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Qualidade dos resultados e qualidade de auditoria nas empresas ndo cotadas europeias

Resumo

Neste estudo analisou-se a relagdo existente entre a qualidade de auditoria e a
qualidade dos resultados. Foram utilizados dados de 5.552 empresas néo cotadas da
Unido Europeia, paraum periodo de anadlise entre 2005 a 2011. Para esta analise usou-se
uma medida de qualidade dos resultados com base na qualidade dos acréscimos
(modelo Dechow and Ditchev, 2002, modificado por McNichols's, 2002).

Os resultados sugerem gue as empresas ndo cotadas da Uni&o Europeia com maior
dimensdo, pior desempenho econdmico e auditadas por uma auditora ndo Big4,

apresentam melhor qualidade nos resultados divulgados.

Palavras-chave: Qualidade dos resultados, qualidade de auditoria, qualidade dos

accruals e empresas néo cotadas.
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Abstract

This study analyzed the relationship between the quality of audits and the quality
of results. The study was based on an analysis of 5,552 EU businesses that were not
listed on any stock market, between 2005 and 2011. The study used a measure of
quality of results based on the quality of growth model developed by Dechow and
Ditchev (2002, and as modified by McNichols, 2002).

The results suggest that unlisted companies in the EU that are larger, with worse
economic performance and audited by auditors outside of no Big4, present better quality

in their published results.

Keywords: Quality of results, auditing quality, quality of accrualsand unlisted

companies.
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1. Introducao

O sucessivo desenvolvimento da economia leva a uma maior necessidade das
empresas estarem também em constante evolucdo, de forma a conseguirem crescer no
mercado e tornarem-se mais competitivas.

Esta realidade econdémica deve-se essencialmente a globalizacdo financeira, que se
traduziu na abertura das economias entre diferentes paises para a reaizacdo de
transagbes internacionais, facilitando deste modo a mobilidade de capitais entre
diferentes mercados financeiros e abolindo as fronteiras. Desta forma, as empresas
tornam-se mais competitivas e dependem cada vez mais da sua relacdo com o meio
envolvente, pois existe um maior acesso a informagdo financeira por parte dos seus
stakeholders, e maior nivel de exigéncia de informacdo financeira Uutil, fiavel e
atempada para uma melhor tomada de decisdo.

Porém, a subjetividade e flexibilidade existente na elaboracdo da informacéo
financeira, essencialmente na aplicagcdo das normas e principios contabilisticos, deixa
margem para usar diferentes critérios e estimativas mais favoraveis aos gestores ou a
empresa, distorcendo desta forma a realidade da empresa. Existem ainda situagdes em
que os gestores ndo sO aproveitam a flexibilidade das normas, como as violam
originando situacdes de fraude. Prova disso sdo os escandalos financeiros que tém
ocorrido nos ultimos anos em que os gestores divulgaram informagéo falsa, parair ao
encontro, nomeadamente, das expectativas do mercado.

Estes comportamentos sdo atualmente designados como “ earnings management” ,
sendo um tema atual e embora tenha sido alvo de muitos estudos, a literatura existente &

mai oritariamente direcionada a empresas cotadas na bolsa; poucos tém sido os estudos
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direcionados para as empresas ndo cotadas, sendo no entanto de destacar os de Ball e
Shivakumar (2005), Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Burgstahler e Leuz (2006).

Varios determinantes de qualidade de auditoria contribuem para uma melhor
qualidade de resultados nas empresas, nomeadamente a antiguidade do auditor, a
especialidade que o auditor possui do negécio da empresa e aindependéncia do auditor.

Embora a qualidade de auditoria sgja normalmente considerada mais importante
para as empresas cotadas, devido aos conflitos de agéncia serem maiores nestas
empresas (Tendeloo e Vanstraglen, 2008), os conflitos de agéncia também podem
existir nas empresas ndo cotadas, por exemplo entre gerentes, proprietarios e bancos,
sendo também Util para estas uma auditoria de qualidade. A gestdo de resultados em
empresas ndo cotadas, priva a obtencéo de informacéo financeira confiavel, tendo assim
o0 auditor atarefa de proteger os interesses das partes interessadas.

Foi entdo de interesse contribuir para o tema com a andlise da qualidade dos
resultados e qualidade de auditoria nas empresas ndo cotadas europeias, procurando
responder se a qualidade de auditoria melhora a qualidade dos seus resultados
divulgados. Este estudo possui uma amostra de 5.552 empresas (PME e GE), e analisa
um periodo de sete anos (2005-2011), para as quais existiam dados financeiros e dados
dos seus auditores na base dados Amadeus. Comegamos por utilizar o modelo Dechow
and Ditchev (2002), modificado por McNichols's (2002), para medir a qualidade dos
resultados. Por forma a testar a nossa hipétese de investigacdo, foi posteriormente
desenvolvido um modelo empirico, onde se recorreu a uma andise estatistica

multivariada do método dos minimos quadrados (OLS).
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Os resultados obtidos indicam que as empresas ndo cotadas da U.E. que sdo
auditadas por uma Big4 apresentam uma qualidade dos resultados menor do que as
empresas gque sdo auditadas por uma auditora néo Big4.

Os resultados sugerem também que empresas com maior dimensdo e com pior
desempenho econdmico apresentam melhor qualidade nos resultados divul gados.

Este estudo pode ser do interesse ndo so para as empresas ndo cotadas, mas também
para os diferentes utilizadores de informacédo financeira e entidades normalizadoras de
contabilidade e auditoria.

Espera-se com o presente estudo contribuir para a literatura que analisa a qualidade
dos resultados e a sua relagdo com a qualidade de auditoria, e em particular, para a
escassa literatura que analisa a qualidade do relato financeiro das empresas ndo cotadas.

A restante parte do estudo esta dividida em quatro capitulos, sendo efetuado no
segundo capitulo uma revisdo da literatura que suporta todo o estudo, onde se clarifica
0s conceitos fundamentai s e revela muitos dos estudos feitos anteriormente relacionados
com o tema em causa. O terceiro capitulo mostra a formulacdo da hipétese de
investigagdo, a metodologia a seguir apds a selecdo da amostra e a caracterizagdo da
amostra. No quarto capitulo temos a analise e discussdo dos resultados, onde é feita uma
andlise da estatistica descritiva das variaveis e uma andlise dos resultados multivariados,
e por fim no quinto capitulo temos as conclusdes finais, as principais limitagcbes do

estudo e sugestdes para futuras investigagoes.
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2. Revisdoda Literatura

Nos ultimos anos foram publicados variados estudos sobre a qualidade de
resultados e qualidade de auditoria, sendo estes maioritariamente referentes a empresas
cotadas. As empresas ndo cotadas tém sido alvo de interesse de estudo recentemente,
existindo ainda poucos estudos disponivels.

