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Joana Guedes Diversificacdo Empresarial e Gestao de Resultados

Resumo

O presente estudo pretende analisar a relagdo entre a diversificacdo empresarial,
tanto internacional como industrial, e a gestao de resultados. A amostra € constituida por
2.103 empresas cotadas de 15 paises da Unido Europeia, durante o periodo de 2012 a
2021. Nesta analise, utilizou-se a metodologia de DeFond e Park (2001) para calcular a
medida de accruals-based earnings management e utilizou-se a de Roychowdhury (2006)
para o calculo das medidas de real earnings management. Os resultados sugerem que as
empresas diversificadas ndo tém tanta facilidade em gerir os seus resultados através de
accruals, pois tém mais pessoas a analisar as suas demonstracoes financeiras. Para além
disso, evidenciam que empresas com clientes em diversos paises apresentam maior gestao
das vendas, pois como os acionista tém maior dificuldade em controlar o desempenho da
empresa, 0s gestores ttm mais oportunidades para gerirem os seus resultados. Por outro
lado, as empresas diversificadas tendem a praticar menos real earnings management
através do custo de producdo porque niveis elevados de vendas em diferentes partes do

mundo ndo tém influéncia na alteracéo dos custos de producao.

Palavras-chave: diversificacdo internacional, diversificagdo industrial, gestdo de

resultados, accruals-based earnings management e real earnings management.
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Abstract

This study analyzes the relationship between corporate diversification, both
international and industrial, and earnings management. The sample includes 2.103 listed
companies from 15 countries of the European Union, from the 2012-2021 period. In this
analysis, the methodology of DeFond and Park (2001) is used to calculate the accruals-
based earnings management measure and the methodology of Roychowdhury (2006) is
used to calculate the real earnings management measures. The results suggest that more
diversified companies manage their earnings less through accruals, as they have more
people analyzing their financial statements. In addition, there is evidence that companies
with customers in several countries have greater sales management, because as the
shareholders find it more difficult to control the company's performance, managers have
more opportunities to manage their earnings. On the other hand, diversified companies
tend to practice less real earnings management through the cost of production because
high levels of sales in different parts of the world have no influence on changes in

production costs.

Keywords: international diversification, industrial diversification, earnings

management, accruals-based earnings management, real earnings management.
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1. Introducéo

Nas ultimas décadas, o tema da gestdo de resultados tem sido alvo de debate.
Recentemente varios estudos comecgaram a analisar a relacdo entre diversificacdo

empresarial e a gestao de resultados, contudo, existem diferentes conclusdes.

Por um lado, Rodriguez-Pérez e Hemmen (2010) e Farooqi, Harris e Ngo (2014)
encontram uma relacdo positiva entre a diversificacdo empresarial e a gestdo de
resultados. Estes argumentam que empresas diversificadas em mais de um pais e/ou
indUstria tém estruturas organizacionais mais complexas, possuem operacfes menos
transparentes e apresentam alguns problemas de agéncia. Além disso, argumentam que
empresas mais diversificadas podem estar associadas a um maior grau de assimetria de
informacdo, 0 que cria oportunidades para a pratica de maiores niveis de gestdo de

resultados.

Em contrapartida, Jiraporn Kim e Mathur (2008) e El Mehdi e Seboui (2011)
encontram evidéncia de que a diversificacdo reduz a pratica de gestdo de resultados, pois
os resultados gerados pelas diferentes unidades de uma empresa diversificada ndo estdo
correlacionados e tendem a anular-se. Por isso, como os gestores tém maior dificuldade
em gerir os resultados, existe uma relacdo inversa entre a gestdo de resultados e a

diversificacdo empresarial.

Ao analisarmos estes dois temas em conjunto, podemos perceber de que forma a
diversificacdo empresarial afeta o desempenho operacional ou financeiro da empresa, se
as empresas diversificadas seguem boas praticas de corporate governance e se estao a

fornecer informacéo transparente ao utilizadores das demonstracoes financeiras.

Gunny (2010) refere que existe duas estratégias de gestao de resultados. Accruals-
based earnings management (AEM) resulta das escolhas contabilisticas do gestor como
forma de alterar o verdadeiro desempenho da empresa. Real earnings management
(REM) ocorre quando os gestores executam agdes que alteram a atividade normal da

empresa, como o objetivo de afetar os resultados reportados.

Estudos anteriores (Shi, Sun & Luo, 2015; Alhadab & Nguyen, 2018) analisam se
a pratica de gestdo de resultados por parte das empresas esta condicionada pela

complexidade organizacional. No entanto, apesar do foco na complexidade, ainda
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existem poucos estudos que analisam os dois tipos de diversificacdo, internacional e

industrial, em simultaneo.

Neste sentido, de forma a combinar estes dois temas, o0 presente estudo tem como
objetivo perceber se a diversificagdo empresarial, internacional e industrial, cria um
ambiente favoravel para a pratica das duas estratégias de gestdo de resultados, AEM e
REM.

Desta forma, foram analisadas 2.103 empresas cotadas pertencentes a 15 paises
da Unido Europeia, para um periodo de 10 anos (2012-2021). Para detetar a pratica de
AEM foi utilizada a metodologia de DeFond e Park (2001) e para REM foi utilizada a
metodologia de Roychowdhury (2006).

Os poucos estudos que fazer distingdo entre os dois tipos de diversificacdo
empresarial (El Mehdi & Seboui, 2011; Farooqi et al., 2014; Jiraporn et al., 2008;
Vasilescu & Millo, 2016) utilizam uma abordagem de variaveis dummy para distinguir as
empresas nacionais das empresas internacionalmente diversificadas, ignorando a
complexidade e os diferentes graus da diversificacdo da empresa. Neste estudo foram
utlizadas duas medidas diferentes, a percentagem de vendas no estrangeiro para medir a
extens&o e a versdo modificada do sistema de classificagdo multinacional de Aggarwal,
Berrill, Hutson e Kearney (2011) para medir a amplitude da diversificagéo internacional.
Para a medicdo da diversificacdo industrial foi utilizado o indice de Herfindahl como
forma de captar o grau de diversificacdo industrial dentro da empresa, tendo em conta a

importancia relativa de cada segmento industrial.

