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RESUMO

O objetivo do presente trabalho final de mestrado passa por investigar como tem evoluido
a gestdo de resultados, através dos accruals discricionérios e das operagdes reais, nas
empresas cotadas europeias, durante os periodos de crise (2009-2012) e recuperacdo (2013-
2016). Assim, foi recolhida uma amostra da base de dados Amadeus de Bureau Van Dijk
constituida por 652 empresas cotadas de 8 paises da Unido Europeia e de 10 setores de
atividade distintos. Como variaveis explicativas e independentes do modelo empirico, para
além da variavel representativa da crise, foram também incluidas as varidveis dimenséo,
crescimento, desempenho, endividamento e uma variavel dummy que determinasse se a
empresa era, ou ndo, auditada por uma Big Four. Os resultados evidenciam uma tendéncia
decrescente da gestdo de resultados por accuals discricionarios no periodo de crise. Contudo,
demonstram também que a pratica de gestdo de resultados é maior no periodo de crise do que

no periodo de recuperacdo econémica.

Palavras-chave: gestao de resultados por accruals; gestao de resultados através de operagdes

reais; crise da divida soberana; recuperacao econdmica; empresas cotadas europeias.
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ABSTRACT

The purpose of the present master’s thesis is to investigate how earnings management has
evolved, through discretionary accruals and real operations, in European listed companies,
during crisis (2009-2012) and recovery (2013-2016) periods. Therefore, it was collected a
sample from Amadeus database of Bureau VVan Dijk. These data were composed by 652 listed
companies from 8 European Union countries and 10 different activity sectors. As explanatory
and independent variables of the empirical model, besides the crisis variable, were also
included the variables dimension, growth, performance, debt and a dummy variable that
determined if the company was, or not, audited by a Big Four. The results show a downward
trend in accruals management during the crisis period. However, they also show that earnings

management is greater in the crisis period comparing with the period of economic recovery.

Key-words: accruals earnings management; real earnings management; sovereign debt

crisis; economic recovery; European listed companies
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1. INTRODUCAO

A crise financeira, que se alastrou globalmente, e a crise da divida soberana, que surgiu
mais tarde na Europa, demonstraram a vulnerabilidade das normas contabilisticas (Gorgan et
al., 2012). Dada a existéncia de politicas e/ou técnicas de estimacdo distintas, muitas
empresas aproveitaram a incerteza, a falta de transparéncia e as lacunas nos regulamentos
contabilisticos para gerirem resultados (Gorgan et al., 2012). A prética de gestao de resultados
pode ser feita através das operacOes reais ou atraves de accruals (Healey & Wahlen, 1999).
Enquanto a gestdo de resultados por accruals esta estritamente limitada pela atividade
contabilistica (Dechow et al., 2012), a gestdo de resultados através de operacOes reais esta
ligada a atividade real da empresa, podendo esta afetar os niveis normais de cash flows

operacionais e custos de producgédo (Roychowdhury, 2006).

Assim, o objetivo do presente trabalho final de mestrado é analisar a evolugédo da gestéo
de resultados nas empresas cotadas europeias nos periodos de crise da divida soberana e de
recuperacdo. Como medidas da gestao de resultados utilizaram-se os accruals discricionarios
absolutos, calculados com base no modelo de Jones (1991), modificado por Dechow et al.
(1995) e Kothari et al. (2005), assim como os niveis absolutos de cash flows operacionais e

custos de producdo, calculados com base no modelo de Roychowdhury (2006).

A amostra é constituida por 652 empresas cotadas de 8 paises da Unido Europeia e 10

setores de atividade, retirada da base de dados Amadeus, referente aos anos 2007 a 2016.

Os resultados sugerem uma diminuicdo da gestdo de resultados por accruals
discricionarios no periodo de 2009-2011, corroborando os estudos de Strobl (2013), Habib et
al. (2013), Gorgan et al. (2012), Filip & Raffournier (2012) e Francis et al. (2013). Contudo,
as empresas gerem mais os resultados no periodo de crise, com preferéncia pela gestdo de

operacdes reais.
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Demonstra-se também que empresas de maior dimensdo praticam menos gestdo de
resultados por accruals e através dos custos de producdo. Por sua vez, empresas auditadas
por Big4 e empresas com maior rendibilidade tendem a gerir menos os resultados atraves de
custos de producdo. De forma inversa, verifica-se que empresas em crescimento praticam
mais gestdo de resultados por accruals. Por fim, evidencia-se que quanto maior for o

envidamento das empresas, menor a gestdo por accruals.

Relativamente ao objetivo da gestao de resultados por accruals (para aumentar ou diminuir
os resultados), verifica-se que durante a crise, assim como em empresas auditadas por Big4,
h& um decréscimo da gestdo de resultados no sentido descendente. Contrariamente, empresas
de maior dimensdo, com maior rendibilidade e endividamento tendem a gerir mais o0s
resultados no sentido descendente. Por fim, empresas com maior crescimento tém tendéncia

a gerir resultados no sentido ascendente.

Este trabalho contribui para a literatura existente na medida em que, para além de abordar
um tema muito atual e pertinente no meio académico, aborda ndo s6 ao periodo de crise de
divida soberana, como também ao periodo de recuperacao, sendo escassos os trabalhos que
fazem referéncia a este ultimo. Adicionalmente, as evidéncias apresentadas sdo relativas a
trés formas distintas de fazer gestdo de resultados. O presente trabalho permite também
alargar um pouco mais o conhecimento sobre as empresas cotadas europeias e quais as suas

motivacOes para gerirem resultados.

Este trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos. Apds a presente introducdo, o
segundo capitulo é composto pela revisao da literatura. No terceiro capitulo é descrita a
amostra e a metodologia utilizada para estudar a gestdo por accruals e das operacdes reais.
No quarto capitulo analisam-se e discutem-se os resultados, e, por fim, no quinto capitulo,
sdo apresentadas as principais conclusbes referentes aos resultados obtidos, bem como

algumas sugestdes para pesquisas futuras e limitagcdes encontradas.
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2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. A gestdo de resultados

Os resultados contabilisticos sdo a principal fonte de informacdo que os utilizadores de
informacao financeira tém sobre determinada empresa (Francis et al., 2003) e séo essenciais
na avaliacdo da gestdo e desempenho da mesma (Dechow, 1994). Os utilizadores de
informacdo financeira exigem que o relato seja preciso e fornecido em tempo oportuno.
Porém, a assimetria de informac&o induz potenciais problemas, uma vez que os outsiders tém
que confiar nas informacGes divulgadas, nas quais existe um substancial poder de influéncia

por parte da gestdo (Bjurman & Rahman, 2014).

Segundo Healy & Wahlen (1999), a gestdo de resultados é a transformacdo dos mesmos,
através do julgamento, quer na estruturacdo das operagdes reais, quer nos relatorios
financeiros, com o intuito de influenciar as diferentes partes interessadas no desempenho da
empresa e, assim, influenciar o seu valor ou resultados contratuais. Contudo, Davidson et al.
(1987) ndo apresentam uma visdo tdo pejorativa da gestao de resultados. Para os autores, as

empresas gerem resultados com o intuito de produzir um nivel desejado de resultados.

A prética de gestdo de resultados pode ser feita através de duas componentes, tendo estas
diferentes niveis de risco ou incerteza (Ewert & Wagenhofer, 2005). A componente de fluxo
de caixa associada as operacOes reais €, em termos de relato, menos incerta e de maior
qualidade, ao contréario do que se sucede com os accruals, mais incertos, uma vez que incluem
julgamentos e avaliagOes e, assim, um maior potencial de influéncia sobre os dados

financeiros reportados (Healy & Wahlen,1999).

Segundo Zang (2012), estas duas estratégias de gestdo de resultados séo substitutas. Isto
significa que se os custos da aplicacéo da gestdo das operagdes reais forem superiores aos
custos de aplicacdo da gestdo por accruals a gestdo por accruals é mais aplicada e vice-versa.

Contudo, devido a alguns escandalos contabilisticos, tem existido um maior escrutinio da
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informacdo financeira, 0 que motivou os gestores a utilizarem mais a gestdo de operagdes
reais, ao invés da gestdo por accruals, uma vez que possuem poder de influéncia sobre as

decisbes a tomar (Cohen et al., 2008).

Como jaidentificado, na literatura existente subsistem duas perspetivas distintas referentes
a gestdo de resultados, a informativa e a oportunista. A perspetiva informativa é a de que a
gestdo da empresa, com base nas informagdes internas, pode sinalizar o mercado através dos
julgamentos e influéncia contabilistica sobre os relatérios financeiros, de forma a refletir a
perspetiva privada da empresa e melhorar a capacidade de prever fluxos de caixa futuros
(Subramanyam, 1996; Watts & Zimmerman, 1990). De acordo com o0s autores, apesar de a
contabilidade de accruals aumentar a atualidade e relevancia das informacGes para as partes
interessadas, a confiabilidade dos resultados devera permanecer a um nivel elevado. Por sua
vez, a perspetiva oportunista da gestdo de resultados é uma perspetiva alternativa, em que 0s
gestores, para conseguirem atingir as metas de resultados e maximizarem o seu bem-estar
pessoal, gerem os resultados e, assim, iludem os stakeholders (Dechow & Skinner, 2000;
Badertscher et al, 2012). Todavia, é necessario realcar que, segundo Dechow & Skinner
(2000), a gestdo de resultados ocorre dentro dos principios contabilisticos geralmente aceites,
ndo tendo o gestor qualquer intencdo de os infringir ou distorcer o relato do desempenho da
empresa de forma materialmente relevante. Deste modo, caso se verifique a ocorréncia de
erros contabilisticos que nao sejam materialmente relevantes, ndo se deve considerar a gestdo

de resultados como uma pratica fraudulenta (Mulford & Comiskey, 2002).
2.1.1. Gestdo de resultados por accruals

Os accruals séo construcdes feitas pelos contabilistas, atraves dos julgamentos, por forma
a melhorarem a capacidade dos resultados refletirem os beneficios econdmicos provaveis
realizados durante o periodo econdmico, mas ainda ndo recebidos (Dechow & Dichev, 2002).

A contabilidade de accruals assume uma importancia acrescida, uma vez que as informacdes
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relativas as variagdes dos recursos econdmicos e obriga¢des, durante um periodo de tempo,
fornecem uma melhor base de analise para avaliar o desempenho passado e futuro da
entidade, do que apenas informacdes sobre recebimentos e pagamentos durante esse mesmo
periodo (FASB, 2010), tornando a informac&o financeira mais relevante (Dechow & Dichev,
2002). Por exemplo, uma venda a crédito gera accruals, contabilizando-se uma conta a
receber, apesar de ndo ter entrado cash flow na empresa. Quando o cliente pagar, a conta a
receber é eliminada, dando lugar a reversdo (Radzi et al., 2011). No mesmo sentido, Dechow

(1994) alega que o poder explicativo dos resultados tende a dominar o dos fluxos de caixa.

N&o obstante, o gestor pode gerir o nivel de accruals para obter o nivel desejado de
resultados, isto €, fazer gestdo de resultados por accruals (Healy & Wahlen, 1999). A gestao
de resultados por accruals esta estritamente limitada a uma atividade de contabilidade, onde
0 gestor pode distorcer a verdadeira imagem da empresa, incorporando uma componente
falsa. O efeito direto é uma reversdo dos accruals nos periodos subsequentes (Dechow et al.,
2012), isto é, aplicar medidas corretivas nas demonstrac@es financeiras futuras (Chan et al,

2001).