No ambito da andlise efetuada abordaremos trés topicos: a qualidade dos resultados,
a qualidade de auditoria e o impacto de qualidade de auditoria na qualidade dos

resultados.

2.1. A qualidade dosresultados

A qualidade dos resultados, e em particular a gestéo de resultados, tem vindo a ser
avo de interesse em varios estudos de diversos autores, nas mais variadas aress,
nomeadamente na contabilidade, fiscalidade, auditoria, economia e direito.

Bushman e Smith (2001) defendem que uma melhor qualidade da informacéo
contabilistica, pode contribuir para a reducdo do custo de capital através de trés vias:
pela reducdo do risco de informacdo, pois guda os stakeholders a conseguirem
diferenciar os bons dos maus investimentos; pela reducdo dos custos de agéncia e do
risco de expropriacdo, devido a uma maior gjuda na distingdo dos bons e maus gestores
pelos investidores; pela reducéo dos custos de transacdo e do risco de liquidez, que
advém de uma menor assimetria de informagdo entre os stakehol ders.

Os autores Brav, Graham, Harvey e Michaely (2005) investigaram quais os fatores
que impulsionam as decisdes sobre os dividendos e recompra de acOes. Através do
estudo, os autores reconhecem que a principal medida de performance utilizada pelos

investidores sdo os resultados contabilisticos. Assim como, os autores Francis, Shipper
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e Vicente (2003) concluem que os resultados contabilisticos sdo a principal fonte de
informacdo das empresas utilizada pel os investidores.

Dechow e Schrand (2004) que analisaram a qualidade dos resultados de empresas
americanas, chegaram a indmeras conclusdes. Nomeadamente, concluiram que a
qualidade de resultados depende da natureza do negécio, bem como da integridade e
qualidade de gestdo; o corporate governance e os auditores desempenham um papel
importante na melhoria da qualidade dos resultados; e que as regras contabilisticas mais
recentes, geralmente ndo contribuem para uma melhoria da qualidade dos resultados. As
mesmas autoras mencionam também que as empresas divulgam mais informacéo
voluntariamente quando tém necessidades de financiamento e menos quando existem
custos judiciais, e também que as empresas s80 mais propensas a divulgar noticias
negativas, antes da divulgacdo dos resultados.

A gestdo de resultados mais conhecida pela expressdo inglesa “earnings
management” refere-se a situagdes onde 0s gestores aproveitam-se de alguma forma, da
subjetividade das normas para atuarem sobre as demonstracdes financeiras, tendo como
objetivo aterar os rdatorios financeiros no sentido de influenciar a opinido dos
stakehol ders sobre o desempenho econdémico da empresa, ou por outro lado, influenciar
0s resultados contratuais que dependem dos nimeros contabilisticos reportados (Healey
e Wahlen, 1999). Segundo Beneish (2001) a gestdo de resultados apresenta duas
perspetivas, a oportunista, onde os gestores distorcem a informacéo financeira
divulgada, de forma a dissimulé-la aos seus stakeholders; e a perspetiva informativa,
onde os gestores acrescentam a sua informacdo financeira, as expetativas acerca dos

cash flows futuros, dando assim, mais contetido informativo aos seus stakeholders.
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Entre os poucos estudos que analisam a qualidade da informacdo divulgada pelas
empresas ndo cotadas destaca-se o0 de Ball e Shivakumar (2005), os autores examinaram
a qualidade dos resultados em empresas ndo cotadas do Reino Unido comparando o
nivel de conservadorismo entre empresas cotadas e ndo cotadas. A principa conclusdo
deste estudo foi que o reconhecimento de perdas oportunas € substancialmente maior
em empresas cotadas do que nas ndo cotadas, apesar das normas regulamentares serem
equivalentes. Outro estudo direcionado as empresas ndo cotadas, foi dos autores
Burgstahler e Leuz (2006) que analisaram a gestdo de resultados numa amostra de
empresas europeias cotadas e ndo cotadas, e concluiram que as empresas nao cotadas
apresentam maiores niveis de gestdo de resultados. Os resultados sugerem também que
o nivel de gestdo de resultados é menor nos paises com sistemas legais mais eficientes,
quer para as cotadas quer para as néo cotadas.

A expressao “ earnings management” pode também ser associada a contabilidade
criativa, que segundo Faria (2007, p.227) tem como opinido de existirem duas préticas
de contabilidade criativa, as préticas legais e as praticasilegais. Sendo as préticas legais,
as gue se aproveitam da subjetividade das normas permitindo assim fazer uso de
estimagOes com 0 objetivo de apresentar a informacdo financeira como desgam. As
préticas ilegais sd0 as que vao diretamente contra o disposto nas normas contabilisticas.
Alisar avolatilidade dos resultados, manter ou aumentar o prego das acbes da empresa e
desviar atengdes a noticias desagradaveis aos seus investidores séo algumas das razdes
gue levam a prética da contabilidade criativa (Amat O., Blake J. e Dowds J., 1999).

Hunton J., Libby R. e Mazza C. (2006) investigaram arelagéo entre a transparéncia
dos relatérios financeiros e a gestdo de resultados. Os autores concluiram que uma

maior transparéncia nos relatérios financeiros, facilita a detecdo de earnings
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management. Assm a maior transparéncia na informacdo financeira, reduz a
possibilidade dos gestores se envolverem em gestdo de resultados nas areas de maior
transparéncia.

De uma forma geral, os estudos revelam que a gestéo de resultados é efetuada
sempre com objetivo de obter um beneficio para a empresa ou para o proprio gestor.
Isto acontece, principalmente em empresas que tenham a sua informagdo financeira
mai s exposta ao publico. Entende-se também que uma menor gest&o de resultados levaa

uma melhor qualidade dos resultados.