Os resultados do estudo sugerem que a relacé@o entre o grau de diversificacdo da
empresa e a gestdo de resultados depende do tipo de diversificacdo e da estratégia de
gestdo. A préatica de AEM e de REM atraves dos custos de producdo diminui quando
aumenta o grau de diversificagdo internacional e industrial de uma empresa. Por outro
lado, a pratica de REM através do cash flow operacional aumenta quando aumenta o grau
de diversificacdo internacional e diminui quando aumenta a diversificagdo industrial. Os
resultados também indicam que a combinacédo dos dois tipos de diversificacdo leva a um
aumento dos niveis de REM atraveés do cash flow operacional e uma diminuicéo dos niveis

de REM atraveés dos custos de producao.
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Este estudo pode ser util para os varios utilizadores de informacéo financeira, pois
como inclui as duas estratégias de gestdo de resultados (accruals e real earnings
management) permite perceber se as empresas mais diversificadas praticam a gestdo de

resultados de forma diferente daquelas menos diversificadas.

O estudo esta dividido em cinco sec¢des. A segunda seccdo € composta pela
revisdo da literatura que apresenta os estudos que j& foram realizados sobre o tema em
questdo, o enquadramento teorico e as hipotese de estudo. Na terceiro seccdo € descrita a
caracterizacdo da amostra e a metodologia utilizada. Na seccao seguinte é apresentada a
analise e discussdo dos resultados. Por fim, na quinta sec¢do, encontra-se as principais

conclusdes, as limitagcdes do estudo e sugestdes para investigacdes futuras.
2. Revisdo da Literatura

O impacto da diversificacdo empresarial na gestdo de resultados tem sido objeto
de varios estudos ao longo dos Ultimos anos. Contudo, estes ndo analisam o efeito da
diversificacdo internacional e industrial na pratica das duas estratégias de gestdo de
resultados, AEM e REM.

Como forma de estudar este, neste capitulo, vamos fazer uma breve revisdo da
literatura como forma de compreender melhor as ideias principais desta investigacéo,
nomeadamente 0s conceitos das duas estratégias de gestdo de resultados, bem como a

relacdo entre a diversificacdo empresarial e a gestdo de resultados.
2.1. Estratégias de gestdo de resultados

Segundo Healey e Wahlen (1999, p. 368), “a gestao de resultados ocorre quando
0s gestores utilizam o julgamento no relato financeiro e operagdes estruturadas para
alterar as demonstragdes financeiras, como forma de iludir os stakeholders sobre o
desempenho econdémico da empresa ou para influenciar resultados contratuais que
dependem dos niimeros contabilisticos relatados”. Isto €, quando os gestores decidem, de
forma intencional, alterar os resultados apresentados, de modo a irem ao encontro das

expectativas dos stakeholders.

Estudos anteriores (Schipper, 1989; Gunny, 2010; Zang, 2012) reconhecem duas
estratégias de gestdo de resultados, AEM e REM.
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AEM resulta na alteracdo de métodos e estimativas contabilisticas utilizadas na
apresentagdo de determinadas transacdes nas demonstragOes financeiras, como forma de
distorcer o verdadeiro desempenho de uma empresa (Dechow & Skinner, 2000; Gunny,
2010). Esta estratégia de gestdo de resultados é facil de realizar e normalmente tem lugar
perto da data de relato quando os gestores sabem se a gestdo de resultados é ou ndo
necessaria. Contudo, é facil de identificar, e 0s organismos de monitorizagdo externos,
tais como auditores, ao examinarem as politicas e estimativas contabilisticas das

empresas podem tornar esta informacéo publica (Zang, 2012).

Por outro lado, REM envolve a¢des de gestdo que alteram o normal funcionamento
de uma empresa, tendo como objetivo afetar os resultados financeiros, levando os
stakeholders a acreditarem que os resultados alcancados foram obtidos no decorrer
normal do negécio (Roychowdhury, 2006). Segundo Roychowdhury (2006), os gestores
evitam relatar perdas anuais ou néo atingir as previsdes dos analistas atraves de préaticas
de REM: 0 aumento de vendas, ou seja, 0s gestores oferecem descontos e condi¢fes mais
favoraveis como forma de tentar aumentar as vendas; a superproducéo, que ocorre quando
0s gestores aumentam o nivel de producdo da empresa, ndo sendo justificada por um
aumento da procura esperada, como forma de diminuir o custo das vendas, para obter
melhores margens operacionais; a reducdo de despesas discricionarias, isto €, a
diminuicdo dos gastos em despesas de investigacdo de desenvolvimento (I&D),
publicidade e despesas com vendas, gerais e administrativas (SG&A) para melhorar as

margens.

Deste modo, como REM inclui a implementacao de transacdes que, do ponto de
vista econdmico, podem ndo ser as melhores, pois podem afetar o desempenho futuro da
empresa, esta estratégia pode acabar por ser mais dispendiosa (Bhojraj, Hribar, Picconi,
& Mclnnis, 2009; Graham et al., 2005; Chen, Yen & Chang, 2009). Contudo, ao contrario
de AEM, REM ¢é mais dificil de detetar, pois é mais facil de camuflar REM como atividade

normal.

Kothari, Mizik e Roychowdhury (2016) argumentam que os gestores escolhem
entre REM e/ou AEM de acordo com contexto econdémico que enfrentam. Os autores
sugerem que 0s gestores tém mais probabilidades de se envolverem em REM quando
percebem um custo mais elevado de financiamento externo, tais como quando as taxas de

juro sdo elevadas. Por outro lado, os gestores tém mais probabilidades de se envolverem
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em AEM quando percebem um custo mais baixo de financiamento externo ou quando tém

mais flexibilidade para gerir os resultados.

Para além disso, a escolha dos gestores entre REM e AEM também pode depender
de outros fatores, como a cultura organizacional ou a presséo dos investidores. Empresas
com culturas que valorizam a transparéncia tendem a praticar mais REM, pois, como ja
foi referido anteriormente, esta estratégia de gestdo de resultados é mais dificil de detetar
e quando existe uma maior pressdo por parte dos investidores, as empresas sdo mais

propensas a praticar mais REM (Zang, 2012).