O processo de contabilidade de accruals, apesar de poder melhorar a capacidade de os
resultados refletirem o desempenho operacional periddico, é visto, na literatura existente,
como menos persistente do que a componente de operacdes reais. Uma das razdes é o facto
de os accruals estarem sujeitos a erros de estimativa, uma vez que as regras contabilisticas
ndo sdo perfeitas e a gestdo da empresa nem sempre consegue prever perfeitamente os
beneficios e obrigagdes futuras. Esses erros de estimativa e as suas subsequentes reversoes
afetam negativamente a persisténcia dos resultados (Dechow et al., 2014), podendo estes ndo
refletir o desempenho real da empresa (Sloan, 1996). Associado a contabilidade de accruals
estd também o aumento da incerteza, uma vez que sdo incorporados nos resultados mais

hipdteses e julgamentos (Dechow & Dichev, 2002), assim como existe a possibilidade de
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gestdo de resultados através do aproveitamento da flexibilidade do sistema contabilistico, o

que faz com que a medida de desempenho accruals seja ambigua (Dechow et al., 2010).

De acordo com Dechow et al. (2010), os accruals totais podem ser divididos em accruals
discricionarias e accruals ndo discricionarios. Os accruals discricionarios S0 menos
justificados pelo ambiente econdmico, mais sujeitos a manipulacdo através do sistema de
contabilidade e reconhecidos como menos persistentes, enquanto que os accruals nédo
discricionérios sdo um reflexo do ambiente econémico e a componente que reflete a variacéo
do valor fundamental da empresa (Dechow et al., 2010), uma vez que resultam da sua

atividade operacional e de investimento (Gorgan et. al, 2012).
2.1.2. Gestdo de resultados através das operacgdes reais

Segundo Gunny (2010), a gestdo de resultados através das operacOes reais € um termo
geral para as acOes dos gestores que mudam o timing ou estruturacdo das operagdes,
investimento e/ou operagdes de financiamento, com o objetivo de influenciar os resultados,
gerindo a medida de desempenho produzida pelo sistema contabilistico. Sdo exemplos a
sobreproducéo e o aumento temporério das vendas, que alteram o timing ou estruturagdo das
operaces; a diminuicdo das despesas discricionarias como a investigacao e desenvolvimento,
assim como despesas gerais, que modificam a politica de investimentos; e a recompra de

acoes, que alteram as operaces financeiras (Roychowdhury, 2006).

Roychowdhury (2006) define a sobreproducdo como uma producdo de bens acima da
realmente necessaria para atender a procura esperada, gerando um excesso de inventarios.
Com niveis de produgdo mais altos, os custos fixos séo distribuidos por um maior nimero de
unidades, diminuindo os custos fixos unitarios. Enquanto a redugéo dos custos fixos unitarios
ndo for suplantada pelo aumento no custo marginal, o custo total unitario diminui. 1sso
implica que a empresa apresente melhores margens operacionais. No entanto, segundo

Roychowdhury (2006), a empresa incorre em custos de manutencdo relativos a
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sobreproducdo, que nao sdo recuperados no mesmo periodo atraves de vendas. Como
resultado, os fluxos de caixa das operagdes sao inferiores aos que se obteriam com niveis de

vendas normais e os custos de producdo anuais em relacéo as vendas serdo maiores.

Por sua vez, segundo Roychowdhury (2006), a gestao de vendas sdo tentativas de aumento
temporario das vendas durante o ano, oferecendo descontos de precos ou termos de crédito
mais condescendentes. Segundo o autor, uma forma de gerar vendas adicionais ou alterar o
ano fiscal em que estas séo realizadas é oferecer descontos de prego de "tempo limitado”.
Deste modo, os ganhos totais no periodo corrente sdo maiores assim que o efeito de aumento
de volumes suplanta o efeito de decréscimo do preco. Contudo, por venda liquida de
descontos, a entrada de dinheiro é menor & medida que as margens diminuem. Com margens
mais baixas, devido aos descontos nos pregos, os custos de producdo em funcéo das vendas
vao ser anormalmente elevados. Tem ainda como possivel consequéncia uma alteracdo de
expetativas de precos por parte dos clientes. O gestor tera assim menores fluxos de caixa ao
longo da vida do crédito de vendas e, consequentemente, maiores custos de producdo em

relacdo ao nivel de vendas.

Relativamente as despesas discricionérias, como publicidade e investigagdo e
desenvolvimento, estas podem ser vistas como investimentos em vendas e fluxos de caixa
futuros, mas caras no periodo corrente, diminuindo os resultados correntes e incentivando
comportamentos focados apenas no curto prazo (Chen & Zhang, 2007). A diminuicdo das
despesas discricionarias pode, por isso, afetar negativamente os fluxos de caixa futuros

(Roychowdhury, 2006).

Por fim, como supramencionado, a recompra de a¢des pode ser vista como um exemplo
de um desvio das operacGes financeiras. Isto &, se os resultados reais estiverem abaixo da

meta estabelecida para estes, as agOes sdo recompradas, evitando uma diminui¢do do
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resultado por acdo, uma vez que os lucros passam a ser distribuidos por um menor nimero

de acBes em circulacdo (Hribar et al., 2006; Bens et al., 2003).
2.1.3. Fatores determinantes da pratica de gestdo de resultados

Subsistem, na literatura existente, varios estudos que tém investigado fatores incentivantes

e limitativos da préatica de gestdo de resultados (Dichev et al, 2013).

Uma das diversas motivagdes € atingir ou superar as metas estabelecidas para os lucros,
afetando o valor de mercado da empresa (Myers et al, 2007), sendo dada grande importancia
as previsdes dos analistas (Graham et al., 2005). Assim, 0s gestores evitam a todo o custo
relatar perdas e diminuir os resultados reportados (Burgstahler & Dichev, 1997). Por
exemplo, Baber et al. (1991) sugerem que as despesas de investigacdo e desenvolvimento sao
significativamente menores quando comprometem os resultados. Degeorge et al. (1999)
acrescentam que é do interesse da empresa relatar crescimento positivo dos lucros para evitar
possiveis cortes nos pagamentos dos dividendos e, assim, motivar 0s acionistas a continuar a
investir na empresa e a adquirir capital (Daniel et al., 2008), uma vez que veem o seu valor
maximizado e ndo hé a dilui¢do dos resultados por acéo (Bens et al, 2002). Skinner & Sloan
(2002) afirmam que as empresas que se encontram na fase de crescimento sdo duramente
afetadas no mercado de capitais pelo ndo cumprimento dos limites minimos para 0s seus
resultados, sofrendo, segundo Butler et al. (2004), pressdes para permanecerem com taxas de
rentabilidade atraentes, levando-as, consequentemente, a gerir os resultados (Tendeloo &
Vanstraelen, 2008). Chen et al. (2010) chegam as mesmas conclusdes, mas para empresas
que apresentem baixo desempenho. Contrariamente, Carlson & Bathala (1997) sugerem que,
com o aumento da rendibilidade e desempenho da empresa, as margens para a pratica de
gestdo de resultados séo maiores. Semelhantemente, Upneja et al. (2008) referem que quando
0 desempenho econémico ja se encontra muito acima do esperado hd uma gestdo de

resultados de modo a criar reservas para fazer face a periodos futuros mais dificeis.
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Outros fatores que motivam a pratica de comportamentos oportunistas sdo as
compensacOes do gestor baseadas no desempenho e reputacdo da empresa. Empresas em que
0 gestor recebe elevadas compensacdes baseadas em medidas de desempenho ligadas aos
resultados sdo mais propensas a verificarem uma maior gestdo de resultados (Cheng &
Warfield, 2005), por exemplo através da influéncia sobre os gastos de investigacdo e
desenvolvimento (Cheng, 2004). Dechow & Sloan (1991) demonstram que nos ultimos anos
de cargo como gestor tende a haver uma reducdo das despesas discricionarias. Do mesmo
modo, quando as compensacgdes dos gestores estdo ligadas ao valor contabilistico da empresa
e ao preco das acdes ha evidéncias de uma maior pratica de gestdo de resultados, com o
objetivo de manter o preco das agdes elevado, e, assim, aumentar a sua riqueza e bem-estar
pessoal (Cheng & Warfield, 2005). Os gestores podem também, através do julgamento
contabilistico, manipular os resultados para aumentar a seguranca no emprego (Dechow &
Sloan, 1991). Adicionalmente, verifica-se um incentivo a gerir os resultados em situacdes em
que a reputacdo da empresa é importante para ter uma maior atratividade no mercado de
trabalho e, assim, conseguir, por exemplo, os melhores recursos de capital humano ou

aumentar a sua reputacdo (Healy, 1985).

As motivagdes contratuais, que incluem os contratos com diferentes partes, como 0s
credores financeiros, fornecedores e clientes e os contratos implicitos com os acionistas,
podem também levar a pratica de gestdo de resultados (Burgstahler & Dichev, 1997). No caso
dos contratos de financiamento, existem clausulas estabelecidas para o desempenho da
empresa, a partir dos valores contabilisticos desta, como uma medida controladora. Caso a
empresa ndo cumpra essas clausulas podera incorrer em custos adicionais, para além dos
custos de financiamento (Healy & Wahlen, 1999). Essas clausulas estabelecidas sdo mais
rigidas quando a empresa incorre em perdas ou ndo cumpre determinadas condigdes,

incentivando os gestores a gerir os resultados através de operacdes reais (Roychowdhury,
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2006). Por sua vez, Carlson & Bathala (1997) afirmam que o endividamento é um incentivo
a praticas de gestdo de resultados, nomeadamente ao alisamento destes, com o objetivo de
minimizar o risco percebido para o credor e/ou cumprir as condic¢des de financiamento, assim
como ndo serem prejudicados com custos adicionais (Dhaliwal, 1980; Zimmer, 1986). Park
& Shin (2004) afirmam que as empresas que se encontram muito endividadas fazem gestéo
de resultados para encobrirem os problemas financeiros. Contrariamente, Francis et al. (2004)
chegaram a conclusdo de que empresas com forte dependéncia de financiamento externo
apresentam um maior nivel de divulgacdo de informacdo, uma vez que estdo sujeitas a forte
escrutinio. Por forma a atrair os clientes e fornecedores, as empresas tém também, como ja
referenciado supra, motivos para apresentar uma imagem positiva. Essa imagem trara uma
maior credibilidade e margem de negociacdo (Burgstahler & Dichev, 1997), existindo, por

esse motivo, maiores incentivos a pratica de gestdo de resultados (Roychowdhury, 2006).

Outro determinante da préatica de gestdo de resultados € a restri¢cdo imposta pelo escrutinio
dos auditores. Por exemplo, as maiores empresas de auditoria, como as Big Four (Big 4), tém
mais experiéncia, enfrentam maior risco de reputacdo e, consequentemente, investem mais
em recursos de auditoria para detetar a gestdo de resultados (Becker et al., 1998). Assim,
segundo Tendeloo & Vanstraelen (2008), a gestdo de resultados tende a diminuir em
empresas auditadas por uma Big 4. De notar que, de acordo com Roychowdhury (2006), é
menos provavel que os auditores detetem a gestdo de resultados atraves de operacdes reais,
uma vez que pode ser estratégia da empresa, por exemplo, reduzir despesas discricionarias.
No mesmo sentido, Chi et al. (2011) sugerem que as empresas auditadas por Big 4 praticam

mais gestdo de resultados através das operacdes reais.

Em termos institucionais, o sistema legal € um dos principais determinantes da gestdo de
resultados identificados na literatura. Leuz et al. (2003) alegam que os ambientes legais e

institucionais dos paises tém forte poder de influéncia sobre os resultados, sendo que quando
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estes sdo mais eficazes hd uma menor préatica de gestdo dos resultados (Burgstahler et al.,
2006). Inversamente, quanto menor for o incentivo a transparéncia e a protecdo aos
investidores, maior a possibilidade de haver gestdo de resultados (Daske et al., 2006; Han et
al., 2010). Por fim, a gestdo de resultados por accruals é reduzida pelo escrutinio do regulador

e pela rigidez das normas contabilisticas (Cohen et al., 2008).