2.2. A qualidade de auditoria

A responsabilidade da elaboracéo das demonstraces financeiras é dos 0rgaos de
gestéo devendo estas ser preparadas de acordo com as normas aplicaveis. A auditoria
financeira tem como objetivo garantir que as demonstracdes financeiras apresentam de
forma verdadeira e apropriada a posi¢cao financeira da empresa, o resultado das suas
operacOes, as alteracbes do capital proprio e os fluxos de caixa. Por esta razdo é
importante para as empresas terem uma auditoria de qualidade, de forma a proporcionar
informagdo que sgja Util na tomada de decisdes.

Devido a separagdo entre a propriedade e a gestdo, podem existir problemas de
assimetria de informagdo e de conflitos de agéncia entre os gestores e 0s investidores.
De forma areduzir os conflitos entre os gestores com 0s seus investidores, as empresas
aumentam a divulgacdo de informagdo e procuram servicos de qualidade de auditoria
(Healy e Palepu, 2001; Inchausti, 1997). De acordo com Fama e Jensen (1983) quando a

propriedade e controle sdo menos separados, os conflitos de agéncia diminuem, assim
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pode-se esperar que os conflitos de agéncia s&o menores em empresas ndo cotadas do
gue nas empresas cotadas (Tendel oo e Vanstraelen, 2008).

Segundo DeAngelo (1981) a qualidade de auditoria depende da probabilidade do
auditor detetar erros materiais e identificar sinais de dificuldades financeiras da
empresa, e também da probabilidade do auditor vir a relatar as distor¢des e sinais
identificados no relatorio de auditoria ou CLC. O mesmo autor menciona que o facto
dos auditores estarem sujeitos a san¢des disciplinares, no caso de comprometeram a sua
independéncia perante um cliente, incentiva o auditor arestringir a gestdo de resultados.
As sancles disciplinares degradam muito a reputacdo de um auditor, por isso as
auditoras Big4 sdo mais propensas a realizar auditorias de grande qualidade, pois sdo
empresas que tem muito a perder perante estas situacoes.

A antiguidade da relacéo entre o auditor e o cliente, pode ou ndo causar impacto na
qualidade de auditoria. Chi (2005) examinou se a rotagdo obrigatéria do partner de
auditoria, promove uma maior qualidade de auditoria (através de dados de auditoria em
Taiwan). Os resultados mostram que a qualidade de relato financeiro € maior nas
empresas que estdo sujeitas a rotacdo obrigatdria do partner. Os autores examinaram
também, qua o efeito da rotacdo obrigatoria do partner na percecdo de qualidade de
auditoria dos investidores, onde se concluiu que os investidores tém a percecdo que a
qualidade de auditoria aumenta quando se verifica a rotagdo, o que pode estar associado
a aparéncia de uma maior independéncia do auditor perante o cliente. Pelo contréario,
Chen et al. (2008) que investigou se 0 mandato do auditor prejudica a qualidade dos
resultados e Onwuchekwa, Erah e Izedonmi (2012) que estudaram a rotagdo obrigatéria
do auditor e a qualidade de auditoria no Sul da Nigéria, concluiram que quanto mais

longa a duragdo do mandato do auditor, maior a qualidade de auditoria e a qualidade de
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resultados, ou sgja, existe um efeito negativo na qualidade de auditoria quando se
verificaarotacdo do auditor.

Ja Davis (2009) concluiu que nem uma curta, nem uma longa duracdo entre o
auditor e o cliente contribui para a qualidade de auditoria e consequente qualidade do
relato financeiro das empresas americanas (observado no periodo pré —SOX). A curta
duracdo pde em causa 0 conhecimento suficiente do negocio do cliente, e a longa

duracdo pode colocar em causa a independéncia entre o auditor e o cliente.

2.3. O impacto de qualidade de auditoria na qualidade dos resultados

Ao longo dos anos foram efetuados diversos estudos, sobre o impacto de varios
determinantes de qualidade de auditoria na qualidade dos resultados, nomeadamente, a
dimensdo, independéncia e a antiguidade do auditor.

Lin e Hwang (2010) realizaram uma meta-analise de 48 estudos sobre qualidade de
auditoria, corporate governance e gestéo de resultados. Os autores apuraram os efeitos
das determinantes de qualidade de auditoria na gestdo e qualidade dos resultados, onde
concluiram que: a medida que o mandato do auditor vai aumentando, o auditor vai
obtendo maior experiéncia e melhor compreensdo sobre as operacoes e estratégias de
negocio do cliente, 0 que compensa a potencial diminui¢do da independéncia entre o
auditor e o cliente, isto é, quanto maior for o mandato menor € a gestéo de resultados; a
dimensdo do auditor contribui para uma menor gestdo de resultados, ou sga, as
empresas que sdo auditadas por uma Big4 envolve-se menos em gestdo de resultados; a
contratagdo dos servigos de um auditor especialista melhora a qualidade dos resultados;

e as altas taxas pagas por uma empresa aos auditores externos, aumenta o vinculo
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econdémico entre ambos, e desta forma pode provocar problemas de independéncia e
consequentemente, origina um forte efeito negativo na qualidade dos resultados.

Francis e Wang (2008) investigaram o efeito conjunto do nivel de protecdo dos
investidores e da auditoria efetuada por uma Big 4 sobre a qualidade dos resultados em
todo o mundo; e Kanagaretnam (2010) estudou a relacéo entre a reputacéo do auditor e
gestéo de resultados em bancos também a nivel internacional. Ambos os estudos
concluiram que as empresas auditadas por uma Big 4 apresentam uma maior qualidade
de relato financeiro, ou sgja, a dimensdo do auditor tem influéncia na qualidade dos
resultados. Por outro lado, Boone (2010) questionou se as empresas de auditoria Big 4 e
de segunda linha, fornecem auditorias de qualidade semelhante. Os resultados sugerem
ndo haver diferenca na qualidade do relato financeiro entre as empresas auditadas por
umaBig 4 ou por uma auditora de segunda linha.