Existem alguns estudos que explicam como e porque é que as empresas fazem
escolhas entre as duas estratégias de gestdo de resultados (por exemplo, Cohen, Dey &
Lys, 2008; Cohen & Zarowin, 2010). Zang (2012) estuda o trade-off entre AEM e REM.
A autora conclui que os gestores escolnem AEM ou REM de acordo com 0s seus custos,
ou seja, quando REM é mais cara as empresas praticam mais AEM, pois estas envolvem-
se em mais despesas fiscais no periodo corrente e apresentam condicfes financeiras
desfavoraveis e niveis mais elevados de monitorizacdo dos investidores institucionais.
Gunny (2010) argumenta que o0s gestores escolnem AEM em determinadas circunstancias,
visto que esta podem ocorrer apés o final do ano fiscal, quando possivelmente existe uma
maior necessidade de gestdo de resultados, enquanto REM tem de acontecer antes do final

do ano fiscal.
2.2. Diversificagdo empresarial e gestéo de resultados

A literatura que analisa a relacdo entre a diversificagdo empresarial e a gestdo de
resultados baseia-se principalmente em duas hipoteses: a hipdtese de assimetria

informativa e a hipdtese de volatilidade dos resultados.

Com base na hipdtese de assimetria informativa (Jiraporn et al., 2008) e na teoria
de agéncia, organizagdes mais complexas proporcionam um aumento dos problemas de
agéncia entre os gestores e 0s acionistas, levando a maiores problemas de assimetria de
informacgédo (Rajan, Servaes, & Zingales, 2000; Burch & Nanda, 2003; Doukas &
Pantzalis, 2003). A medida que as empresa se tornam mais diversificadas, apresentam um
portfolio de negdcios que abrange diferentes segmentos de mercado e setores, tornando
mais dificil para os acionistas controlar o desempenho da empresa. 1sso cria uma

assimetria informativa adicional em que os gestores tém mais informacao sobre a empresa
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do que os acionistas. Desta forma, os gestores podem usar essa assimetria para gerir 0s
resultados, como forma de atender as expectativas dos acionista. Por isso, pressupdem-se

uma relacdo positiva entre a diversificacdo empresarial e a gestao de resultados.

A diversificagcdo empresarial pode estar relacionada com uma diminuicéo do valor
da empresa, pois as empresas diversificadas sdo mais propensas para desviar fundos de
divisdes com melhores resultados para auxiliar divisdes com piores desempenhos,
fazendo uma ma atribuicdo do seu capital de investimentos (Tong, 2011). Além disso,
este tipo de empresas tende a realizar investimentos significativos em investigacéo e
desenvolvimento (1&D). Contudo, os investidores tém mais dificuldade em distinguir os
bons projetos dos maus quando se trata de investimentos em 1&D a longo prazo do que
quando se trata de projetos a curto prazo ou de baixo risco (Leland & Pyle, 1977), pois
como sdo investimentos a longo prazo, existe um maior grau de incerteza associado.
Neste tipo de investimentos, a assimetria informativa ocorre porque o inventor tem mais
informac&o sobre a probabilidade de éxito do projeto de inovagdo do que os potenciais
investidores. Porém, se houver uma divulgacdo mais completa do projeto, existe uma
maior facilidade em imité-lo, pois 0s seus concorrentes vao ter acesso a mais informacéo.
Desta forma, os investimentos em 1&D pode levar a um maior aumento da assimetria de

informacdo e afetar a transparéncia dos relatorios financeiros (Hall, 2002).

Também, Jiraporn et al. (2008) pressupdem que as empresas industrialmente
diversificadas estdo sujeitas ater estruturas mais complexas comparativamente com as
que operam numa Unica industria. Neste sentido, a hip6tese de assimetria informativa
prevé que estas empresas pratiguem mais gestdo de resultados do que as empresas que
operam num Unico segmento. Para além disso, também sugerem que as empresas que
atuam em varios paises necessitam de repartir 0s seus recursos pelas varias areas
geogréficas e, por isso, como forma de controlar as operacfes da empresa, precisam de
ter uma estrutura mais elaborada. Assim, com base nesta hipotese afirmam que este tipo
de empresas tende a praticar mais gestdo de resultados comparativamente com as

empresas que operam num Unico pais.

De facto, os analistas financeiros podem ter mais dificuldades em analisar
cuidadosamente os relatorios das empresas compostas por varias divisdes em diferentes
indUstrias e paises e, por isso, 0s gestores tendem a gerir 0s resultados, uma vez que nao

existe tanto controlo sobre os mesmos. Desta forma, as empresas diversificadas podem
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apresentar niveis mais elevados de assimetria de informacdo, originando uma maior

prética de gestdo de resultados.

Thomas (2002) afirma que as empresas diversificadas internacionalmente
enfrentam vérias condi¢fes econdmicas e politicas diferentes, em termos de estabilidade,
forcas competitivas, oportunidades de crescimento e regulamentacdes governamentais.
Kim e Mathur (2008) também defendem que, apesar de serem empresas com estruturas
organizacionais complexas, as empresas geograficamente diversificadas possivelmente
sdo menos transparentes do que as empresas industrialmente diversificadas porque as
operacdes no estrangeiro sdao mais dificeis de monitorizar do que as operacOes
domésticas. Assim, como tém uma maior complexidade e uma menor transparéncia, as
empresas internacionalmente diversificadas podem apresentar uma maior assimetria de

informag&o comparativamente com as empresas industrialmente diversificadas.

A outra hipdtese usada na literatura para estudar a relagdo entre a diversificacéo
empresarial e a gestdo de resultados € a hipdtese da volatilidade dos resultados (EI Mehdi
& Seboui, 2011; Jiraporn et al., 2008). Esta hipoOtese defende que a diversificacdo
empresarial resultard numa menor variabilidade dos resultados porque como os accruals
gerados a partir das varias unidades da empresa ndo estao perfeitamente correlacionados,
estes tendem a compensar-se mutuamente ao nivel da empresa e, por isso, 0s gestores tém
mais dificuldade em gerir os resultados através de accruals. Neste sentido, esta hipotese
prevé uma relacdo negativa entre a diversificacdo empresarial e a gestdo de resultados, o

que significa que a diversificacdo atenua a gestdo de resultados.