No caso especifico das empresas cotadas, uma vez que estas tém que fornecer uma maior
quantidade de informacdo, espera-se que a pratica de gestdo de resultados seja menor, uma
vez que ha uma maior exposi¢do, incentivando a apresentacdo de resultados com maior
qualidade (Burgstahler et al., 2006). O mesmo acontece com empresas de maior dimenso.
Segundo Albrecth & Richardson (1990) e Tendeloo & Vanstraelen (2008) estas empresas
tém menores incentivos a alisar e gerir os resultados. Park & Shin (2004) apontam como
causa o grande interesse que estas empresas tém, sendo ativamente seguidas pelo mercado.
Porém, Moses (1987) alega que o facto de as empresas de maior dimensao serem sujeitas a
um maior acompanhamento por parte do governo e publico em geral incentiva-as a alisar

resultados de modo minimizar os custos esperados de uma possivel intervencao externa.

No caso particular da gestdo de operagdes reais, Zang (2012) argumenta que 0S Seus custos
de aplicacéo correspondem a alteracdo do valor da empresa, como consequéncia econdémica
do desvio das atividades de negdcios ideais. Porém, tem impactos diferentes, consoante o
ambiente operacional da empresa. No caso de um ambiente de alta pressdao e muito
competitivo é mais dispendioso para a empresa desviar-se das praticas comerciais normais,
uma vez que esta reduziria a sua posicdo de mercado em relacdo aos seus concorrentes.
Assim, o nivel de competicao dentro de uma industria restringe o uso de gestdo das operacdes
reais. Zang (2012) evidencia também que taxas de imposto marginais mais elevadas
restringem as empresas de usar gestdo das operacOes reais para aumentar os resultados. Por

fim, Zang (2012) alega que as empresas em dificuldades financeiras encaram a aplicacéo da
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gestdo das operagOes reais como um mecanismo caro de gerir os resultados, uma vez que o
principal objetivo destas & melhorar as atividades operacionais e, por isso, devido aos altos
custos relacionados, o autor sugere que as empresas em dificuldades financeiras reduzem a

gestdo através de operacdes reais.
2.2. A crise na Europa

A crise econdmica na Europa e no resto do mundo, para muitos, teve origem no colapso
do mercado imdvel dos Estados Unidos da América (EUA), em 2007, como consequéncia
dos valores especulativos das habitagdes comercializadas estarem muito acima do seu valor
real (Gorgan et al., 2012), afetando imediatamente os paises da zona euro, devido as fortes
relacdes entre os continentes (Ferreira, 2014). Assim, a partir do fim do ano de 2007, aquando
a faléncia do Lehman Brothers®, a Zona Euro presenciou uma crise financeira, com
decréscimos significativos da taxa de crescimento do produto interno bruto (P1B) (Berglof et
al., 2009). A crise, no entanto, teve maior impacto nos paises do sul da Europa, pois ndo
conseguiram acompanhar as reformas monetarias que ocorreram na Unido Europeia,
apresentavam maior instabilidade financeira e uma economia menos solida que os restantes,
afetando, consequentemente, o crescimento econémico e endividamento publico, o que, por

sua vez, levou a um aumento das taxas de juro (Comissao Europeia, 2014).

Em 2009, verificou-se uma tentativa de estabilizacdo da economia. Os mercados
financeiros internacionais comegaram a recuperar, assim como a producdo industrial, e
estabilizaram-se os indices de confianca. Contudo, houve um aumento gradual da taxa de
desemprego, como consequéncia dos choques financeiros que se fizeram sentir em alguns

setores (Berglof et al., 2009). O bom desempenho médio dos paises pertencentes a Zona Euro

1 Antigo banco de investimentos e de outros servicos financeiros, com atuacéo global, apesar do seu mercado principal
ser nos Estados Unidos da América. A empresa abriu faléncia em 2008, como consequéncia dos prejuizos causados
pela crise financeira vivida em 2007 nos Estados Unidos da América, devido a concessdo de créditos hipotecarios de
alto risco.
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transparecia uma ideia de sucesso (Ferreira, 2014), no entanto ocultava casos como os de
grandes défices na Balanca de Transa¢cfes Correntes de Grécia, Portugal, Espanha, Irlanda e
Italia, que exigiam um forte endividamento externo, proveniente de poupancas privadas de
paises com maior poderio financeiro, como a Alemanha, para financiar os seus gastos
nacionais (Carlin, 2011). O problema é que esse financiamento ndo assentava numa base
sustentavel a longo prazo, de forma a suportar essa mesma divida, surgindo problemas
graduais de divida soberana, originando instabilidade na Zona Euro (Reichlin, 2013). Assim,
mais tarde, em 2011, surgiu a crise da divida soberana, traduzindo-se numa segunda recessao,

ocorrida apenas na Zona Euro, como se pode verificar na Figura 1 (Reichlin, 2013).

Figura | — Evolucéo da taxa de crescimento trimestral do PIB na Zona Euro e nos EUA

1.5 Lehman

21 US recession EUR recession - )S gdp growth

Euro Area gdp growth

Fonte: Reichlin (2013)
Como resposta a deterioracdo das contas publicas, e de forma a iniciar um periodo de

recuperacdo da crise da divida soberana, apareceram as politicas orcamentais
“contracionistas” que, através do aumento dos impostos e da reducdo das despesas, tinham o
objetivo de diminuir os défices excessivos. Em janeiro de 2013, efetivou-se o acordo de
Basileia 111, que veio regular a liquidez e o capital dos bancos, com o objetivo de promover
um setor bancério mais resistente (Ferreira, 2014). Para evitar uma deterioragdo da
estabilidade econdmica, a Unido Europeia decidiu também criar o Mecanismo Europeu de
Estabilidade, assim como reservas monetarias para facilitar o crédito aos Estados que

apresentassem maiores dificuldades economicas. Implementou, também, o Tratado sobre a
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Estabilidade, Coordenagdo e Governagdo? (Comissdo Europeia, 2014). Assim, com base em
estas medidas, observou-se um desenvolvimento eficiente dos mercados financeiros,
traduzido por um aumento do PIB, a fim de assegurar um crescimento econdmico estavel,

possibilitando, por exemplo, empréstimos de longo prazo para as empresas (Das et al., 2010).

Segundo Dimitras et al. (2015) e Qinglu (2005) o crescimento do PIB é um indicador
utilizado e adequado para determinar o periodo que a economia atravessa. No mesmo sentido,
Kamin (1999), Honkapohja (2014) e Francis et.al. (2011) sugerem que quando se apuram
taxas de crescimento do PIB negativas verifica-se um estado de crise. Inversamente, quando
se identifica um crescimento positivo do PIB, verifica-se um estado de desenvolvimento
econdmico. Assim, com base na Figura 2, é possivel notar um periodo de recuperagdo e
crescimento econdmico na area Euro a partir do primeiro trimestre de 2013, uma vez que a

taxa de crescimento do PIB apresenta uma tendéncia claramente crescente.

Figura Il - Evolucdo da taxa de crescimento trimestral do PIB na Zona Euro
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Por sua vez, Leuz et al. (2003) defendem que o crescimento econémico de um pais é
medido através do PIB per capita, enquanto que, para Pierce & Sweeney (2010), deve-se usar

como proxy a taxa de desemprego. A partir do anexo | constata-se, mais uma vez, a ideia de

2 O tratado estipula que os paises devem manter em equilibrio os seus orcamentos de acordo com a regra de equilibrio
orcamental, mantendo um deficit orcamental abaixo de 3% do PIB e um deficit estrutural abaixo 1% do PIB se o récio
da divida em relacéo ao PIB for inferior a 60% e 0,5% se se o racio da divida em relagdo ao PIB for superior a 60%
(Comisséo Europeia, 2014).
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recuperacao a crise da divida soberana que se abateu sobre a Europa, uma vez que, a partir
de 2013, o crescimento do PIB per capita aumenta em relacdo aos periodos passados e a taxa
de desemprego comeca a diminuir de forma acentuada.

2.3. A gestéo de resultados e a crise

Apos o grande crescimento econdmico global do inicio do século XXI, a ideia dominada
pela globalizacdo foi ofuscada pelos escandalos financeiros e pelo aparecimento da crise
econdémica global, que veio provar a falta de qualidade do relato financeiro, afetando o bom

funcionamento dos mercados (Gorgan et al., 2012).

A qualidade da informagdo financeira caracteriza-se como a capacidade de o sistema
contabilistico captar o desempenho financeiro (Dechow et al., 2010). Assim, resultados de
alta qualidade sdo aqueles que ndo sé refletem com precisdo o desempenho operacional atual
da empresa, como também sdo um bom indicador do desempenho operacional futuro e uma
medida sumaria Util para avaliar o seu valor (Dechow & Schrand, 2004). Deste modo, a
pratica de gestdo de resultados oportunista tem um impacto negativo na qualidade do relato

financeiro (Dechow et al., 2010).

Com a crise global, muitas empresas aproveitaram a incerteza, a falta de transparéncia e
as lacunas nos regulamentos contabilisticos e relataram resultados impressionantes sem um
aumento real de valor, demonstrando a vulnerabilidade das normas contabilisticas. Dada a
existéncia de politicas e/ou técnicas de estimacdo distintas, as op¢des contabilisticas levaram
a escolhas que nem sempre produziam o melhor resultado no processo de tomada de decisdo

(Gorgan et al., 2012).

Torna-se, assim, vital, para a constru¢do de uma economia global, haver qualidade no
relato financeiro, sendo que a contabilidade, para se adaptar as mudancas mundiais e atender
as necessidades cada vez mais complexas dos utilizadores de informag&o financeira, deve

aumentar a relevancia da informagéo fornecida (Gorgan et al., 2008). E importante haver
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confianca nas demonstracdes financeiras, devendo estas fornecer uma visao justa da posicao
e desempenho financeiro (Gorgan et al.,, 2012), tal como pretendido pelas Normas
Internacionais de Contabilidade®. Estas exigem que as demonstragdes financeiras contenham
informacdes de alta qualidade, transparentes, comparaveis e Uteis (Jermakowicz & Gornik-
Tomaszewski, 2006; Christensen et al., 2015; Horton et al., 2013). Contudo, embora seja
recomendado que as escolhas das politicas contabilisticas e técnicas de estimacao sejam feitas
para obter a melhor informacdo para a tomada de decisdo, a possibilidade do gestor
influenciar os resultados para criar uma imagem atraente da empresa aumenta a incerteza
quanto a integridade das informagdes contabilisticas fornecidas aos seus utilizadores (Gorgan
et al., 2012). Nesse sentido, a pratica de gestdo de resultados parece ser mais dbvia quando
as empresas estdo a enfrentar algumas restri¢cbes impostas por situaces determinadas pela
crise econdmica (Gorgan et al., 2012). Porém, ndo é essa a conclusdo de grande parte da

literatura.

Em periodos de dificuldade financeira, marcados pela crise, Kousenidis et al. (2013)
demonstraram que, em geral, a qualidade de resultados aumenta se ndo existirem incentivos
para a préatica de gestdo de resultados. Por exemplo, segundo March & Shapira (1992), em
momentos de crise as empresas tém receio de arriscar gerir resultados, mas o possivel
incentivo que advém de um endividamento elevado pode estimular essas empresas a
esconderem as dificuldades financeiras (Bartov et al., 2002). No mesmo sentido, Filip &
Raffournier (2012) e Francis et al. (2013) argumentam que a qualidade de resultados aumenta
em periodos de crise nas empresas cotadas europeias, como consequéncia da reducdo de

incentivos a pratica de gestdo de resultados. Strobl (2013) sugere também que é menos

3 A implementagéo global das Normas Internacionais de Contabilidade €é vista como uma solugdo para a obtengdo de
relatérios financeiros de alta qualidade (Gorgan et al., 2012). No entanto, Ball (2006) considera que, devido a existéncia
de aspetos distintos, especialmente econdmicos e politicos, espera-se que a implementacdo das Normas Internacionais
de Contabilidade seja desigual no mundo, sendo inevitaveis diferentes praticas nos relatdrios financeiros. Destarte, as
vantagens de um Unico conjunto de normas de que os utilizadores devem beneficiar, tais como redugdo dos custos de
informac&o e obtencdo de informacdes livres de risco, sdo minimizadas (Ball, 2006).
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provavel que os gestores facam gestdo de resultados neste periodo, assim como Habib et al.
(2013), que afirmam que em periodos mais conturbados, os incentivos a préatica de gestao de
resultados sdo menores. Gorgan et al. (2012), ao analisarem de forma empirica a evolugdo
dos accruals discricionarios, evidenciam um declinio em periodo de crise*. Na mesma linha,
Francis et al. (2011) afirmam que perante um cenario de crise, pelo facto do fraco desempenho
das empresas poder relacionar-se com envolvente econdmica, as empresas tém menos pressao
e, por isso, fazem menos gestdo de resultados através de operacGes reais. Inversamente,
empresas instaladas em economias em crescimento (medido pelo PIB) sentem maior pressao
e, por isso, sdo mais incentivadas a gerir os resultados. Também Conrad et al. (2002) e Strobl
(2013) afirmam que os gestores sdo mais propensos a fazer gestao de resultados durante uma

fase de crescimento econémico do que num panorama de crise.