Tendeloo e Vanstraglen (2008) estudaram a gestdo de resultados e qualidade de
auditoria em empresas europeias ndo cotadas. Os autores concluiram que as empresas
auditadas por uma Big4 envolvem-se menos em gestdo de resultados comparando com
as empresas auditadas por uma ndo Big4. Contudo, os autores defendem que esta
associagao so existe em paises com um ainhamento fiscal elevado, pois séo paises onde
as autoridades fiscais dependem das demonstracOes financeiras para determinar o lucro
tributédvel, sendo assm um dos utilizadores mais interessados nas demonstragcdes
financeiras. Desta forma, nos paises com um alinhamento fiscal elevado, existe uma
maior andise as demonstracfes financeiras, 0 que aumenta a probabilidade da detecdo
pelas autoridades fiscais de uma falha por parte dos auditores, 0 que afetara

negativamente a sua reputacao.
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Os autores também apuraram que as empresas sediadas em paises com um
ambiente legal mais forte, envolvem-se menos em gestéo de resultados. Por outro lado,
ndo encontraram diferenciacdo da qualidade de auditoria entre os paises com um
ambiente legal mais forte e os restantes, 0 que pode estar ligado ao facto da
probabilidade de detecdo de uma faha de auditoria, um litigio ou uma sancéo
disciplinar ser muito reduzida nas empresas ndo cotadas, porque as demonstracoes
financeiras ndo sdo téo analisadas como as das empresas cotadas, mesmo em paises com
umaforte imposicédo legal.

Em resumo, pelos artigos analisados verificase de uma forma geral que os
determinantes de qualidade de auditoria como a dimensdo, antiguidade do auditor, a
especialidade de negécio em um auditor e a independéncia do auditor contribuem para
uma reducdo da gestdo de resultados e consequentemente, para uma melhor qualidade

dos resultados.

11
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3. Metodologia e dados
3.1. Definicéo da hipdtese de pesquisa e estratégia de investigacao

De acordo com o autor DeAngelo (1981) as empresas de auditoria Big4 sdo mais
propensas a realizar auditorias de grande qualidade. Desta forma, definiu-se neste
estudo que a qualidade de auditoria depende se a auditoria é ou ndo realizada por uma
Big4, isto €, uma empresa que sgja auditada por uma Big4 possui uma maior qualidade
de auditoria do gue uma empresa que seja auditada por uma ndo Big4.

Assim a hipotese a analisar € que as empresas ndo cotadas que sdo auditadas por
uma empresa Big4 terdo uma maior qualidade dos resultados comparadas com as
empresas nao cotadas que sdo auditadas por empresas néo Big4.

Para testar esta hipétese, foi desenvolvido um modelo multivariado para analisar o
impacto da qualidade da auditoria na qualidade dos resultados.

A medida de qualidade de resultados foi calculada com base no modelo Dechow
and Ditchev (2002) modificado por McNichols's (2002), que permite avaliar a
qualidade dos accruals através darelacdo entre os accruals e os cash flows do periodo e
periodos adjacentes.

Segundo Francis et a. (2004) a qualidade dos accruals é a caracteristica dos
resultados mais valorizada pelos investidores, quando comparada com outras
caracteristicas como sgjam persisténcia, previsibilidade, relevancia, tempestividade e

conservadorismo.

3.2. Medida de qualidade dos resultados
Dechow and Ditchev (2002) desenvolveram uma medida de accruals, com base no

desvio padréo dos residuos da regresséo dos working capital accruals no operating cash
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flows passado, presente e futuro. As autoras demonstram que o nivel e a qualidade dos
accruals sdo complementares para explicar a persisténcia dos resultados, apesar da
qualidade dos accruals ser mais rel evante do que a sua magnitude.

As autoras argumentam também que os accruals contribuem para uma melhor
alocacdo dos cash flows aos periodos, permitindo que os resultados se transformem
numa melhor medida de desempenho da empresa. Contudo, sendo os accruals
maioritariamente constituidos com base em estimativas e pressupostos, guando
incorretos devem ser corrigidos no futuro. Consequentemente, os resultados no futuro
sd0 influenciados por essas correcOes, ou sgja, 0s erros de mensuragdo afetam o
contetido informacional dos accruals sobre cash flows e resultados futuros. Estes erros
podem estar relacionados com o sistema normativo contabilistico do pais e/ou com as
escol has das politicas contabilisticas e com a capacidade de estimacéo dos gestores.

Dechow and Ditchev (2002) concluem também que as carateristicas observaveis de
uma empresa, como 0 ciclo operacional, o tamanho, a magnitude dos accruals, as
perdas consecutivas, e a volatilidade dos accruals, das vendas, dos fluxos de caixa e do
lucro podem ser utilizadas como métricas para a qualidade dos accruals. A volatilidade
das vendas, assim como, a volatilidade dos fluxos de caixa e accruals, quando é
elevada, estd relacionada a um ambiente operaciona instavel, o que leva a existir
maiores erros de estimagdo, e consequentemente, uma baixa qualidade dos accruals.
Uma maior magnitude dos accruals, também esta ligada a um decréscimo da qualidade
dos mesmos, pois quanto mais accruals a empresa tiver, maior é a probabilidade de erro
de estimagdo. Relativamente ao ciclo operacional de uma empresa, se este for extenso,
leva a uma maior exposi¢ao de incertezas, assim, quanto maior for o ciclo, menor € a

gualidade dos accruals. Por outro lado, as empresas maiores, geralmente possuem
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operacdes mais estavels e previsivels, desta forma, podem com maior facilidade reduzir
0S erros de estimativa, e assim obterem maior qualidade de accruals. Por fim, as perdas
podem apontar para grandes chogques no ambiente operacional da empresa, 0s quais
podem originar uma maior probabilidade de existirem erros de estimagdo, e 0 que levaa
uma diminuicdo da qualidade dos accruals.