Jiraporn et al. (2008) afirmam que a diversificacdo internacional, por si s6, ndo
tem impacto na gestdo de resultados em geral, mas a combinacdo da diversificacdo
industrial com a internacional pode ajudar a reduzir a pratica de gestdo de resultados, o
que indica que a diversificacdo internacional e a diversificacdo industrial ndo séo iguais,
logo, ndo se pode assumir que o seu efeito na gestao de resultados seja idéntico. Também
Gande, Schenzler e Senbet (2009) explicam que a diversificacdo internacional e a
diversificacdo industrial sdo diferentes e afirmam que os beneficios da diversificacdo
internacional (estimulados por dimensdes reais e por dimensfes financeiras) S&o

superiores aos da diversificacdo industrial (estimulados apenas por dimensdes reais).
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As dimensdes reais representam os ativos intangiveis, como por exemplo 0s
gastos com 1&D e publicidade, e as caracteristicas operacionais e estratégicas de uma
empresa, como a geografia do negocio, o setor em que opera, as vantagens competitivas
e as interagdes entre as unidades de negdcio. As dimensdes financeiras, por outro lado,
representam os indicadores contabilisticos e financeiros utilizados para avaliar o
desempenho e o valor de uma empresa, como a rentabilidade do capital préprio, o lucro

operacional e o free cash flow.

Assim, os estudos presentes na literatura (Jiraporn et al., 2008; EI Mehdi &
Seboui, 2011; Berrill, Campa & O’Hagan-Luff, 2021, entre outros) baseiam-se em dois
argumentos principais - a assimetria informativa e a hipétese da volatilidade dos
resultados — como forma de investigar o impacto da diversificacdo na gestdo de
resultados. Os resultados sugerem que as empresas diversificadas tém niveis mais
elevados de REM e niveis mais baixos de AEM do que as empresas ndo diversificadas.
No entanto, ndo é claro se os niveis de gestdo de resultados mudam com os diferentes
niveis de diversificacdo empresarial. As escolhas estratégicas das empresas sdo, em
grande parte, responsaveis pelo desempenho da organizacdo. De acordo com EI Mehdi e
Seboui (2011), estas escolhas proporcionam condicdes favoraveis para pratica de gestdo
de resultados (por exemplo, comportamentos oportunistas, uma cultura de realizacdo
pessoal que premeia 0s ganhos a curto prazo a custa da estabilidade a longo prazo e
habitos de divulgacao seletiva e subjetiva) ou desfavoraveis (por exemplo, uma cultura

de incentivo a transparéncia, integridade e responsabilidade).

Em suma, é importante perceber o possivel impacto dos diferentes tipos de
diversificacdo, bem como da sua combinacdo, nas duas estratégias de gestdo de
resultados. Desta forma, formulam-se as seguintes hipotese que visdo testar a relacéo
entre a diversificacéo internacional, a diversificacdo industrial e a combinacéo das duas,
e AEM e a REM, na forma nula porque os resultados das investigacdes anteriores sao

mistos:
H1la: O grau de diversifica¢do internacional esta associado a pratica de AEM.
H1b: O grau de diversificacdo internacional esta associado a pratica de REM.

H2a: O grau de diversificacdo industrial esta associado a pratica de AEM.
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H2b: O grau de diversificacdo industrial estd associado a pratica de REM.

H3a: A combinacdo de diversificacdo internacional e industrial esta associada a
pratica de AEM.

H3b: A combinacdo de diversificacdo internacional e industrial esta associado a
pratica de REM.

3. Dados e Metodologia
3.1. Caracterizacdo da amostra

A informagdo financeira para a selecdo da amostra foi recolhida da base de dados
Orbis no més de julho de 2023. Os dados da amostra compreendem um periodo de 10
anos, de 2012 a 2021.

A amostra € composta por todas as empresas ndo financeiras cotadas que
pertencem aos 15 primeiros paises que integraram a Unido Europeia, incluindo todos os
setores de atividade, com excecao do setor financeiro e do setor da administracéo publica,

devido a sua regulacéo e contabilidade prépria.

De seguida, excluiu-se as empresas que ndo possuem dados disponiveis
necessarios para o célculo das varidveis usadas no modelo empirico. Para além disso,
também foram eliminados os setores de atividade P- Educacéo, T- Atividades das familias
empregadoras de pessoal doméstico; Atividades de producdo de bens e servicos pelas
familias para uso proprio e U- Atividades dos organismos internacionais e outras

instituicOes extraterritoriais, pois continha menos de 8 empresas (Cohen et al., 2008).

Por fim, foram os excluidos os outliers, ou seja, os valores abaixo do percentil 1

e acima do percentil 99, de todas as variaveis do estudo.

Desta forma, a amostra final € composta por 2.103 empresas, pertencentes a 16
setores de atividade e 15 paises da Unido Europeia, como € possivel observar nas tabelas

| e 11, respetivamente.

Relativamente a distribuicdo da amostra por setor de atividade, observamos que
se destacam o0s setores C- Industrias transformadoras (45,93%), J- Informacdo e

comunicacdo (13,41%) e G- Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos
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automoveis e motociclos (7,85%). Por outro lado, S- Outras atividades de servigos € o

setor com menor peso (0,86%), seguido do setor E- Captagéo, tratamento e distribuicédo

de 4gua; Saneamento, gestao de residuos e despoluicéo (0,90%).

Tabela I — Distribuicdo da amostra por setor de atividade

Setor N° de empresas Percentagem
A | Agricultura, floresta e pesca 20 0,95%
B | IndUstrias extrativas 76 3,61%
C | Industrias transformadoras 966 45,93%
D |Producdo e distribuicdo de eletricidade, gas, vapor e ar frio 58 2,76%
E CapEagéo, tra,tamento e distri_blfi(;éo de 4gua; saneamento, 19 0,90%

gestdo de residuos e despoluicao
F | Construcéo 72 3,42%
G Comér,cio_por grossoe a retalho; reparagdo de veiculos 165 7.85%
automoveis e motociclos

H | Transporte e armazenagem 61 2,90%
| | Atividade de alojamento e restauracdo 31 1,47%
J | Informacdo e comunicacdo 282 13,41%
L | Atividades imobiliarias 103 4,90%
M | Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 108 5,14%
N | Atividades administrativas e dos servicos de apoio 59 2,81%
Q | Saude humana e agdo social 27 1,28%
R | Atividades artisticas, de espetaculos e recreativas 38 1,81%
S | Outras atividades de servicos 18 0,86%

Total 2.103 100,00%

Em termos da distribuicdo por pais, é possivel observar que grande parte da
amostra pertence Reino Unido (23,54%), Franca (16,31%) e Alemanha (15,55%)

Enquanto Luxemburgo (1,24%), Portugal (1,38%) e Irlanda (1,62%), sdo 0s paises menos

representados na amostra.