Uma possivel razdo para, com a entrada da crise, haver uma diminuicdo da gestdo de
resultados e consequente aumento da qualidade do reporte financeiro é o facto dos
utilizadores de informacdo financeira apresentarem uma maior preocupagdo com 0S
resultados, devido a possibilidade de estes serem instaveis e decrescentes (Kousenidis et al.,
2013), desincentivando as empresas a fazerem gestdo dos mesmos (Habib et al., 2013).
Inversamente, em periodos com condicBes de negdcio favoraveis, a maioria das empresas
apresentam bons resultados e é expectavel, por parte destas, que os utilizadores de informacao
financeira acreditem ndo existem incentivos para gerirem resultados, o que podera estimular,
no caso de uma empresa de baixo valor por exemplo, os gestores a gerirem resultados (Cohen

& Zarowin, 2007).

4 De salientar que os resultados do estudo de Gorgan et al. (2012) ndo permitem atribuir todo o declinio da gestdo de
resultados exclusivamente a crise econémica, uma vez que existem outros fatores que poderiam ter influenciado esse
declinio, tais como o aumento da vigilancia dos investidores, a nova regulamentacédo dos 6rgdos profissionais, as
investigagBes das instituicdes governamentais, entre outros.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
3.1. Descri¢do da amostra

Com vista a andlise do objetivo de estudo do presente trabalho, foi recolhida uma amostra
da base de dados Amadeus de Bureau Van Dijk no més de julho de 2017. Os dados da amostra
correspondem a um periodo de analise de 10 anos, de 2007 a 2016, e séo referentes a todas
as empresas cotadas dos primeiros 15 paises da Unido Europeia (UE15), correspondendo a

um total de 5.497 empresas.

No entanto, foram retiradas da amostra as empresas para as quais nao existiam dados
disponiveis necessarios ao calculo das métricas de gestdo de resultados, assim como as
instituicbes financeiras e instituicdes de administracdo publica, uma vez que tém
contabilidade e regulacdo proprias, seguindo as adverténcias de alguns estudos anteriores
(Leuz et al., 2003; Roychowdhury, 2006; Zang, 2012). De forma a evitar um enviesamento
de resultados foram também eliminadas da amostra as empresas que tivessem um ativo total
inferior a 43.000.000€° no Gltimo ano de dados disponiveis. Além disso, para evitar possiveis
outliers que enviesassem a analise, foram eliminados os dados abaixo do percentil 1 e acima
do percentil 99 em todas as variaveis necessarias ao estudo. Por fim, seguindo as
recomendagdes de Cohen et al. (2008) e Gaio (2010), retiraram-se da amostra os setores de
atividade e os paises que no total tinham menos de 8 e 10 empresas, respetivamente,
correspondendo aos paises da Austria, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo, Holanda e
Portugal e aos setores de atividade de agricultura, silvicultura e pesca (A.), abastecimento de
agua, esgotos, gestao de residuos e atividades de remediacéo (E.), atividades reais do Estado
(L.), educacéo (P.), saude humana e atividade de trabalho social (Q.), artes, entretenimento e

recreacgdo (R.) e outros servicos (S.).

5 Sendo este um dos critérios para as empresas de pequena e média dimens&o, segundo a Recomendagdo da Comisséo
2003/361/CE
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O anexo Il apresenta a distribuicdo da amostra por pais, sendo possivel observar que
grande parte da amostra € constituida por empresas do Reino Unido, Franca e Alemanha, com
25,77%, 23,62% e 16,56% do total da amostra, respetivamente. Relativamente aos setores de
atividade, a distribuicdo da amostra é apresentada no anexo I11, onde se pode observar que 0s
setores mais representados sdo os das atividades profissionais, cientificas e técnicas e o setor

da fabricagdo, com 32,56% e 29,45% do total da amostra, respetivamente.
3.2. Gestdo de resultados através de accruals discricionarios

Para estimar a gestdo de resultados através de accruals discricionarios recorreu-se ao
modelo de Jones (1991)° modificado por Dechow et al. (1995) e Kothari et al. (2005),
presente na equacao (1). Este modelo visa ajustar a discricionariedade do reconhecimento de
crédito de vendas nas receitas (Dechow et al., 1995), levar em linha de conta o desempenho
da empresa, atraves da inclusdo da variavel de retorno sobre os ativos (Kothari et al., 2005),
assim como resolver problemas de heteroscedasticidade, atraves da divisao das variaveis pelo

ativo total do ano anterior (Jones, 1991):

AccTy; 1 AVendas;; — ACRec,; PPE,;

AT Pothr ATi_q, th AT TP AT

(1) + By ROAy; + &

Este modelo ajusta-se das influéncias econdmicas sobre os accruals totais (AccT:i) da
empresa i no momento t, considerando os seguintes fatores ndo discricionarios: variagdes das
vendas (AVendasti), variagdes nas contas a receber (ACRecti), Net Property, Plant and
Equipment (PPE:;) e o retorno sobre o ativo (ROA;). Por sua vez, o nivel de accruals
discricionarios é o valor absoluto do residuo da regressdo (1), equivalente a fracdo dos
accruals totais que ndo pode ser explicada pela evolugdo dos fatores supra mencionados (&)

(Gorgan et al., 2012).

6 Jones (1991), com base na teoria de Healy (1985), propds um modelo para determinar o nivel de accruals
discricionarios, separando-os do nivel de accruals ndo discricionarios. O modelo ajusta os accruals das influéncias
econdmicas, prossupondo que estes sdo influenciados por Property, Plant and Equipment e pelas vendas.
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(2) AD.; = |5t,i|

De notar que os coeficientes da equacgéo (1) foram estimados por setor de atividade, uma

vez que o nivel de accruals dependiam do tipo de negdcio da empresa.

Os accruals totais (AccTi) sdo calculados, seguindo Healy & Wahlen (1999), pela
diferenca entre as variagdes do ativo corrente (AAC:,), do passivo corrente (APC;,) e de caixa

e equivalentes de caixa (ACaixay,;) e pelo valor de depreciagdes e amortizagdes (Dept).

(3) AccTy; = AAC,; — APC,; — ACaixa,; — Depy;
3.3.Gestao de resultados atraves de operacdes reais

O método mais usual para determinar a gestao de resultados através das operacdes reais é
o0 evidenciado por Roychowdhury (2006). Segundo o autor, para detetar a gestdo de operagoes
reais sdo investigadas trés componentes: os padrdes de cash flows operacionais, as despesas
discricionarias e os custos de producdo. Os cash flows operacionais representam os fluxos de
caixa provenientes das operacOes das empresas, relatados nas demonstragdes de fluxo de
caixa. As despesas discricionarias referem-se as despesas com publicidade, investigagdo e
desenvolvimento e despesas de vendas, administrativas e gerais. Por sua vez, 0s custos de
producéo referem-se & soma dos custos dos produtos vendidos com a variagdo dos inventarios
(Roychowdhury, 2006). Por falta de dados para determinar todas as componentes de despesas
discricionarias, apenas foram utilizados os padrdes de cash flows operacionais e 0s custos de
producéo.

Tal como Roychowdhury (2006), recorreu-se ao modelo de Dechow et al. (1998) para
determinar o nivel normal de cash flow operacional da empresa i no momento t (CFO;) e 0
nivel normal de custos de producdo da empresa i no momento t (PRODy;). O nivel normal de
cash flows operacionais da empresa i no momento t (CFOy,) € obtido em fungdo das vendas

totais da empresa (Vendast,) e sua respetiva variagdo (AVendast,).
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CFOt,i

1
4 = + +

Vendas;; AVendas;;
2 -+ 3 -
ATy ATy

+ gt,i

Por sua vez, o nivel previsto de custos de producéo da empresa i no momento t (PRODy;)
é determinado em func¢éo das vendas totais no momento t (Vendast;) e sua respetiva variagdo

no momento t (AVendasti) e no momento t-1 (AVendas.1,).

PROD,

(5) AT, ., = Bo

4 4 Vendast,i_}_ AVendast‘i_*_ AVendas,_, ;
ﬁlATt—l,i o ATy 4 > AT,y ATy,

+ St,i

Seguindo Roychowdhury (2006), nas equacdes (4) e (5), com o objetivo de controlar o
facto de as empresas terem dimensdes diferentes, os coeficientes sdo divididos pelo ativo total
do momento t-1 (ATx1,i).

Para calcular o cash flow operacional atual recorreu-se ao estudo de Gaio (2010):

(6) Atual CFO.; = RL;; — (AAC;; — APC,; — ACaixa,; + ADivida,; — Dep,;)

Constata-se que, segundo Gaio (2010), os cash flows operacionais atuais no momento t da
empresa i (Atual_CFOy;) variam em funcéo do resultado liquido (RL¢,), das varia¢des do ativo
e passivo corrente (AAC:i e APCy; respetivamente), da variacdo de caixa e equivalentes de
caixa (ACaixati), da variacdo de divida de curto prazo incluida no passivo corrente
(ADivida,;) e do montante de depreciagdes e amortizacoes (Dep,i).