Neste estudo, optou-se pela utilizacdo do modelo de Dechow and Ditchev (2002)
modificado por McNichols's (2002), que acrescenta ao modelo a variagdo do revenue e
0 property, plant and equipment, pois esta autora indica que com a insercdo destas
variaveis aumenta o poder explicativo do modelo original reduzindo desta forma a

margem de erro. O modelo apresenta-se da seguinte forma:

WCA;+ = Bo;i + B1,iCFO;¢t—1 + B2iCFO;¢ + 3;CFO; t11 + By iARev; ¢ + s ;PPE; ¢ + &, (1)

Em que:

WCA;, = working capital accruals no ano t daempresai,
CFO;,_, = operating cash flows no periodo t-1 daempresai;
CFO;, = operating cash flows no periodo t da empresai;

CFO, .+, = operating cash flows no periodo t+1 da empresai;
ARev;, = variago do revenues entre o periodo t et-1 daempresai;
PPE; . = property, plant and equipment no periodo t da empresai;

g; ¢ = residuos de estimativa no periodo t daempresai;

Asvariaveis do modelo foram divididas pelo total dos ativos no inicio do ano, para

controlar as diferencas a nivel de dimensdo das empresas e os coeficientes foram
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estimados por sector de atividade, de forma a controlar as diferencas a nivel de
caracteristicas do negocio.
Os working capital accruals e os operating cash flows foram calculados da

seguinte forma:

WCA;; = ACA;; — ACL;; — ACash; + ADebt;, 2)
Em que:
ACA;, = variagdo do current assets entre 0 ano t-1 e 0 ano t daempresai;
ACL;, = variagéo do current liabilities entre 0 ano t-1 e 0 ano t da empresai;
ACash; , = variagdo de cash entre 0 ano t-1 e 0 ano t da empresai;

ADebt;, = variagdo dadebt in current liabilities entre o ano t-1 e 0 ano t daempresai.

CFO;; = NIBE;; — (ACA;; — ACL;; — ACash;, + ADebt;, — Dep, ;) (3)
Em que:
NIBE; ; = net income before extraordinary items no ano t da empresai;

Dep; . = depreciation and amortization expense no ano t daempresai.

Posteriormente a estimativa da equagéo (1), foi calculado a medida de qualidade

dos accruals, através do desvio padréo dos residuos, como se segue:

AQie = 0(e,,) (4

Quanto maior o valor de AQ menor € a qualidade dos accruals e

consequentemente, menor é a qualidade dos resultados da empresa.
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3.3.Modelo Empirico

Foi desenvolvido o seguinte modelo multivariado, por forma a testar a nossa

hipétese de investigagéo:

AQ[ = ﬁO,i + ﬁl,iBig4i + ﬁz,iSizei + ,83'1'LEVL' + ﬂMAGrowthl- + ﬁS,iROAi

+ ¢, Country; + [, ;Industry; + ¢; (5)

A varidvel dependente AQ; do modelo empirico € a medida de qualidade dos
resultados, calculada pelo modelo Dechow e Dichev (2002) modificado por
McNichols's (2002), descrito anteriormente.

A tabela | que se segue, apresenta a definicdo das variaveis independentes, faz
referéncia a estudos anteriores que suportam a escolhas das variaveis para o estudo e
indica o sina que € esperado nos nossos resultados para cada variavel independente. As

variaveis independentes sdo a média obtida para o periodo amostral por empresa.
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Tabedal

Definicdo das variavesindependentes do modelo multivariado

Variavel Descricao Referéncia da literatura Sinal*

Bigd Variavel dummy que apresenta valor “1” De acordo com o autor DeAngelo (1981), as sangdes
caso uma empresa sgja auditada por uma disciplinares a que os auditores estdo sujeitos, leva as
Big4 etomavalor “0” caso esse pressuposto  empresas de auditoria Big4 estarem mais propensas a realizar
ndo se concretize, aqual permite diferenciar auditorias de maior qualidade, devido a sua grande -
aqualidade de auditoria preocupacéo de manter uma boa reputacdo no mercado, por
iSs0, € esperado que avariavel Big4 tenha sinal negativo.

Size Mede a dimensdo da empresa, através do Frequentemente considerada na literatura como um
logaritmo do total dos ativos liquidos. determinante relevante da gestéo de resultados e do nivel dos
accruals (Tenddoo e Vanstragden, 2008; Watts e
Zimmerman, 1990; Y oung, 1999). De acordo com o estudo de
Tendeloo e Vanstraglen, (2008) existe uma relagéo entre a -
dimensdo e a gestéo de resultados;, Bonne J., (2010) apurou
gue as empresas de maior dimensdo estdo menos envolvidas
em gestdo de resultados. Assim, é esperado que a variavel
tenha um sinal negativo.
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Variavel Descricao Referéncia da literatura Sinal*
LEV Mede o nivel de endividamento da empresa, Esta varidvel pode influenciar a gestdo de resultados e

através do racio entre o total do passivo e 0 consequentemente a qualidade dos resultados por duas vias. Por

total do ativo. um lado, é esperado que as empresas com um maior racio de

endividamento, pratiquem mais gestéo de resultados, de forma a
afastar possiveis situagdes de violagdo de clausulas dos contratos
de divida (Tendeloo e Vanstraelen, 2008; Watts and Zimmerman,
1990; Y oung, 1999). Por outro lado, as empresas com um récio de
endividamento elevado em empresas com dificuldades
financeiras, pode levar a uma gestédo de resultados decrescente,
tendo em conta as renegociagbes contratuais (Tendeloo e
Vanstraglen, 2008; Becker et al., 1998). Assim ndo conseguimos
prever o sinal paraestavariavel.

Growth Variagdo do volume de negocios (vendas e Estavariavel pretende controlar as diferencas na performance das
prestacOes de servicos). empresas. Conforme Tendeloo e Vanstraglen (2008) e Boone
(2010) sugerem gue as empresas COm Uum maior crescimento s&o +
incentivadas a gestdo de resultados. Entdo € esperado que a
variavel apresente um sinal positivo.
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Variavel Descricao Referéncia da literatura Sinal*

ROA Mede a rendabilidade dos ativos, Esta variavel € também uma forma de controlar diferencas de
demonstrando o quanto capazes so os ativos performance, tendo-se mostrado uma varidvel relevante em
daempresa em gerar resultados. estudos relacionados com a qualidade dos resultados (Tendeloo e

Vanstraelen, 2008 e Davis, 2009). -
Segundo os resultados de Tendeloo e Vanstraglen (2008), as
empresas com maior rendibilidade dos ativos, envolvem-se menos

em gestao de resultados.

Country Varidvel dummy, que apresenta valor “1” Esta varidvel permite controlar os efeitos das caracteristicas dos
caso uma empresa pertenca ao pais respetivo  paises na qualidade de resultados, conforme os estudos realizados
para cada dummy criada e toma vaor “0” por Tendeloo e Vanstraglen (2008). n.a.
Caso esse pressuposto ndo se verifique.

Industry Varidvel dummy, que apresenta valor “1” Esta varidvel permite controlar os efeitos da industria na
caso uma empresa pertenca a industria qualidade de resultados, conforme os estudos realizados por
respetiva para cada dummy criada e toma Tendeloo e Vanstraglen (2008) e Che net al. (2008). n.a.
vaor “0” caso esse pressuposto ndo se
verifique. Ver detalhe das industrias inseridas
no estudo na tabela em anexo.