Tabela Il - Distribuicdo da amostra por pais

Pais N° de empresas Percentagem
Alemanha 327 15,55%
Austria 41 1,95%
Bélgica 68 3,23%
Dinamarca 73 3,47%
Espanha 80 3,80%
Finlandia 86 4,09%
Franca 343 16,31%
Grécia 40 1,90%
Irlanda 34 1,62%
Italia 121 5,75%
Luxemburgo 26 1,24%
Paises Baixos 59 2,81%
Portugal 29 1,38%
Reino Unido 495 23,54%
Suécia 281 13,36%
Total 2103 100,00%

10




Joana Guedes Diversificacdo Empresarial e Gestao de Resultados

3.2. Medidas de earnings management

3.2.1. Accruals-based earnings management

A AEM vai ser estimada utilizando discretionary accruals baseados na
metodologia de DeFond e Park (2001). Apesar da literatura anterior estimar o0s
discretionary accruals com base no modelo de Jones (1991) ou nas suas variantes, Kim,
Chung e Firth (2003), Bernard e Skinner (1996) e Healy (1996) demonstram que estes
modelos usam estimativas de parametros tendenciosos e 0s erros de medi¢do associados
a estas medidas poderiam induzir conclusbes erradas sobre a existéncia de gestdo de
resultados. Para além disso, segundo Bonacchi, Marra e Zarowin (2019) e Wysocki
(2004), os abnormal working capital accruals (AWCA), estimados utilizando a
metodologia de DeFond e Park (2001), sdo mais adequados quando o numero de

observacOes por ano/inddstria € limitado.

Os AWCA, com base na metodologia de DeFond e Park (2001), estdo livres destes
erros de medicdo e tém sido utilizados em paises com pequenos mercados financeiros
(Cameran, Campa e Pettinicchio, 2014). Para além disso, a literatura mais recente
questiona a utilizacdo de residuos na estimativa de accruals segundo a metodologia do
modelo Jones (1991), ou seja, a regressdo em duas fases: os discretionary accruals
provenientes da regressao da primeira fase séo utilizados como variaveis dependentes em
regressdes da segunda fase. Chen, Hribar e Melessa (2018) afirmam que este
procedimento € suscetivel de gerar estimativas tendenciosas de coeficientes e erros
padrdo, e Christodoulou, Ma e Vasnev (2018) destacam que tais tendéncias ndo estdo
relacionadas com a especificacdo do modelo, mas, sim, com limitacdes do método

estatistico.

Desta forma, o AWCA para a empresa i no ano t é calculado da seguinte forma:

AWCAy = Wi = WCiey » (3) M

Sit—1
Em que:

AWCAI: = abnormal working capital accruals no ano t;

11
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WCit = working capital ndo monetario no ano t, isto é, (ativo corrente — caixa e
equivalentes de caixa) — (passivo corrente — divida a curto prazo) dividido pelo ativo

total no ano t-1;

WCit1 = working capital no ano t-1 dividido pelo ativo total no ano t-1;
Sit-1 = vendas totais no ano t-1;

Sit = vendas totais no ano t.

De acordo com Berril et al. (2021), ¢ usado o valor absoluto de AWCA
(ABSAWCA) para analisar os discretionary accruals, sendo que quanto maior o seu valor

maior a gestdo de resultados realizada.

3.2.2. Real earnings management

Para calcular REM, a metodologia usada foi a desenvolvida por Dechow, Kothari
& Watts (1998) e implementada por Roychowdhury (2006) e, mais recentemente,
utilizada por Cohen e Zarowin (2010), Zang (2012) e Berrill et al. (2021).

Como forma de examinar os niveis de REM, Roychowdhury (2006) desenvolveu
trés métricas, os niveis anormais do cash flow operacional (CFO), do custo de producéo

e das despesas discricionarias.

Neste estudo apenas vdo ser analisados ao niveis anormais do cash flow
operacional (CFO) e do custo de producdo, pois a base de dados ndo possui dados

suficientes para o calculo do nivel normal das despesas discricionarias.

De acordo com Roychowdhury (2006), os abnormal levels do CFO consistem no
efeito que resulta das acGes tomadas pelos gestores como forma de aumentar as vendas
oferecendo descontos ou condic¢des de crédito mais favoraveis, o que, temporariamente,
leva a um aumento dos cash flows, pois quando a empresa restabelecer a sua atividade

normal, estes diminuem.

Para além disso, segundo Roychowdhury (2006), os abnormal levels do custo de
producdo surgem quando os gestores alteram os seus resultados, aumentando nivel de
producdo mais do que 0 necessario para responder a procura esperada, originado uma
diminuicdo do custo de produgdo unitario, que por sua vez permite & empresa apresentar

um menor custo de venda, como forma de obter melhores margens operacionais.

12
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O nivel normal do CFO para os ativos € definido em funcdo das vendas e variacao

das vendas e foi calculado com base na seguinte equagéo utilizada por Berrill etal. (2021):

1
CFOy = a+ By (=) + BoREVie + BsBREVe + ¢ )

Ajp_

Em que:

CFOit = cash flow operacional dividido pelo ativo total no ano t-1;

Air-1 = ativo total no ano t-1;

REVit = vendas totais divididas pelo ativo total no ano t-1;

AREVi: = variacgdo das vendas entre o periodo t e t-1 dividida pelo ativo total no ano t-1;
&it = residuos de estimativa no ano t.

Segundo Alhadab e Nguyen (2018) e Berril et al. (2021), os abnormal CFO
(ABNCFO) sao definidos como os residuos da equacéo (2) e para a analise foi usado os
seus valores absolutos (ABSABNCFO).

Para o célculo do nivel normal do custo de producdo, é preciso determinar o nivel
normal das vendas e o nivel normal do crescimento do inventario. O nivel normal do

custo de producéo para a empresa i no ano t foi obtido através da seguinte equacao:

1

COGSy: = a+ Py (57=) + BoREVi: + e 3

Ajt—1
Em que:
COGSit = custo das vendas dividido pelo ativo total no ano t-1.

O nivel normal do crescimento do inventario para a empresa i no ano t foi
calculado através da seguinte equacgéo:
AINVy = @ + By (——) + B2AREV + B;AREV;, 1 + & 4)

Ajt—1

Em que:
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AINVit = variagdo do inventario entre o periodo t e t-1 dividido pelo ativo total no ano t-
1;

AREVit1 = variagdo das vendas entre o periodo t-1 e t-2 dividido pelo ativo total no ano
t-1;

Deste modo, como o nivel normal do custo de produgéo para a empresa i no ano t
foi calculado utilizando as equagdes (3) e (4):

1
PRODy = a + By (=) + BREVi + BsAREV + BiAREV_ + & (5)

Em que:
PROD:t = custo de produgéo dividido pelo ativo total no ano t-1;

Mais uma vez, segundo Alhadab e Nguyen (2016) e Berril et al. (2021), os
abnormal custos de producdo (ABNPROD) sdo definidos como os residuos do modelo
relatado acima e considerou-se 0s seus valores absolutos (ABSABNPROD) como a
segunda medida de REM.