Relativamente ao custo de producéo atual (Atual_PROD:), de acordo com Roychowdhury
(2006), este é calculado através da soma entre o custo dos bens vendidos (CVi;) e a variacdo
de inventarios (Alnv,),

(7) Atual_PROD,; = CV,; + Alnv,;
De forma a obter o custo dos bens vendidos, devido & ndo disponibilizagdo de dados por

parte de um grande numero de empresas e de modo a ndo reduzir em demasia a amostra, nao

se pode seguir Roychowdhury (2006). Para tal, recorreu-se a Burgstahler et al. (2006), que
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definem o custo dos bens vendidos como a diferenca entre as vendas (Vendast,;) e o resultado
operacional (ROpt,):
(8) CV,; =Vendas;; — ROp;;

Qualquer desvio do nivel normal das equages (3) e (4) foi considerado como um nivel
anormal de cash flows operacionais (A_CFOy;) e um nivel anormal de custos de producédo

(A_PRODy;).
(9) A_CFO,; = Atual_CFO,; — CFO,;
(10) A_PROD,; = Atual_PROD,; — PROD,;

Para o estudo foram analisados os valores absolutos de A_ CFO:i e A PRODy;. De notar
ainda que os coeficientes das equacdes (4) e (5) foram estimados por sector de atividade, de

forma a controlar possiveis divergéncias ao nivel da atividade operacional das empresas.
3.4. Modelos empiricos

O objetivo do presente estudo € analisar a evolucdo da gestdo de resultados no espectro
temporal de 2009 a 2016, abrangendo dois periodos, o periodo de crise, referente ao final da
crise financeira e inicio da crise de divida soberana (2009-2012), e o periodo de recuperagdo
(2013-2016). Para tal, fizeram-se testes de igualdade de médias para todos os anos, de forma
a verificar a significAncia estatistica da diferenca de médias entre os anos, assim como
analisaram-se os seguintes modelos, de modo a verificar o impacto da crise e de outras

variaveis influentes da gestao de resultados:
(11) AD.; = By + B, Crise + B,Big4,; + psDim,;+ B,Cresc,; + PsROA.;
+ BeEndiv,; + Y,Pais,; + Y.Setor,;

(12) A_CFO.; = By + B, Crise + [,Big4,; + B3Dim,;+ f4Cresc,; + PsROA;;
+ BsEndiv,; + YPais,; + Y.Setory;

(13) A_PROD.; = By + p; Crise + B,Big4,; + f3Dim;;+ B,Cresc,; + fsROA;;
+ BsEndiv,; + YPais,; + Y.Setory;
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As variaveis dependentes AD:;, A_CFO.; e A_PRODy, representam, respetivamente, a
gestdo por accruals, e a gestdo de operacdes reais através de cash flows operacionais e de
custos de producdo. A varidvel dummy Crise assume valor “1” se a observagédo se enquadrar
no periodo de crise (2009 a 2012) e valor “0” se se enquadrar no periodo de recuperacao
(2013 a 2016). Relativamente a variavel dummy Big4, esta assume valor “1” se a empresa for
auditada por uma grande empresa de auditoria e valor “0” caso contrario. Por sua vez, a
variavel Dim representa a dimensao da empresa e € medida pelo logaritmo natural do total de
ativos da empresa. Quanto a variavel Cresc, esta representa o crescimento da empresa através
do racio da variacgao das vendas com o total de ativos. A variavel ROA revela o retorno sobre
0 ativo, enquanto que a variavel Endiv representa o nivel de endividamento da empresa,
obtido através da soma do endividamento de curto e longo prazo. Por fim as variaveis
dummies Pais e Setor sdo varidveis de controlo que representam o respetivo pais e setor de
atividade da empresa. No anexo IV sdo apresentadas as descricdes de todas as variaveis

independentes dos modelos, assim como os sinais esperados com base na literatura existente.

4. ANALISE DE DADOS
4.1. Estatisticas descritivas

Na tabela | sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis que integram o modelo
empirico. Como se pode observar o valor absoluto médio do nivel de accruals discricionarios
é de 0,04747, enquanto que o valor absoluto do nivel médio de cash flows operacionais e
custos de produgédo anormais é de 0,05256 e 0,04614, respetivamente. Por sua vez, a varidvel
de controlo Big4 tem um valor médio de 0,77. Sendo esta uma variavel dummy, significa que
a maioria das empresas da amostra sdo auditadas por Big4. Verifica-se também que, em
média, as empresas apresentam um crescimento de 2,94%, um ROA de 4,14%, um

endividamento de 31,88% e uma dimenséo proxima de 636 milhdes de euros (2%271°).
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Tabela | — Estatisticas descritivas

Variavel N° Obs. Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
AD 5216 0,04747 0,0342 0,04667 0,00003 0,4637
A CFO 5216 0,05256 0,0416 0,04636 0,000006 0,3421
A PROD 5216 0,04614 0,0342 0,04227 0,000003 0,3134
Crise 5216 0,50 0,50 0,50 0 1
Big4 5216 0,77 1,00 0,423 0 1
Dim 5216 20,2719 19,916 1,8643 16,824 25,243
Cresc 5216 0,02943 0,0294 0,1338 -1,582 0,6345
ROA 5216 0,04137 0,0409 0,0564 -0,285 0,2532
Endiv 5216 0,318831 0,3081 0,1437 0.2665 1,026

Fonte: proprio autor
4.2. Teste de igualdade de médias

Com base na figura 111 observa-se um declinio da gestdo por accruals de 2009 até ao final

de 2012 (periodo de crise). Todavia, a partir de 2013 (periodo de recuperacdo) verifica-se
uma inversdo, comecando estes valores a aumentar até 2016, onde voltam a diminuir.
Semelhantemente, é possivel constatar que no periodo de crise ha uma diminuicdo da gestdo
de operagdes reais. Porém, no ano de 2013, quando se inicia o periodo de recuperacéo,
observa-se novo decréscimo da gestdo de operacgdes reais que, contudo, comeca a aumentar
a partir do inicio de 2014 e até ao final de 2015. Em 2016, tal como acontece com a gestao

por accruals, volta-se a verificar uma tendéncia decrescente.

Figura 111 — Evolucdo das métricas de gestdo de resultados
0,06 :
I
0,055 : Legenda
1
0,05 : Crise
I
R .
0,045 4 [ Rrecuperacio
|
1
0,04 .

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AD A_CFO A_PROD
Fonte: proprio autor

De modo a complementar a analise, foi realizado um teste de igualdade de médias. A

hipotese nula (Ho) do teste é a ndo existéncia de diferencas estatisticamente significativas das
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médias das métricas de gestdo de resultados entre os periodos de crise e recuperacao, isto &,
as médias sdo aproximadamente iguais. O anexo V apresenta os resultados do teste. Verifica-
se que para a variavel de accruals discricionarios ndo se rejeita Ho (p-value > 0,1), ou seja,
ndo existe uma diferenca estatisticamente significativa das médias entre os periodos de crise
e recuperacao. Inversamente, para a gestdo de operacdes reais, ha evidéncias estatisticamente
significativas de diferencas de médias entre os periodos de crise e recuperacdo, sendo essas
diferencas positivas, 0 que indica que a gestdo de operacgdes reais foi maior no periodo de
crise do que no periodo de recuperacdo. No entanto nada se pode afirmar se estas préaticas
aumentaram ou diminuiram nos periodos de crise e recuperacao, apenas é possivel verificar
que o crescimento da gestdo de operacdes reais no periodo de recuperacao (visivel na figura

I11) ndo foi suficiente para compensar a diminuicdo verificada no periodo de crise.

Por sua vez, o anexo VI apresenta o teste de diferenca de médias de amostras
emparelhadas. Este teste tem o objetivo de verificar se a evolucdo anual da gestdo de
resultados é estatisticamente significativa através de uma comparacdo das médias. A hipbtese
nula deste teste € semelhante a hipdtese nula do teste anterior (Ho: ndo existem diferencas
estatisticamente significativas das médias das respetivas variaveis entre 0s anos em questao).
Verifica-se que, para a gestdo por accruals, apenas se rejeita a hipotese de igualdade de
médias na passagem dos anos 2009-2010 e 2010-2011, sendo a diferenca de médias negativa,
ou seja, ha uma diminuicdo da gestdo por accruals de 2009-2011 (periodos de crise),
corroborando os estudos de Strobl (2013), Habib et al. (2013), Gorgan et al. (2012), Filip &
Raffournier (2012) e Francis et al. (2013). Isto acontece porque, segundo Francis et al. (2011),
num cenario de crise o fraco desempenho das empresas pode estar relacionado com a
envolvente econdmica e, por isso, as empresas tém menos pressdo para gerirem resultados.
Outro fator relevante é o facto de os utilizadores de informag&o financeira apresentarem uma

maior preocupacdo com os resultados, devido a possibilidade de estes serem instaveis e
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decrescentes em periodos de crise (Kousendis et al., 2013), desincentivando as empresas a
gerirem resultados (Habib et al., 2013). E necessério ter ainda em conta que, segundo Gorgan
et al. (2012), o decréscimo da gestdo de resultados através de accruals discricionarios pode
ndo se dever exclusivamente a crise, existindo outros fatores determinantes, tais como o
aumento da vigilancia dos investidores, a nova regulamentacdo dos 6rgdos profissionais, as

investigacOes das instituicbes governamentais, entre outros.

Relativamente a gestdo de resultados através dos cash flows operacionais, nas passagens
dos anos 2012 para 2013 e 2015 para 2016 verifica-se um decréscimo da gestao de resultados
(j& em periodo de recuperacdo). Por sua vez, a gestdo de resultados através de custos de
producdo diminuiu na passagem de 2015 para 2016. Contudo, nada se pode afirmar quanto a
evolucdo da gestdo de resultados neste periodo de recuperagdo, visto ndo existir significancia

estatistica dos anos 2013 a 2015.
4.3. Matriz de correlacao

No anexo VII é apresentada a matriz de correlacdo de Pearson. Verifica-se que existe
correlacdo positiva e estatisticamente significativa entre a gestdo de operagdes reais (ambos
0s métodos) e a variavel crise, o que esta em linha com o evidenciado no teste de igualdade
de médias, ou seja, a gestdo de operagdes reais foi maior no periodo de crise do que no periodo
de recuperacéo; entre a dimensdo e as variaveis crescimento, ROA e Big4; entre o crescimento

e endividamento; e entre 0 ROA e Big4.

Observando as correlagbes negativas, estas assumem valores estatisticamente
significativos nas relacdes entre a gestdo por accruals e de operacdes reais através de custos
de producéo e as variaveis Big4, tal como acontece nos estudos de Tendeloo & Vanstraelen
(2008) e Becker et al., (1998); dimensao, estando de acordo com as evidéncias de Albrecth
& Richardson (1990), Tendeloo & Vanstraelen (2008), Burgstahler et al., (2006) e Park

&Shin (2004); e ROA, corroborando Chen et al. (2010) e Unpneja et al. (2008). Verifica-se
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também uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa entre a crise e as variaveis

dimensdo e crescimento.

Tudo indica ndo existir multicolinearidade, uma vez que os valores apresentados para as
correlagdes sdo baixos (o valor madximo e estatisticamente significativo de correlagéo é -0,097
entre as variaveis accruals discricionarios e crescimento). Todavia, calcularam-se os variance
inflation factors, apresentados na anexo VIIl. Como os valores séo inferiores a 10 para todas
as variaveis, elimina-se a possibilidade do problema de relacbes lineares nas varidveis

independentes.
4.4. O impacto da crise na gestao de resultados

O anexo IX apresenta os resultados das regressdes estimadas pelo método dos minimos
quadrados (pooled OLS) no software Stata v.14.2, com o objetivo de analisar a diferenca
estimada da gestao de resultados através de accruals discricionarios e das operagdes reais nos
periodos de crise e recuperacdo. Para cada métrica de gestdo de resultados sdo apresentadas
quatro regressdes distintas, de forma a controlar os efeitos produzidos pelo setor de atividade
e pelas carateristicas dos paises na gestdo de resultados: apenas com dummy sector
[regressdes (1), (5) e (9)], apenas com dummy pais [regressdes (2), (6) e (10)], com dummies
setor e pais [regressdes (3), (7) e (11)] e sem dummies setor e pais [regressdes (4), (8) e (12)].

Comegcando por analisar os p-values obtidos para a estatistica F, verifica-se que em todas
as regressdes 0s valores sdo menores que 0,05, rejeitando-se a hipdtese de nulidade conjunta
dos coeficientes das variaveis explicativas, ou seja, conclui-se que as regressdes sao validas
e estatisticamente significativas para explicar a gestdo de resultados. No entanto, é necessario
salientar que se verifica fraco poder explicativo das regressdes, o que, segundo Arun et al.

(2015), acaba por ocorrer com frequéncia neste tipo de estudos.

Ao serem analisadas as regressdes é possivel concluir que, para a variavel Crise, os valores

séo positivos e estatisticamente significativos para todas as formas de gerir resultados. Assim,

27



Carlos Aguiar A evolucdo da gestdo de resultados nas 28
empresas cotadas europeias

pode-se afirmar que existe uma diferenca positiva estimada entre a gestdo de resultados nos
periodos de crise e de recuperacdo, mantidas todas as outras varidveis constantes. Isto
significa que a pratica de gestdo de resultados foi maior no periodo de crise do que no periodo
de recuperagao, corroborando o evidenciado no teste de igualdade de médias. E possivel ainda
verificar que no periodo de crise a préatica de gestdo de resultados foi feita sobretudo através
de operac0es reais, uma vez que os coeficientes apresentam maiores valores. Os escandalos
contabilisticos recentes que originaram, consequentemente, um maior escrutinio da
informacéo financeira (Cohen et al., 2008) podem servir de explicagdo. Assim, os gestores
viram-se motivados a usar a gestao de resultados através de opera¢des reais ao invés da gestao
de resultados por accruals, uma vez que possuiam poder de influéncia sobre as decisGes
operacionais a tomar. Dentro das duas praticas possiveis de gestdo de resultados através das
operacdes reais, verifica-se que a que apresenta maiores valores é a gestdo de resultados

através de cash flows operacionais.

