
indiferenciados e
servigos- atividades de
producdo para uso
T. | proprio 1| 0,02% 0 0,00% 1| 0,03%
Total 4511 990 3521

43




Marcia Fernandes, Quais sdo as empresas da Unido Europeia que praticam um maior grau de
alisamento de resultados: Cotadas ou Nao Cotadas?

Anexo 3: Estatisticas Descritivas

Painel A — Total das Empresas

Desvio-
Variavel Obs Média Padrdo Minimo  Maximo
ROA 4511 .0745582 .1148287 -1.138534 1.617983
DIM 4511 5.21126 .6773515 1.838265 7.61361
END 4511 .3336411 4542228 -.7527376 2.523958
EM1 4185 -.8770987 .2346773 -1 1
EM2 3079 .402679 .3478694 .0056003 4.345116

Painel B — Empresas Cotadas

Desvio-
Varidvel Obs Média Padrao Minimo  Maximo
ROA 990 .0722661 .1014591 -1.138534 1.617983
DIM 990 5.748888 7284177 3.892012 7.61361
END 990 .1740979 .3398141 -.746694 2.066262
EM1 959 -.7928477 .2760855 -1 1
EM2 830 .5185815 4453288 .0132087 4.345116

Painel C — Empresas nao Cotadas

Desvio-
Variavel Obs Média Padrdo Minimo  Maximo
ROA 3521 .0752027 .1183214 -.6442325 1.524197
DIM 3521 5.060096 .578459 1.838265 7.374996
END 3521 .3784999 4719422 -.7527376 2.523958
EM1 3226 -.9021442 .2146385 -1 1
EM2 2249 .3599049 .2928632 .0056003 2.551879

Anexo 4: Teste de igualdade de médias para EM1

Empresas Obs
Empresas Cotadas 959
Empresas nao Cotadas 3226
t
Graus de liberdade
p-value

-.7928477
-.9021442

EM1

12.9111
4183

0.0000
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Anexo 5: Teste de igualdade de médias para EM2

Empresas Obs EM2
Empresas Cotadas 830 .5185815
Empresas nao Cotadas 2249  .3599049
t 11.4668
Graus de liberdade 3077
p-value 0.0000

Anexo 6: Matriz de Correlagdao de Pearson

ROA DIM END EM1 EM2
ROA 1.0000
DIM -0.0894*** 1.0000
END -0.1814*** -0.0436*** 1.0000
EM1 -0.0372**  0.0307** -0.0729*** 1.0000
EM2 0.0450**  -0.0395**  -0.1689*** 0.5609*** 1.0000

**p<0.05-estatisticamente significativo a 5%, ***p<0.01-estatisticamente significativo
al%.
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