3.3. Medidas de diversificacdo empresarial
3.3.1.  Diversificagdo internacional

Estudos anteriores investigaram o efeito da diversificacdo internacional sobre a
gestédo de resultados (EI Mehdi & Seboui, 2011; Jiraporn et al., 2008; Vasilescu & Millo,
2016). Contudo, estes estudos utilizam um procedimento simples de variaveis dummy
como forma de distinguir entre empresas exclusivamente nacionais e diversificadas
internacionalmente. Por exemplo, Jiraporn et al. (2008) identificam as empresas como
internacionais se reportarem vendas em mais de um pais e EI Mehdi e Seboui (2011)
classificam as empresas como internacionais se pelo menos 10% das suas vendas
acontecerem no estrangeiro.

Porém, este método utlizado ndo capta as complexidades da internacionalizacao
das empresas, desde uma empresa exportadora para um pais vizinho até uma empresa
com operacOes amplas em paises de todo o mundo.

Com base em Berril et al. (2021), utiliza-se duas medidas de diversificacdo
internacional a nivel de uma empresa como forma de perceber esta complexidade,

nomeadamente a extensdo e a amplitude da sua internacionalizacdo, pois apesar das
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vendas no estrangeiro, como percentagem do total de vendas, gerarem uma medida
quantitativa robusta do nivel global de internacionalizacdo de uma empresa, nao

fornecem qualquer informacéo sobre o local onde essas vendas ocorrem.

A amplitude é estimada de acordo com uma versdo modificada do sistema de
classificagdo multinacional proposto por Aggarwal et al. (2011), futuro ABHK. De
acordo com os autores, dividimos o mundo em seis regides geograficas: Africa, Asia,
Europa, América do Norte e Central, Oceéania e América do Sul, e damos a cada empresa
uma pontuacao em cada ano, com base no local das suas vendas.

Desta forma, se uma empresa nao tiver vendas no estrangeiro, é-lhe dada uma
pontuacdo de 0 (nacional); se tiver vendas fora do seu pais de origem, mas dentro da
mesma regido, é-lhe dada uma pontuacdo de 1 (regional); se tiver vendas no seu pais de
origem e numa outra regido, é-lhe dada uma pontuacéo de 2; se tiver vendas no seu pais
de origem e em outras duas regides, é-lhe dada uma pontuacdo de 3 e assim
sucessivamente até a pontuacdo maxima de 6, quando uma empresa tem vendas em todas
as 6 regides (Berril et al., 2021).

Adicionalmente, a extensdo da internacionalizacdo de uma empresa é medida
utilizando a sua percentagem de vendas no estrangeiro (FS).

3.3.2.  Diversificagédo industrial

Como forma de medir a diversificacdo industrial, estudos anteriores utilizam um
abordagem de variavel dummy (El Mehdi & Seboui, 2011; Rodriguez-Pérez & Hemmen,
2010), distinguindo as empresas que reportam apenas um segmento industrial das

empresas que reportam multiplos segmentos.

No seguimento das pesquisas de Thomas (2002) e Jiraporn et al. (2008), utiliza-
se 0 Indice de Herfindahl como forma de medir a diversificacdo industrial. Este indice
reflete o grau de concentragdo das vendas de uma empresa dentro dos seus segmentos
industriais (Thomas, 2002), permitindo assim uma classificacdo mais precisa das
empresas do que a abordagem de variavel dummy. O indice Herfindahl para a empresa i

no ano t é calculado como:

SSalei\ %
IND, = X (5ort) (6)

Salejt
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Em que:

INDit = diversificagdo industrial para a empresa i no ano t;

SSaleit = venda por segmento da empresa i no ano t;

Saleit = total de vendas para todos os segmentos reportados pela empresa i no ano t.

A variavel IND ¢€ igual a 1 para empresas de um Unico segmento e inferior 1 para
empresas de multiplos segmentos, por isso, quanto menor for o indice, maior sera o grau
de diversificacdo industrial. Como forma de facilitar a interpretacdo, a variavel IND foi
multiplicada por -1 de forma que um valor mais elevado indica um maior nivel de

diversificacdo industrial.

3.4. Modelo Empirico

Para explicar a relacdo entre a gestdo dos resultados (EM), a diversificacdo
internacional (MULTI) e a diversificacdo industrial (IND), utilizou-se os seguintes

modelos de regresséo:

EMit = o + tMULTIit + B2INDit + B3SIZEit + B4LEVit + BsROAIt + BsGROWTHit
+ B7INDDIR;t + BsLOSSit + PoBIG4it + BroPAISit + P11 ANOit + sit (74)

EMit = a + BtMULTIit + B2INDit + BsMULTI*INDit + BaSIZEit + BsLEVit +
BsROAIt + B7GROWTHit + BsINDDIRit + BoLOSSit + B1oBIG4it + B11PAISit + B12ANOit
+ git (7b)

EM corresponde a gestdo de resultados e toma os valores ABSAWCA,
ABSABNCFO ou ABSABNPROD, por sua vez. MULTI representa as duas medidas
para diversificacdo geogréafica, ABHK que mede a amplitude da internacionalizacdo da
empresa e FS que corresponde as vendas externas da empresa como uma percentagem

das vendas totais. IND mede a diversificagédo industrial da empresa.

SIZE representa a dimensdo da empresa que € medida atraves do logaritmo
natural do ativo total. Segundo o estudo de Park e Shin (2004), as grandes empresas
praticam menos gestao de resultados, pois como séo seguidas ativamente pelos mercados

de capitais, estas empresas tém uma maior preocupagdo como a qualidade de resultados.
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LEV, leverage, estimada pelo total do passivo sobre o total do ativo. O estudo
realizado por Dechow e Dichev (2002) demonstra que empresas com elevados niveis de
divida sdo mais propensas a se envolver em gestdo de resultados do que empresas com
baixos niveis de divida, pois 0s gestores com elevados niveis de divida podem sentir
pressdo para cumprir as obrigacdes de divida e podem estar mais dispostos a se envolver

em gestdo de resultados para fazé-lo.