Analisando a variavel Big4, verifica-se uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa com a gestdo de resultados através de custos de producdo, corroborando
Tendeloo & Vanstraelen (2008) e Becker et al. (1998). Tal pode dever-se ao facto de estas
grandes empresas de auditoria terem mais experiéncia e enfrentarem maiores riscos de
reputagdo. Por isso, investem mais em recursos de auditoria que detetem a gestdo de

resultados (Becker et al., 1998).

Por sua vez, a variavel dimensdo apresenta uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa com as variaveis dependentes gestdo de resultados por accruals e gestdo de
resultados através dos custos de producao, conforme Albrecth & Richardson (1990), Park &
Shin (2004) e Tendeloo & Vanstraelen (2008), uma vez que estas empresas estdo mais
expostas e tém maiores incentivos a relatarem resultados de qualidade (Burgstahler et al.,

2006).
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Relativamente a variavel independente crescimento, existe uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa com a gestdo por accruals, corroborando as afirmacdes de
Skinner & Sloan (2002), Butler et al. (2004) e Tendeloo & Vanstraelen (2008). Tal pode
justificar-se pelo facto de as empresas em fase de crescimento serem duramente afetadas pelo
mercado de capitais se ndo cumpram os limites minimos para os seus resultados (Skinner &

Sloan 2002), pressionando-as a gerirem os resultados.

Analisando as relacfes entre a varidvel independente ROA e as varidveis dependentes
gestdo de resultados por accruals e gestdo de resultados através de cash flows operacionais e
de custos de producdo verifica-se que estas sdo negativas e estatisticamente significativas,
corroborando Chen et al. (2010). Uma possivel explicacdo é o facto de as empresas com baixa
rendibilidade serem duramente afetadas no mercado se ndo cumprirem os limites minimos

para os seus resultados, pressionando-as a apresentarem taxas de rentabilidade atraentes.

Por fim, € possivel concluir que existe uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre a variavel independente endividamento e a variavel dependente gestao por
accruals, indo ao encontro do estudo de Francis et. al (2004). Uma possivel justificacdo é o
facto de as empresas que tém um nivel alto de endividamento externo estarem sujeitas a um

forte escrutinio e, como tal, os incentivos a gerir resultados sdo menores (Francis et al., 2004).
4.5. Andlise adicional

De modo a completar a andlise, foram constituidos dois modelos que pretendem analisar
0 impacto da crise na gestdo de resultados por accruals, sendo esta Ultima dividida em gestao
de resultados por accruals para aumentar os resultados (AD+) e gestdo de resultados por
accruals para diminuir os resultados (AD-):

(14) AD+ ;= o+ PiCrise,; + B,Big4:; + fsDim;;+ fyCresc,; + PBsROA,;

+ BsEndiv,; + Y Pais,; + Y.Setory;
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(15) AD —.; =Py + Py Crise.; + P,Big4,; + BsDim,;+ f,Cresc,; + PsROA;;
+ BsEndiv,; + YPais,; + Y.Setory;

Os resultados obtidos estao presentes no anexo X. Comegando por analisar a hipétese de
nulidade conjunta dos coeficientes das variaveis explicativas, esta € rejeitada, ou seja,
conclui-se que as regressdes sdo validas e estatisticamente significativas para explicar a
gestdo de resultados através de accruals discricionarios. Porém, como no modelo principal,

continua-se a verificar uma fraca capacidade explicativa.

Em relacdo a variavel Crise, esta apresenta baixa significancia estatistica. No entanto,
verifica-se uma relacdo negativa com a gestdo de resultados através de accruals
discricionarios para diminuir os resultados, ou seja, existem evidéncias estatisticas de que,
em periodos de crise, 0s gestores tendem a usar menos a gestdo de resultados no sentido

descendente.

Quanto a variavel dummy Big4, apenas na gestao de resultados por accruals para diminuir
resultados se verifica significancia estatistica dos coeficientes, assumindo valores negativos.
Assim, quando a empresa é auditada por uma Big4 tem tendéncia a diminuir a gestdo por
accruals no sentido descendente. Tal pode dever-se, por exemplo, ao facto de as maiores
empresas de auditoria, como as Big 4, terem mais experiéncia, enfrentarem maior risco de
reputacdo e, consequentemente, investirem mais em recursos de auditoria para detetar a

gestdo de resultados (Becker et al., 1998).

Por sua vez, os coeficientes da variavel dimensdo sdo estatisticamente significativos,
verificando-se um impacto negativo da dimensdo da empresa na gestdo por accruals para
aumentar os resultados e, inversamente, um impacto positivo da dimensdo na gestdo por
accruals para diminuir os resultados. Deste modo, os resultados sugerem que empresas de
maior dimensdo tendem a diminuir os resultados atraveés de accruals discricionarios. Uma

possivel razdo para tal pode ser o facto de a empresa ja ter ultrapassado a expetativa que o
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mercado tinha em relacdo aos seus resultados, sendo que, segundo Moses (1987), como as
empresas de maior dimensdo sdo sujeitas a um maior acompanhamento por parte do governo

e publico em geral, existe um incentivo a alisar resultados.

Em relacdo aos coeficientes da varidvel crescimento, estes apenas apresentam
significancia estatistica na gestdo de resultados por accruals para aumentar os resultados,
sendo os seus coeficientes positivos, ou seja, quanto maior for o crescimento da empresa,
maior a tendéncia a gerir resultados no sentido ascendente. Uma possivel razdo para tal € a
enunciada por Degeorge et al. (1999). Segundos os autores, é do interesse da empresa relatar
crescimento positivo dos lucros para evitar possiveis cortes nos pagamentos dos dividendos.
Isso motivara os acionistas a continuar a investir na empresa e a adquirir capital (Daniel et
al., 2008), uma vez que veem o seu valor maximizado e ndo ha a dilui¢do dos resultados por
acao (Bens et al, 2002). Outra motivacao pode ser a evidenciada por Skinner & Sloan (2002),
que afirmam que as empresas que se encontram na fase de crescimento sdo duramente
afetadas no mercado de capitais pelo ndo cumprimento dos limites minimos para 0s seus
resultados, sofrendo, segundo Butler et al. (2004), pressdes para permanecerem com taxas de

rentabilidade atraentes.

Relativamente a varidvel ROA, os seus coeficientes assumem valores estatisticamente
significativos e negativos na relacdo com a gestdo por accruals para aumentar os resultados
e positivos na relacdo com a gestdo por accruals para diminuir os resultados, o que indicia
que quanto maior for o retorno sobre o ativo da empresa, maior tende a ser a gestdo de
resultados através de accruals no sentido descendente. Uma possivel razdo é a enunciada por
Upneja et al. (2008), que referem que quando o desempenho econdémico ja se encontra muito
acima do esperado ha uma gestdo de resultados de modo a criar reservas para fazer face a

periodos futuros mais dificeis.
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Por fim, os coeficientes da variavel endividamento apenas assumem valores
estatisticamente significativos nas regressdes explicativas da gestdo por accruals para
diminuir os resultados. Estes assumem valores positivos, o que significa que as empresas
mais endividadas tendem a gerir os resultados no sentido descendente. Uma possivel razdo é
a evidenciada por Carlson & Bathala (1997), que afirmam que empresas endividadas, com o
objetivo de minimizar o risco percebido para o credor e/ou cumprir as condices de
financiamento, tendem a diminuir a volatilidade dos resultados, n&o sendo,

consequentemente, prejudicadas com custos adicionais (Dhaliwal, 1980; Zimmer, 1986).
4.6. Anélise de robustez

De modo a tentar aumentar a capacidade explicativa dos modelos que estudam a gestéo de
resultados através de operacdes reais foram introduzidas trés novas variaveis explicativas,
com base no estudo de Roychowdhury (2006): o passivo corrente operacional, o nivel de

inventarios e as dividas de clientes as empresas.

Segundo Roychowdhury (2006), o passivo corrente operacional, sendo este resultado da
subtracdo das dividas de financiamento de curto prazo ao passivo corrente total, representa o
crédito comercial e outras dividas de curto prazo. Como tal, quanto maior for este valor,
menor ¢ a capacidade de a empresa pagar aos seus fornecedores e, consequentemente, maior
o risco. Isso faz com que os fornecedores sejam mais rigidos nas condigdes de crédito e prazos
de pagamentos. Deste modo, 0s gestores tém um incentivo a gerir os resultados quando o
passivo corrente operacional € maior (Roychowdhury, 2006).

Relativamente ao nivel de inventérios, Roychowdhury (2006) afirma que um elevado
montante pode ser indicativo de praticas de gestdo de operacdes reais, nomeadamente a
sobreproducao, que tem como objetivo reduzir o custo total unitario, por via da diminuicéo

dos custos fixos unitarios.
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Por fim, Roychowdhury (2006) evidéncia que montantes elevados de dividas de clientes
podem ser reveladores de praticas de gestdo de resultados, nomeadamente a oferta de
condicOes de crédito mais condescendes ou pregcos mais apelativos, com vista a aumentar as
vendas naquele periodo. Adicionalmente, por forma a atrair clientes, as empresas tentam ao
maximo apresentar uma imagem positiva, o que Ihes trard maior credibilidade e margem de

negociacdo (Burgstahler & Dichev, 1997).

Assim, chegaram-se aos seguintes modelos explicativos da gestdo de resultados através de
operacdes reais:

(16) A_CFOy; = By + Py Crise,; + P,Big4,; + f3Dim;+ B,Cresc,; + fsROA;;
+ BsEndiv,; + P¢PCOp,; + BsClientes,; + fegInvent,; + Y Pals,; + Y.Setor, ;
(17) A_CFO.; = By + By Crise .; + [,Big4.; + B3Dim, ;+ fyCresc,; + PsROA,;

+ BsEndiv,; + P¢PCOp,; + BsClientes,; + fegInvent,; + Y Pals,; + Y.Setor, ;

O anexo XI apresenta os resultados obtidos. Tal como nos outros modelos, rejeita-se a
hipotese de nulidade conjunta dos coeficientes das variaveis explicativas, ou seja, conclui-se
que as regressdes sdo validas e estatisticamente significativas para explicar a gestdo de

resultados. Contudo, continua-se a verificar uma fraca capacidade explicativa das regressoes.

Quanto a variavel Crise, 0s seus coeficientes assumem valores positivos e estatisticamente
significativos nas duas formas de gerir resultados através das operagdes reais. Corroborando
a analise principal, evidencia-se a existéncia de um impacto positivo da crise na gestdo de
operaces reais, mantidas todas as outras variaveis constantes. Isto significa que as empresas
apresentaram um maior nivel de gestdo de resultados no periodo de crise, em comparacao
com o periodo de recuperacdo. Em relacdo as variaveis introduzidas, apenas o nivel de
inventarios se relaciona negativamente com a pratica de gestao de resultados através de cash
flows operacionais. Relativamente as restantes varidveis, os resultados obtidos estdo em linha

com 0s anteriores.
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5. CONCLUSOES
O objetivo principal deste estudo passa pela analise da evolugdo da gestdo de resultados
nas empresas cotadas europeia, analisando o impacto dos periodos de crise da divida soberana

(periodo de 2009-2012) e de recuperagdo econdémica (2013-2016).