* ? associacdo ndo previsivel; - associacdo hegativa; + associacdo positiva; n.a. not aplicable
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3.4.Caracterizacdo da amostra

Os dados para a selecdo da amostra, foram recolhidos da base de dados Amadeus,
da versdo 8.03 do dia 17 de abril de 2013. Os dados da amostra que suportam todo o
estudo efetuado, compreende o periodo de 2003 a 2012, tendo sido possivel a criagéo do
nosso model o para um periodo de sete anos, entre 2005 e 2011.

Inicialmente o critério de selecdo dos dados a serem extraidos desta base dados
incidiu sobre todas as empresas néo cotadas da U.E., em todos os tipos de setores de
indastria, com excecdo do setor financeiro, que inclui, nomeadamente, bancos,
seguradoras e holdings financeiras, e do setor de administracdo publica, a semelhanca
de estudos efetuados anteriormente por outros autores.

Numa segunda fase foi feita uma selecdo de todas as empresas com um operating
revenue superior a €50.000 milhares no seu Ultimo ano de publicacéo dos dados. Esta
selecdo foi feita de acordo com a recomendacdo da Comissdo 2003/361/CE, de 6 de
maio de 2003, onde um dos critérios para que uma empresa da U.E. sgja considerada
umaPME, é que o seu volume de negdcios sgjaigual ou superior a€50.000 milhares.

Posteriormente excluiu-se as empresas que ndo tinham disponivel a informagdo do
seu auditor e as empresas que ndo continham dados suficientes para calcular a medida
de qualidade de resultados. Como tal, foram excluidas todas as empresas com menos de
5 anos de informagéo.

Feita esta avaiacdo, verificou-se para alguns dos paises (Bulgaria, Chipre,
Dinamarca, Esténia, Grécia, Lituania, Letdnia, Roménia, Eslovaquia e Irlanda) e
iguamente para agumas das industrias (Educagdo, Artes entretenimento e lazer,
Atividades das familias empregadoras, Atividades de organizacBes e entidades

extraterritoriais), a existéncia de um nimero muito reduzido de empresas com os dados
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necessarios para o célculo da medida de qualidade dos resultados, pelo que procedeu-se
asuaexclusdo da amostra.

Adicionamente, excluiu-se os outliers de todas as variaveis necess&rias ficando
com dados entre o percentil 5% e 95%. A amostra final € composta por 5.552 empresas,
de 16 setores de atividades e 13 paises diferentes. A tabela Il apresenta a distribuicdo da
amostra por setor de atividade.

Verificamos que se destacam trés setores de industria ha nossa amostra, o setor C
que pertence as empresas industriais (27,74%), o setor G, correspondente a0 comércio
grossista e retalho, reparacéo de veiculos automoveis e motociclos (29,48%) e o setor
M, relativo a profissionais cientificos e atividades técnicas (10,39%).

Analisando a amostra pelas empresas que sdo auditadas por uma Big4, verifica-se
que as industrias de maior relevancia para a amostra sdo a do setor C e G representando
respetivamente,17,94% e 15,22% das observacdes da amostra. |gualmente nas empresas
auditadas por uma ndo Big4, as indUstrias mais relevantes sdo também a do setor C e G,
apresentando, 9,80% e 14,27%, respetivamente. As empresas auditadas por uma Bigd
representam 59% da amostra, sendo os restantes 41% relativos as empresas ndo
auditadas por uma Big4.

Por outro lado, feita uma andlise da composi¢do da amostra por pais, conforme a
tabela l1l, apuramos que grande parte da amostra incide principalmente no Reino Unido
(39,50%), seguidamente na Suécia (15,18%) e na Alemanha (11,62%). Nestes trés
paises mais relevantes, verifica-se que as empresas auditadas por uma Big4 recaem mais
no Reino Unido e na Suécia, representando respetivamente 25,38% e 9,49%, ao
contrario da Alemanha que apresenta mais empresas ndo auditadas por uma Big4,

representando cerca de 7,15% do total das empresas auditadas por uma néo Big4.
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Tabelall

Composicao da amostra por setor deindustria etipo de auditor

Setor de Total amostra Auditor Bigd Auditor Nao Big4
Indistria N° Empresas  Percentagem (%) | N°Empresas  Percentagem (%) | N°Empresas  Percentagem (%)
A 35 0,63% 19 0,34% 16 0,29%
B 438 0,86% 40 0,72% 8 0,14%
C 1.540 27,74% 996 17,94% 544 9,80%
D 138 2,49% 75 1,35% 63 1,13%
E 47 0,85% 28 0,50% 19 0,34%
F 286 5,15% 144 2,59% 142 2,56%
G 1.637 29,48% 845 15,22% 792 14,27%
H 279 5,03% 185 3,33% 94 1,69%
I 74 1,33% 55 0,99% 19 0,34%
J 244 4,39% 191 3,44% 53 0,95%
K 163 2,94% 84 1,51% 79 1,42%
L 73 1,31% 31 0,56% 42 0,76%
M 577 10,39% 312 5,62% 265 477%
N 268 4,83% 170 3,06% 98 1,77%
Q 85 1,53% 42 0,76% 43 0,77%
S 58 1,04% 40 0,72% 18 0,32%
Total 5.552 100% 3.257 59% 2.295 41%
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Tabelalll

Composicao da amostra por paisetipo de auditor

Pais Total amostra Auditor Big4 Auditor Nao Big4
N°Empresas  Percentagem (%) | N°Empresas  Percentagem (%) | N°Empresas  Percentagem (%)

Bélgica 78 1,40% 43 0,77% 35 0,63%
Républica Checa 173 3,12% 9 0,16% 164 2,95%
Alemanha 645 11,62% 248 4,47% 397 7,15%
Espanha 447 8,05% 258 4,65% 189 3,40%
Finlandia 249 4,48% 219 3,94% 30 0,54%
Franca 68 1,22% 33 0,59% 35 0,63%
Reino Unido 2.193 39,50% 1.409 25,38% 784 14,12%
Hungria 176 3,17% 69 1,24% 107 1,93%
Itdia 328 5,91% 222 4,00% 106 1,91%
Paises Baixos 127 2,29% 92 1,66% 35 0,63%
Polénia 182 3,28% 106 1,91% 76 1,37%
Portugal 43 0,77% 22 0,40% 21 0,38%
Suécia 843 15,18% 527 9,49% 316 5,69%

Total 5.552 100% 3.257 59% 2.295 41%
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4. Andlise e discussao dosresultados

4.1. Estatistica descritiva dasvariaves
A tabela IV apresenta a estatistica descritiva das varidveis do modelo multivariado

definido para 0 nosso estudo.