ROA representa a rendibilidade do ativo determinada pelo resultado liquido sobre
o ativo total inicial. O estudo realizado por Chen, Chen e Wei (2010) afirma que empresas
com maior rendibilidade dos ativos tendem a praticar menos gestdo de resultados. Por
outro lado, segundo Burgstahler, Hail e Leuz (2006) e Dechow, Sloan e Sweeney (1995),

as empresas com maior rendibilidade envolvem-se em mais gestao de resultados.

GROWTH, o crescimento anual das vendas, € medido através da percentagem da
variacdo anual das vendas. Graham et al. (2005) verificaram que as empresas com
elevadas taxas de crescimento tém mais probabilidades de se envolverem em gestdo de

resultados, como forma de atender as expectativas dos analistas financeiros.

INDDIR representa a independéncia dos diretores e € medida pela percentagem
de diretores independentes no conselho de administracdo. Os resultados de Chen, Cheng
e Wang (2015) mostram que quanto maior € a percentagem de diretores independentes
menor € a pratica de gestdo de resultados. Peasnell, Pope e Young (2005) também
verificaram que os diretores externos desempenham um papel importante de
monitorizacdo em termos de ajudar a manter a integridade e credibilidade das

demonstracdes financeiras publicadas.

LOSS é uma variavel dummy que assume o valor de “1” se a empresa gerou uma
resultado liquido negativo e “0”, caso contrario. Os resultados de DeFond and Park (1997)
mostram que as empresas que registam perdas tém mais probabilidade de praticarem

gestdo de resultados.

BIG4 corresponde a uma varidvel dummy que toma o valor “1” se a empresa for
auditada por uma empresa de auditoria Big 4 (Deloitte, Ernst & Young, KPMG,
PricewaterhouseCoopers) e “0”, caso contrario. Segundo Zang (2012), as empresas de

auditoria Big 4 sdo mais suscetiveis de limitar as tentativas de os gestores gerirem 0s
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resultados. Eshleman e Guo (2014) demonstram que os clientes de empresas Big 4 tém

menos probabilidade de emitir posteriormente uma reformulagéo contabilistica.

PAIS é uma variavel dummy que apresenta valor de “1” caso a empresa pertenca
ao respetivo pais para cada dummy criada e “0”, caso contrario. Com a criagdo desta
varidvel € possivel controlar as diferencas entre os paises na pratica de gestdo de

resultados. Assim, utilizou-se como pais base Portugal.

ANO, variavel dummy que toma o valor “1” caso 0s dado da empresa se refiram
ao respetivo ano para cada dummy criada e “0”, caso contrario. Com esta variavel €
possivel controlar as diferencas entre 0s anos na pratica de gestdo de resultados. Assim,
assumiu-se como ano base 2014, pois normalmente é utilizado como ano base o ano

menos recente.
4. Analise de Resultados
4.1. Estatistica descritiva

Na tabela Il1, encontram-se as estatisticas descritivas das variaveis que integram

0s modelos em estudo.

Tabela I11 — Estatistica descritiva das variaveis
Variavel Obs. Média Desv~|o Mediana Minimo Maximo
Padrdo

ABSAWCA 16.824 0,101 0,924 0,030 0,000 1,254
ABSABNCFO 16.824 0,113 0,889 0,049 5,36E-07 2,861
ABSABNPROD 16.824 0,216 0,743 0,133 0,001 2,321
ABHK 16.824 2,294 1,731 2 0 6

FS 16.824 0,383 0,233 0,451 0,000 0,846
IND 16.824 -0,650 0,271 -0,589 -1 -0,036
SIZE 16.824 11,838 2,491 12,064 4,271 16,195
LEV 16.824 0,502 0,202 0,521 0,022 0,892
ROA 16.824 0,033 0,064 0,032 -0,128 0,216
GROWTH 16.824 0,096 0,670 0,010 -0,790 14,271
INDDIR 16.824 0,1619 0,202 0,059 0,000 0,929

A variavel dependente ABSWCA apresenta um valor médio de 0,101 e uma
mediana de 0,030. Relativamente as medidas de REM, a variavel ABSABNCFO regista
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uma média de 0,113 e uma mediana de 0,049 e a varidvel ABSABNPROD toma em

média um valor de 0,216 e mediana de 0,133.

Relativamente as medidas de diversificacdo geogréafica, a varidvel ABHK tem
uma média de 2,294 e uma mediana de 2, 0 que indica que existe uma tendéncia para 0s
paises realizarem vendas no pais de origem e em outra regido. A variavel FS apresenta
um valor médio de 0,383 e uma mediana de 0,451, sugerindo que, em média, 38% das
vendas das empresas sdo para o estrangeiro. A medida de diversificacdo industrial (IND)
regista um valor médio de -0,650 e uma mediana de -0,589, estes valores sdo negativos,
uma vez que, tal como indicado anteriormente, esta variavel foi multiplicada -1,
permitindo que um valor mais elevado indiqgue um maior nivel de diversificacdo

industrial.

Em termos médios, as empresas da amostra apresentam um nivel de leverage de
50,20%, uma rendibilidade do ativo de 3,3%, um crescimento anual de vendas de 9,59%

e uma percentagem de diretores independentes no conselho de administragéo de 16,19%.
4.2. Matriz de correlacéo

No anexo |, encontra-se a matriz de correlacdo, referente as correlacbes de
Pearson verificadas entre as variaveis em estudo. De um modo geral, é possivel observar

que as varidveis ndo apresentam elevados valores de correlacéo.

As trés medidas de gestdo de resultados apresentam uma relagdo negativa com
todas as medidas de diversificagcdo (ABHK, FS e IND), o que sugere que empresas mais
diversifica, tanto a nivel internacional como industrial, praticam menos gestdo de

resultados.

A variavel dependente ABSAWCA apresenta uma relacdo positiva com as
varidveis LEV e GROWTH e uma relacdo negativa com as variaveis SIZE, ROA e
INDDIR. Os resultados sugerem que empresas com elevados niveis de dividas e de
desempenho e com maiores oportunidades de crescimentos praticam mais AEM e
empresas menores, com baixos niveis de performance e com uma menor percentagem de

diretores independentes no conselho de administracdo praticam mais AEM.