Com base nos resultados, evidencia-se uma tendéncia decrescente da gestdo de resultados
por accruals discricionarios no periodo de 2009-2011 (crise), corroborando os estudos de
Strobl (2013), Habib et al. (2013), Gorgan et al. (2012), Filip & Raffournier (2012) e Francis
et al. (2013). Contudo, os resultados sugerem que as empresas gerem mais os resultados no

periodo de crise do que no periodo de recuperagdo econémica.

Em relacdo as outras variaveis independentes e explicativas da gestdo de resultados,
demonstra-se que empresas de maior dimensdo praticam menos gestdo de resultados por
accruals e através dos custos de producgdo. Por sua vez, verifica-se que empresas auditadas
por Big4 tendem a gerir menos os resultados através dos custos de producdo.
Semelhantemente, quanto maior for o retorno sobre o ativo da empresa menor a gestdo de
resultados através de accruals e das operacdes reais. De forma inversa, verifica-se um
impacto positivo no crescimento de resultados gestao por accruals. Por fim, evidencia-se que

quanto maior for o envidamento das empresas, menor a gestao de resultados por accruals.

Relativamente ao objetivo da gestao de resultados por accruals (para aumentar ou diminuir
os resultados), evidencia-se que durante a crise ha um decréscimo da gestdo de resultados no
sentido descendente. No mesmo sentido, empresas auditadas por Big4 tendem a diminuir a
gestdo de resultados no sentido descendente. Conclui-se também que empresas de maior
dimenséo, com maior rendibilidade e endividamento tendem a gerir mais os resultados no
sentido descendente. Inversamente, verifica-se empresa com crescimento maior tém

tendéncia a gerir resultados no sentido ascendente.
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Espera-se com este estudo contribuir para a literatura sobre gestdo de resultados em épocas
de crise, e especialmente para a ainda escassa literatura sobre gestdo de resultados via

operacoes reais.

Este estudo contém, naturalmente, algumas limitacdes. Primeiro, o facto de a base dados
Amadeus apenas ter dados para 10 anos, o que impossibilitou a analise de um periodo
amostral mais longo. De referir também a falta de dados necessarios para o célculo das
despesas discriciondrias, impossibilitando o calculo de uma das trés medidas de gestdo de
operacdes reais. Adicionalmente, embora se tenham adotado medidas muito utilizadas na
literatura, é dificil medir a gestdo de resultados, uma vez que ndo se conseguem determinar

as intengdes dos gestores.

Como estudos futuros, podera ser interessante alargar a analise a empresas nao cotadas,
assim como introduzir uma medida agregada de gestdo das operacgdes reais. Outro estudo
possivelmente relevante seria analisar o impacto de medidas governamentais na evolucéo da

gestéo de resultados.
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ANEXOS

Anexo | — Evolugéo do PIB per Capita e da taxa de desemprego na Zona Euro
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Fonte: proprio autor Dados: Pordata

Anexo Il — Distribuicdo da amostra por pais

Pais N° empresas Percentagem
Reino Unido 168 25,77%
Franca 154 23,62%
Alemanha 108 16,56%
Italia 69 10,58%
Suécia 46 7,06%
Grécia 42 6,44%
Finlandia 34 5,21%
Espanha 31 4,75%
Total 652 100%

Fonte: proprio autor

Anexo Il — Distribuicdo da amostra por setor de atividade

(Nace Rev.2) Setor de Atividade N° empresas Percentagem
B. Minas e pedreiras 8 1,23%
C. Fabricacdo 211 32,36%
D. Fornecimento de eletricidade, gas, 12 1,84%
energia e ar condicionado
F. Construcdo 33 5,06%
G. Comércio por grosso e retalho; Reparagdo de veiculos 64 9,82%
motorizados e motocicletas
H. Transporte e armazenamento 26 3,99%
I. Atividades de alojamento e servicos de alimentacéo 14 2,15%
J. Informacdo e comunicacéo 67 10,28%
M. Atividades profissionais, cientificas e técnicas 192 29,45%
N. Atividades de servicos administrativos e de apoio 25 3,83%
Total 652 100%

Fonte: préprio autor
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Anexo IV — Descrigdo das varidveis independentes

Descrigdo da variavel

Revisao de literatura

Sinal

Crise

Variavel dummy que assume valor “1”
se corresponder a determinado ano e “0”

caso contrario

Strobl (2013) sugere que € menos provavel que os gestores facam gestdo de resultados em periodo de crise, assim
como Habib et al. (2013), que afirmam que em periodo mais conturbados, os incentivos a pratica de gestdo de
resultados sdo menores. No mesmo sentido, Gorgan et al. (2012), Filip & Raffournier (2012), Francis et al. (2013)
e Francis et al. (2011) evidenciam um declinio da gestdo de resultados em periodos de crise. Inversamente, em
periodos de recuperacdo, Francis et al. (2011), Conrad et. al (2002) e Stobl (2013) afirmam que 0s gestores sdo mais
propensos a gerirem resultados.

n.a.

Big4

Variavel dummy que assume valor “1”
se a empresa for auditada por uma Big4

e valor “0” caso contrario

Segundo Tendeloo & Vanstraelen (2008), a gestéo de resultados tende a diminuir na presenca de Big Four, uma vez
gue estas tém mais experiéncia, enfrentam mais risco de reputacao e, consequentemente, investem mais em recursos
de auditoria para detetar a gestdo de resultados (Becker et al., 1998).

Dim

Dimensdo da empresa, medida pelo
logaritmo natural do total de ativos da
empresa

Segundo Albrecth & Richardson (1990) e Tendeloo & Vanstraelen (2008) empresas de maior dimensdo tém
menores incentivos a alisarem e gerirem os resultados, uma vez que ha uma maior exposicdo (Burgstahler et al.,
2006) e maior interesse do mercado (Park & Shin, 2004). Contrariamente, Moses (1987) alega que empresas de
maior dimensao tém maior incentivo a gerirem e alisarem resultados.

Cresc

Crescimento da empresa, medido pelo
racio da variacdo das vendas com o total
dos ativos

Skinner & Sloan (2002) afirmam que as empresas que se encontram na fase de crescimento sdo duramente afetadas
no mercado de capitais pelo ndo cumprimento dos limites minimos para os seus resultados, sofrendo, segundo Butler
et al. (2004), pressGes para permanecerem com taxas de rentabilidade atraentes e, levando-as, consequentemente a
gerirem os resultados (Tendeloo & Vanstraelen, 2008).

ROA

Retorno sobre o ativo, medida através
do récio entre o resultado liquido e o
ativo total

Chen et al. (2010) afirmam que empresas que apresentem baixa performance tém maiores incentivos a gerirem os
resultados. Por sua vez, Carlson & Bathala (1997) sugerem que, com o aumento da rendibilidade e da performance
da empresa as margens para a pratica de gestao de resultados sdao maiores. No mesmo sentido, Upneja et al. (2008)
referem que empresas com grande desempenho econdémico tém maior tendéncia a gerirem resultados.
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Endiv

Nivel de endividamento da empresa,
medido pelo récio entre o0
endividamento (de curto e longo prazo)
e 0 ativo total do periodo

Segundo Roychowdhury (2006) as clausulas dos contratos de financiamento sdo mais rigidas quando as empresas
incorrem em perdas ou ndo cumprem determinadas condigdes, incentivando os gestores a gerirem os resultados
através de operac0es reais. Por sua vez, Carlson & Bathala (1997) afirmam que o endividamento é um incentivo a
praticas de gestdo de resultados com o objetivo minimizar o risco percebido para o credor e/ou cumprir as condigdes
de financiamento, assim como ndo serem prejudicados com custos adicionais (Dhaliwal, 1980; Zimmer, 1986).
Também Park & Shin (2004) afirmam que as empresas que se encontram muito endividadas fazem gestdo de
resultados. Contrariamente, Francis et al. (2004) chegaram a conclusdo de que empresas com forte dependéncia de
financiamento externo apresentam maiores niveis de divulgacao de informagdo, uma vez que estao sujeitas a forte
escrutinio

> Pais

Variaveis dummies que assumem valor
“l” caso a empresa pertenga ao

respetivo pais e valor “0” caso contrario

Variavel de controlo das caracteristicas dos paises, como uma determinante de préaticas de gestao de resultados. De
acordo com Leuz et al. (2003), os ambientes legal e institucional caracteristicos de cada pais tém influéncia sobre
os resultados reportados. Por exemplo, paises onde ha elevada prote¢do dos investidores, os incentivos a pratica de
gestdo de resultados sdo menores (Burgstahler et al., 2006) e vice-versa (Daske et. al, 2006; Han et al.,2010). Por
sua vez, segundo Basu & Stiglitz (2015), as politicas macroecondémicas proprias de um pais podem afetar o
crescimento e desenvolvimento do seu tecido empresarial. Outra carateristica importante é o nivel de fiscalidade.
Empresas residentes em paises onde haja forte ligacdo entre o sistema fiscal e o sistema contabilistico tém fortes
incentivos a apresentarem resultados mais baixos que os reais (Coppens & Peek, 2005). Por fim, os mercados de
acOes sdo outra carateristica propria de cada pais, esperando-se que quanto mais desenvolvidos estes sejam, maior
a exigéncia de informacéo financeira de alta qualidade (Ball et al., 2003)

n.a.

> Setor

Varidveis dummies que assumem valor
“l” caso a empresa pertenca ao
respetivo setor de atividade e valor “0”

caso contrario

Variavel de controlo dos setores de atividade, como uma determinante de praticas de gestdo de resultados.
Segundo Merino, B. (1981) e Albrecht & Richardson (1990) existe uma relacéo entre o tipo setor de atividade em
gue as empresas operam e a pratica de gestdo de resultados, uma vez que estes setores tém caracteristicas distintas
e as empresas estdo expostas a oportunidades e restricdes proprias do mesmo.

n.a.

Fonte: proprio autor
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Anexo V — Teste de igualdade de médias

Crise (1) Recuperacao (0) Diferenca de
Variaveis Média Desvio Média Desvio medias p-value
Padrdo Padrdo (1) - (0)
AD 0,0485 0,0474 0,0464 0,0459 0,0021 0,106
A _CFO 0,0551 0,0472 0,050 0,0454 0,0051 0

A _PROD 0,0479 0,0432 0,0444 0,0413 0,0035 0,003
AD: gestdo de resultados através accruals discricionarios; A_CFO: gestao de resultados através de cash flows operacionais; A_PROD:
gestdo de resultados através de custos de produg&o.

Fonte: proprio autor

Anexo VI — Teste de diferenca de médias de amostras emparelhadas

AD A CFO A PROD
Anos # médias p-value # médias p-value #médias p-value
2009-2010 -0,0044 ,082 -0,0036 ,116 -0,0017 ,347
2010-2011 -0,0042 ,078 -0,0014 514 -0,0015 ,367
2011-2012 -0,0013 ,526 -0,0002 ,923 -0,0012 ,494
2012-2013 0,0021 ,319 -0,0036 ,067 -0,0026 ,106
2013-2014 0,0001 971 0,0006 167 0,0025 ,102
2014-2015 0,0014 ,506 0,0022 317 0,0000 ,992
2015-2016 -0,0034 147 -0,0049 ,022 -0,0032 ,054

AD: gestdo de resultados através accruals discricionarios; A_CFO: gestdo de resultados através de cash flows operacionais; A_PROD:
gestéo de resultados através de custos de producao.

Fonte: proprio autor

Anexo VII — Matriz de correlagdo de Pearson

AD A CFO A PROD CRISE Big4 Dim Cresc ROA Endiv

AD 1

A_CFO -0,009 1

A_PROD 0,01 0.418™ 1

CRISE 0,022 0,055™ 0,041™ 1

Big4 -0,027" -0,024 -0,055™ 0 1

Dim -0,083™ -0,018 -0,074™ -0,053" 0,28 1

Cresc 0,018 -0,016 -0,005 -0,107* -0,012 0,035" 1

ROA -0,097™ -0,025 -0,046™ 0,008 0,124™ 0,035" 0,003 1

Endiv -0,022 0 -0,02 0,023 -0,004 -0,02 0,028" 0,023 1

AD: gestdo de resultados através accruals discricionarios; A_CFO: gestdo de resultados através de cash flows operacionais; A_PROD:
gestdo de resultados através de custos de producdo; Crise: varidvel dummy que assume valor “1” se estiver no periodo de crise e valor “0”
se estiver no periodo de recuperacdo; Dim: dimensao da empresa; Cresc: crescimento da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa;
Endiv: endividamento da empresa.