TabelalV

Estatistica descritiva das variaveis do modelo

Variavel Obs Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
AQ 5.552 0,0614171 0,0474889 0,0453364 0,0114047 0,2302581
Size 5,552 11,112500 10,968710 0,9820363 9,4395150 13,618740
LEV 5,552 0,6584775 0,6720105 0,1673517 0,2888913 0,9713284
Growth 5.552 0,0852575 0,0661175 0,0920021 -0,0561866 0,4471025
ROA 5.552  0,0490738 0,0423067 0,0452005 -0,0468440 0,1811254

A medida de qualidade dos accruals AQ, toma em média o valor de 0,0614, em
mediana o valor de 0,0475 e em desvio padrdo o valor de 0,0453. Estes valores néo
apresentam discrepancias, sendo todos eles similares o que evidéncia uma normalidade
dadistribuicdo da amostra.

Em termos médios, as empresas apresentam um nivel de endividamento (LEV) na
ordem dos 65,8%, um crescimento anual de vendas de 8,5% e um ROA perto dos 5%.

Os resultados sugerem que a amostra apresenta uma distribuicdo normal, pois os
valores apresentados séo no geral muito semelhantes, o que evidéncia a ndo disperséo

dos dados.
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4.2.Matriz de correlacdo

A tabela V apresenta a correlagdo entre as variaveis do modelo multivariado

definido para 0 nosso estudo.

TabdaV

Matriz da correlacdo dasvariaveis

Big4 AQ Size LEV Growth  ROA
Big4 1
AQ 0,0956*** 1
Size 0,2608***  -0,0629*** 1
LEV -0,0002 -0,0586***  -0,0485*** 1

Growth -0,0492**  0,0785***  -0,1065*** 0,1089*** 1
ROA 0,0582***  0,0929***  -0,1090***  -0,3298***  0,1025*** 1

* xx g x*% Gignificancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respetivamente

Pode-se verificar de forma geral, que todas as variaveis tém uma correlacéo fraca
entre si. A correlagdo mais elevada é de 0,3298, entre ROA e LEV, sugerindo que
empresas mais endividadas apresentam nivels de rendibilidade mais baixos.

A variavel dependente AQ esta significativamente e positivamente correlacionada
com as variaveis Big4, Growth e ROA, e significativamente correlacionada
negativamente com as variaveis Size e LEV. Os resultados sugerem que empresas
auditadas por uma Big4, com niveis de performance mais elevados, de menor dimenséo
e menos endividadas, tém menor qualidade dos resultados.

Todas as variavels apresentam correl agoes estatisticamente significativas, a excegcdo
da correlacéo entre a variavel Bigd e LEV, que revelou ndo ser estatisticamente

significativa.
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4.3. Analise dos resultados multivariados
Na tabela VI, € apresentado as estimativas dos coeficientes da regressdo cross-

sectional (equacéo 5).

Tabela VI

Resultados do modelo de regressao

Sinal Esperado  Coeficiente  P-Value

Big4 - 0,0068338 0,000
Size - -0,0040185 0,000
LEV ? 0,0049724 0,147
Growth + 0,0322598 0,000
ROA - 0,0354911 0,011
Constante 0,0861071 0,000
Country dummy Yes

Industry dummy Yes

N° Observacdes 5.552

F test 0.0000

R2 Ajustado 0.3268

A variavel “Big4” apresenta um coeficiente positivo (0,0068338) estatisticamente
significativo (p-value = 0,000) o que sugere que as empresas auditadas por uma Big4
apresentam uma qualidade de accruals, e consequentemente qualidade de resultados,
menor do que as empresas auditadas por umanéo Big4. Desta forma, com os resultados
apurados, rejeitamos a hipodtese formulada no inicio do estudo.

Este resultado, embora contrario a0 esperado, esta em linha com resultados
apresentados em estudos anteriores. De acordo com 0 estudo realizado por Boone
(2010), relativamente aos earnings management, esta variavel em nenhuma das suas
perspetivas de andlise se apresenta como sendo uma variavel estatisticamente

significativa; assim o autor conclui que as Big4 e as auditoras de segunda linha sdo
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semelhantes a restringir a capacidade do cliente a envolver-se em gestéo de resultados.
Ja Tendeloo e Vanstraglen (2008) concluem que as empresas Big4 restringem mais a
gestdo de resultados em comparacdo com as auditoras ndo Big4 em paises com o
alinhamento fiscal elevado. Em paises com ainhamento fiscal baixo, as empresas
auditadas por uma Bigd ndo apresentam menor gestdo de resultados, quando
comparadas com as empresas auditadas por umanéo Big4.

Relativamente as variaveis de controlo, pode-se constatar que todas as variaveis
revelam significancia estatistica com excecdo da LEV (p-value = 0,147).

Fazendo uma andlise individual para cada variavel de controlo, o coeficiente
negativo da variavel Size, sugere que quanto menor for a dimensdo da empresa pior €
qualidade dos resultados, ou sgja, empresas de menor dimensdo apresentam menor
qualidade dos resultados. Estes resultados estédo em linha com o que era esperado e com
os resultados apresentados por Tendeloo e Vanstraelen (2008) e Boone (2010). Ambos
encontraram uma relagdo negativa entre a dimensdo da empresa e a prética de earnings
management.

A varidvel LEV apresenta um coeficiente positivo sugerindo que empresas mais
endividadas apresentam pior qualidade dos resultados. No entanto, tal como em Boone
(2010), esta variavel ndo é estatisticamente significativa (p-value = 0,147). Perante estes
resultados, nada nos diz que os niveis de endividamento possam estar associados ao
nivel de qualidade dos resultados das empresas em analise.

Ambas as varidveis que pretendem controlar os efeitos da performance das
empresas na qualidade dos accruals, Growth e ROA, apresentam coeficientes positivos
e estatisticamente significativos. Empresas com niveis de crescimento do volume de

negocios e de rendibilidade superiores, apresentam pior qualidade dos resultados. Mais
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uma vez, os resultados obtidos em relacdo a variavel Growth, estédo de acordo com o
esperado e com os resultados apresentados em Boone (2010). Ja a variavel ROA tem
um sina contrério ao esperado e vai contra aos resultados apurados de Tendeloo e
Vanstraelen (2008).

Por fim, o valor do R? gjustado, indica que a variagdo da qualidade dos accruals
(AQ), pode ser explicada em cerca de 33% pelas varidveis independentes inseridas no
modelo. Pelos resultados obtidos, verificamos também que a hip6tese do modelo ser
invalido, esta colocada de parte, pois o valor p da estatistica F € nulo (p=0,0000), o que
significa que o modelo é valido para a explicacdo da variacdo da qualidade dos

accruals.
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5. Conclusobes

5.1. Sintese global do estudo

O objetivo deste estudo foi 0 de perceber se existe alguma relacdo entre a qualidade
dos resultados e a qualidade de auditoria em empresas ndo cotadas europeias, pelo fato
de ser um tema que ainda ndo foi muito explorado neste tipo de empresas. De forma a
atingir o objetivo, foi definido um modelo multivariado, usando como variavel
dependente a medida da qualidade dos accruals, calculada através do modelo de
Dechow e Dichev (2002) modificado por McNichols's (2002). Para o caculo desta
medida e modelo, foi utilizado dados financeiros retirados da base dados Amadeus, para
5.552 empresas, para um periodo de andlise de 2005 a 2011 (7anos). A amostra é
composta por 3.257 empresas ndo cotadas auditadas por uma Big4 (59% da amostra
total) e 2.295 empresas nédo cotadas auditadas por umando Big4 (41% da amostra total).

Os principais resultados indicam que as empresas ndo cotadas da U.E. auditadas por
uma Big4 tém uma qualidade dos resultados inferior as empresas que séo auditadas por
uma ndo Big4. Os autores Tendeloo e Vanstraelen (2008) apresentaram um resultado
consistente, onde concluiram que em paises com o ainhamento fisca baixo, as
empresas auditadas por uma Big4 envolvem-se mais em gestdo de resultados quando
comparadas com as empresas auditadas por uma ndo Big4. Por outro lado, o autor
Boone (2010) concluiu que a qualidade de auditoria das auditoras Big4 e das ndo Big4
s80 semel hantes na restricéo de gestdo de resultados nas empresas.

As auditoras Big4 sdo normal mente consideradas competentes, independentes e que
prestam servicos de melhor qualidade, este estudo vem contrariar esta nogdo. Uma
possivel explicacdo para estes resultados € o facto de estarmos a estudar empresas que

ndo sdo cotadas, estando estas menos expostas no mercado e consequentemente a
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existéncia de uma menor exposicdo por parte da empresa auditora, ou sgja, podera
existir uma maior preocupacéo das Bigd na prestacdo dos Seus Servigos as empresas
cotadas comparativamente com 0s servigos prestados as empresas néo cotadas, pois as
empresas cotadas estdo muito expostas no mercado o que leva também a uma maior
exposi¢cao dos seus auditores.

Concluimos também que as empresas com uma maior dimensdo, menor
rendibilidade dos seus ativos e com um nivel de crescimento menor, apresentam mel hor
qualidade de resultados. Estes resultados sdo igualmente consistentes com os estudos
realizados pelos autores Tendeloo e Vanstraglen (2008) e Boone (2010), a excecdo da
variavel ROA.

Resumidamente todas as variaveis independentes do modelo, a excecdo da variavel
LEV, mostram ser estatisticamente significativas em relacdo avariavel dependente AQ,
ou sgja, avariavel dependente tem uma dependéncia cumulativa com todas as variaveis
gue mostraram ser significativas nos resultados deste estudo.

Estes resultados contribuem para a literatura sobre a qualidade dos resultados e a
sua relacéo com a qualidade de auditoria, e em particular, para a escassa literatura que
analisaa qualidade do relato financeiro das empresas ndo cotadas. Este estudo é também
de interesse para as empresas ndo cotadas, para os diferentes utilizadores de informagéo

financeira e entidades normalizadoras de contabilidade e auditoria

5.2. LimitagOes do estudo

Consideramos como uma limitagdo neste estudo o facto da informagdo do auditor
de cada empresa apresentada na base dados Amadeus, ndo ser a mais clara, pois para
muitas das empresas estdo associadas mais do que um auditor, ndo percebendo desta

forma qual o auditor que d& a sua opini& em relagdo as contas. Outra limitacdo, € o
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facto de ndo termos controlado os provaveis efeitos da atua crise financeira na

qualidade dos resultados.

5.3. Sugestéo para futuras investigagoes

Seria de grande interesse aprofundar um pouco mais este tema, que se encontra
muito atual e devido a escassez de estudos orientados para as empresas néo cotadas.

Como sugestdo, poder-se-ia ir mais além neste estudo e analisar 0 impacto a nivel
fiscal, se os resultados aqui apurados se mantém para o0s paises com um alinhamento
fiscal elevado e para os paises com um ainhamento fiscal baixo e incluir variaveis de
governo das sociedades, dado existir evidéncia na literatura de uma relacdo
estatisticamente significativa entre a qualidade do sistema de governagéo e a qualidade

dos resultados.
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Anexos

Classificacdo daindustria pelo codigo NI C 2008

Seccao Grupodeindustria Cdodigo NIC
A Agricultura, silvicultura e pesca 01a03
B IndUstria extrativa 05a09
C Industrial 10a33
D Eletricidade, gés e ar condicionado 35

Abastecimento de agua, atividades saneamento e gestéo
E de residuos 36a39
F Construcéo 41 a43
G Comércio grossista e retalho, reparacdo de veiculos

automovei's e motociclos 45 a47
H Transporte e armazenamento 49 a 53
I Alojamento, restauragao e catering 55 a 56
J Informac&o e comunicacéo 58 a63
K Holdings ndo financeiras 64 a 66
L Atividadesimobiliérias 68
M Profissionais, cientificas e técnicas 69a75
N Atividades administrativas e dos servigos de apoio 77a82
Q  Acdo social e salide humana 86 a 88
S Ouitras atividades de servicos 94 a96

36