* p<0.05, ** p<0.01

Fonte: proprio autor

Anexo VIII — Variance inflation factors
Crise Big4 Dim Cresc ROA Endiv
VIF's 1,015 1,101 1,09 1,014 1,016 1,002

Fonte: proprio autor
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Anexo IX — Modelo de regressdo para analise principal

A evolugdo da gestdo de resultados nas empresas cotadas europeias

AD A_CFO A_PROD
Variaveis @) 2 ©) 4) ®) (6) ) ) ©) (10) a1 (12)
Constante 0.0817***  0.1006***  0.0886*** 0.0925*** 0.0602*** 0.0642*** 0.0708*** 0.0572*** 0.0640*** 0.0802*** 0.0693*** 0.0787***
(9.2642) (12.7904) (9.1063) (13.3663) (6.3173) (8.3902) (7.1562) (7.9077) (8.3192) (11.8751) (8.5342) (12.3570)
Crise 0.0022* 0.0021 0.0022* 0.0021 0.0048*** 0.0049*** 0.0048*** 0.0049*** 0.0033*** 0.0033*** 0.0033*** 0.0033***
(1.6910) (1.6246) (1.7235) (1.5914) (3.7538) (3.8163) (3.7504) (3.7999) (2.8200) (2.8118) (2.7951) (2.8102)
Bigd 0.0003 -0.0006 -0.0009 0.0008 -0.0022 -0.0018 -0.0016 -0.0021 -0.0040*** -0.0026 -0.0030* -0.0033**
(0.1835) (-0.3306) (-0.4878) (0.4863) (-1.3713) (-1.0620) (-0.9498) (-1.2753) (-2.6616) (-1.5967) (-1.8598) (-2.2056)
Dim -0.0016***  -0.0018***  -0.0014***  -0.0020*** -0.0005 -0.0002 -0.0005 -0.0002 -0.0014*** -0.0013*** -0.0014*** -0.0014***
(-4.5460) (-5.5217) (-4.0490) (-6.1123) (-1.3121) (-0.4673) (-1.2601) (-0.6507) (-4.4266) (-4.4051) (-4.4284) (-4.6761)
Cresc 0.0094** 0.0086** 0.0096** 0.0086** -0.0045 -0.0036 -0.0047 -0.0037 0.0001 0.0000 -0.0008 0.0005
(2.1089) (1.9711) (2.1597) (1.9632) (-0.9641) (-0.7686) (-1.0040) (-0.7885) (0.0291) (0.0095) (-0.1802) (0.1321)
ROA -0.0836***  -0.0737***  -0.0794***  -0.0787*** -0.0181* -0.0149 -0.0078 -0.0184* -0.0316*** -0.0190* -0.0143 -0.0299***
(-6.4011) (-5.4905) (-5.8740) (-6.0540) (-1.6713) (-1.3263) (-0.6892) (-1.7083) (-3.0374) (-1.7779) (-1.3402) (-2.8689)
Endiv -0.0073* -0.0069 -0.0067 -0.0074* 0.0014 0.0001 0.0018 -0.0001 -0.0058 -0.0064 -0.0054 -0.0064
(-1.6535) (-1.5680) (-1.5353) (-1.6690) (0.3126) (0.0192) (0.4056) (-0.0228) (-1.4142) (-1.5571) (-1.3016) (-1.5511)
dummy setor sim nao sim ndo sim ndo sim nao sim nao sim nao
dummy pais nédo sim sim nédo nédo sim sim ndo nédo sim sim nédo
Observagdes 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216
R? 0.0269 0.0257 0.0347 0.0172 0.0152 0.0096 0.0205 0.0042 0.0252 0.0193 0.0364 0.0103
Teste F 10.22 8.871 8.616 12.90 5.602 4.247 5.099 3.962 11.18 8.598 10.17 9.232
Prob > F 0 0 0 0 0 4.07e-07 0 0.000586 0 0 0 4.38e-10

AD: gestéo de resultados através accruals discricionarios; A_CFO: gestdo de resultados através de cash flows operacionais; A_PROD: gestdo de resultados através de custos de producéo; Crise: variavel dummy
que assume valor “1” se estiver no periodo de crise e valor “0” se estiver no periodo de recuperagdo; Big4: varidvel dummy que assume valor “1” se a empresa for auditada por uma Big4 e valor “0” caso contrario;
Dim: dimensdo da empresa; Cresc: crescimento da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa; Endiv: endividamento da empresa.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: proprio autor
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Anexo X — Modelo de regressao para analise adicional

A evolucdo da gestdo de resultados nas

empresas cotadas europeias

AD+ AD-
Variaveis (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27)
Constante 0.0966*** 0.1145%** 0.1038*** 0.1066*** -0.0682***  -0.0875***  -0.0758***  -0.0789***
(7.8862) (9.7921) (7.3459) (11.0274) (-5.4462) (-8.0826) (-5.6033) (-7.9922)
Crise 0.0016 0.0015 0.0017 0.0015 -0.0030* -0.0030* -0.0028 -0.0027
(0.8934) (0.8409) (0.9470) (0.8026) (-1.6831) (-1.6536) (-1.5317) (-1.4656)
Big4 -0.0026 -0.0026 -0.0027 -0.0024 -0.0015 -0.0018 -0.0039* -0.0047**
(-1.1346) (-1.0039) (-1.0772) (-1.0317) (-0.5828) (-0.7134) (-1.6987) (-2.0455)
Dim -0.0023*** -0.0025*** -0.0021*** -0.0027*** 0.0007 0.0012** 0.0009* 0.0014***
(-4.9890) (-5.5708) (-4.5746) (-6.0056) (1.4711) (2.3971) (1.7693) (2.8630)
Cresc 0.0140** 0.0133** 0.0151** 0.0126** -0.0037 -0.0037 -0.0041 -0.0040
(2.2981) (2.2118) (2.4573) (2.1138) (-0.5864) (-0.5837) (-0.6412) (-0.6414)
ROA -0.1001***  -0.0902***  -0.0975***  -0.0952*** 0.0657*** 0.0621*** 0.0709*** 0.0666***
(-4.8866) (-4.3605) (-4.6082) (-4.7181) (3.6701) (3.4815) (4.1224) (3.8815)
Endiv 0.0010 0.0014 0.0010 0.0014 0.0150** 0.0158** 0.0154** 0.0162**
(0.1693) (0.2339) (0.1649) (0.2256) (2.3952) (2.5248) (2.4394) (2.5614)
dummy setor sim néo sim néo sim néo sim néo
dummy pais ndo sim sim ndo nao sim sim ndo
Observacdes 2,643 2,643 2,643 2,643 2,573 2,573 2,573 2,573
R2 0.0457 0.0385 0.0346 0.0271 0.0283 0.0243 0.0368 0.0143
Teste F 5.262 6.714 6.019 10.45 6.201 4.397 5.325 5.584
Prob > F 0 0 0 0 0 2.07e-07 0 9.14e-06

AD+: gestéo de resultados através accruals discricionarios no sentido ascendente; AD-: gestdo de resultados através accruals discricionarios no
sentido descendente; Crise: varidvel dummy que assume valor “1” se estiver no periodo de crise e valor “0” se estiver no periodo de recuperagio;
Big4: varidvel dummy que assume valor “1” se a empresa for auditada por uma Big4 e valor “0” caso contrario; Dim: dimenséo da empresa;
Cresc: crescimento da empresa; ROA: retorno sobre o ativo da empresa; Endiv: endividamento da empresa.

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: préprio autor
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Anexo XI — Modelo de regressao para analise robustez

A CFO A PROD
Variéveis (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19)
0.0566™**  0.0608***  ogg3***  0.0545*** | 0.0586***  0.0776***  0.0661***  0.0758***
Constante ’ ’ ’ ) ) '
(4.8278) (6.0876) (5.6135) (5.6903) (6.0340) (8.8845) (6.4457) (9.1102)
. 0.0048***  0.0049***  gp4g***  0.0049%** | 0.0033***  0.0033***  0.0033***  0.0033***
Crise ’ ’ ) ) ) )
(3.7280) (3.7801) (3.7283) (3.7545) (2.8446) (2.8135) (2.8167) (2.8090)
Bi -0.0022 -0.0019 -0.0017 -0.0020 -0.0040%*** -0.0026 -0.0030* -0.0033**
ig4
(-1.3791) (-1.0723) (-0.9566) (-1.2670) (-2.7157) (-1.5982) (-1.8669) (-2.2236)
bi -0.0003 0.0000 -0.0003 -0.0001 -0.0011%**  -0.0012***  -0.0012***  -0.0013***
m
(-0.5498) (0.0186) (-0.6179) (-0.1861) (-2.5853) (-2.9245) (-2.8231) (-3.0899)
c -0.0045 -0.0037 -0.0047 -0.0037 0.0000 -0.0001 -0.0008 0.0005
resc
(-0.9659) (-0.7849) (-1.0008) (-0.8006) (0.0074) (-0.0147) (-0.1954) (0.1147)
-0.0182* -0.0148 -0.0079 -0.0182* -0.0319%** -0.0188* -0.0143 -0.0299%**
ROA
(-1.6822) (-1.3182) (-0.6995) (-1.6917) (-3.0576) (-1.7553) (-1.3339) (-2.8641)
. 0.0015 0.0003 0.0019 0.0001 -0.0058 -0.0063 -0.0054 -0.0064
Endiv
(0.3407) (0.0701) (0.4338) (0.0204) (-1.4101) (-1.5325) (-1.2992) (-1.5333)
-0.0007 -0.0002 -0.0001 -0.0009 0.0006 0.0010 0.0011 0.0003
PCOp
(-0.4252) (-0.1358) (-0.0516) (-0.5738) (0.4266) (0.6886) (0.8055) (0.1915)
ali 0.0024 0.0031 0.0021 0.0039 -0.0022 -0.0005 -0.0020 -0.0002
lentes 74 0.8333
(0.6574) (0.8333) (0.5712) (1.0690) (-1.0507) (-0.2588) (-0.9458) (-0.1164)
| -0.0039 -0.0058* -0.0045 -0.0045 -0.0023 -0.0039 -0.0028 -0.0024
nvent 1.1983 1.8433
(-1.1983) (-1.8433) (-1.3895) (-1.4264) (-0.8305) (-1.4391) (-1.0022) (-0.8862)
dummy setor sim nédo sim nédo sim nédo sim néo
dummy pais ndo sim sim ndo ndo sim sim ndo
Observagdes 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216 5,216
R2 0.0155 0.0102 0.0208 0.0048 0.0255 0.0195 0.0366 0.0104
Teste F 4.753 3.732 4.562 3.029 9.535 7.319 9.111 6.513
Prob > F 1.13e-10 6.49e-07 0 0.00129 0 0 0 2.826-09

A_CFO: gestdo de resultados através de cash flows operacionais; A_PROD: gestdo de resultados através de custos de producéo; Crise: varidvel
dummy que assume valor “1” se estiver no periodo de crise e valor “0” se estiver no periodo de recuperagdo; Big4: variavel dummy que assume
valor “1” se a empresa for auditada por uma Big4 e valor “0” caso contrario; Dim: dimensdo da empresa; Cresc: crescimento da empresa; ROA:
retorno sobre o ativo da empresa; Endiv: endividamento da empresa; PCOp: passivo corrente operacional da empresa; Clientes: valor de dividas
de clientes a receber; Invent: valor de inventarios no ativo.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fonte: proprio autor
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