Relativamente a varidvel ABSABNCFO, esta esta positivamente correlacionada

com as variaveis LEV e GROWTH e negativamente correlacionada com as variaveis
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SIZE, ROA e INDDIR. Estes resultados sugerem que as empresas com maiores niveis de
dividas e maiores oportunidades de crescimento envolvem-se em maiores niveis
ABNCFO e empresas menores, com niveis de performance mais baixos e com menos
diretores independentes no conselho de administracdo envolvem-se em maiores niveis
ABNCFO.

Por outro lado, a varidvel ABSABNPROD esta positivamente correlacionada com
as variaveis LEV, ROA e GROWTH e negativamente correlacionada com as variaveis
SIZE e INDDIR. Estes resultados indicam que as empresas com altos niveis de divida e
de performance e com maiores oportunidades de crescimento envolvem-se em maiores
niveis ABNPROD e empresas menores e com menos diretores independentes no conselho

de administracdo envolvem-se em maiores niveis ABNPROD.

As duas medidas de diversificacdo internacional (ABHK e FS) estéo
positivamente correlacionadas entre si, como seria de esperar, e ambas apresentam,
também, uma relacdo positiva com a medida de diversificacdo industrial (IND).
Relativamente as correlacdes entre as variaveis de controlo, estas sdo fracas, sendo a
correlacdo linear mais elevada a verificada entre as varidveis SIZE e ROA (0,172). Ao
analisarmos os Variance Influence Factors das varidveis independentes e de controlo,
observamos que, em média, os valores sdo iguais a 1,04, o que significa que ndo existe

multicolinearidade nos dados.
4.3. Andlise dos resultados

As tabela 1V, V e VI apresentas o0s resultados das regressdes lineares estimadas
para as varidveis dependentes ABSAWCA, ABSABNCFO e ABNSABNPRO,
respetivamente. Para cada variavel dependente, foram efetuados quatro modelos de
regressdes. Nas colunas (1) e (3) encontram-se o0s resultados do modelo (7a) e (7b),
respetivamente, com a medida de internacionalizacdo ABHK e na (2) e (4) encontram-se

os resultados do modelo (7a) e (7b), respetivamente, com a medida FS.

Nas colunas (1) e (2) da tabela IV, podemos observar que as varidveis de
diversificacdo internacional, ABHK e FS, apresentam coeficientes negativos e
estatisticamente significativos, o que indica que uma maior extensédo e a amplitude das
vendas internacionais esta associada a uma menor pratica de AEM. O mesmo acontece

com a variavel IND, pois esta também estd negativa e significativamente associada a
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ABSAWCA. Como ja foi referido anteriormente, a pratica de AEM estd associada a
alteracdo de estimativas contabilisticas e, por isso, esta & mais facil de detetar. Assim, as
empresas diversificadas ndo tém tanta facilidade em gerir os seus resultados, pois tém
mais pessoas a analisar as suas demonstragdes financeiras. Estes resultados vdo ao
encontro de estudos anteriores, EI Mehdi e Seboui (2011) e Jiraporn et al. (2008),
defendendo que a diversificagdo empresarial resulta numa menor variabilidade dos

resultados. Assim, as hipoteses Hla e H2a sdo validas.

Tabela IV — Resultados das regressdes com a varidvel dependente ABSAWCA

Variavel dependente ABSAWCA
1) (2 (3) (4)
Conctanta | 0192 %% | 0,191 | 0,147 %% | 0,139 ***
(0,0000 | (00000 | (0,001) | (0,000)
20,015 % 0,012 **
ABHK 1 0.002) ) (0,023) )
o i 20,098 *** _ 0,028 *
(0,007) (0,067)
ND 0,053 %% | -0,059** | -0113* | -0,124*
0.044) | (0.049) | (0072) | (0,086)
ABHK*IND i i 0,026 i
(0,123)
N 0,222
FS*IND : : i 0156)
Size | 0,008 0,007 *** [ 0,008 % | 0,007 ***
(0,0000 | (00000 | (0000) | (0,000)
v 0,052 ** | 0047 ** | 0,051** | 0,047 *
0,041) | (0041) | (0041) | (0.041)
oA 0,082% | -0074% | -0,084* | -0,075*
(0,09) | (009) | (0097) | (0,096)
0,265 *** | 0,265 *** | 0,265 *** | 0,264 ***
GROWTH |~ 000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
20,039 ** | 0,044 ** | -0,039 ** | -0,044 **
INDDIR 10007y | (0021) | (0.026) | (0.021)
Loss | 0026™ | 0,027 | 0026** | 0027 **
(0,030) | (0028) | (0031 | (0.027)
aigs | 00475 |0,049 5% | 0,047 = | 0,049 %%
(0,006) | (0,004) | (0,005) | (0,004)
Observacdes 16.824 16.824 16.824 16.824
F test 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,143 0,142 0,143 0,145

*xx *x * referem-se a niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente

Em relacdo & combinagdo entre a diversificagdo internacional e industrial, ao
observarmos as coluna (3) e (4), verificamos que os termos de interacdo apresentam

coeficiente positivos, contudo, como estes ndo séo significativos, ndo existindo evidéncia

21



Joana Guedes Diversificacdo Empresarial e Gestao de Resultados

de que combinacdo dos dois tipos de diversificacao afete a pratica de gestdo de resultados

através de accruals. Assim, ndo é possivel validar a hipotese H3a.

Na tabela V, quando observamos as colunas (1) e (2), podemos verificar que as
variaveis ABHK e FS estdo positivas e significativamente associadas a ABSABNCFO, o
que sugere que quando aumenta a extensdo e a amplitude das vendas internacionais,
aumenta a pratica de gestao de resultados via CFO. Este resultado era esperado, pois como
ja foi referido anteriormente, empresas com clientes em diversos paises apresentam maior
gestdo das vendas, uma vez que séo estas situagdes que proporcionam mais oportunidades

para 0s gestores gerirem os seus resultados. Assim, é possivel validar a hipotese H1b.

Tabela V — Resultados das regressdes com a variavel dependente ABSABNCFO

Variavel dependente ABSABNCFO
1) (2 (3) (4)
Conctanta | 0189 % | 0,168 | 013155 | 0,120 **%
(0,004) | (0003) | (0,006) | (0,006)
0,004 **+ 0,028 **
ABHK 1 0.008) ) (0,043) )
o i 0,002 * _ 0,079 *
(0,056) (0,054)
ND 20,047 | -0,052** | -0,065* | -0,070*
©0042) | (0037) | ©072) | (0,078
N 0,024 **
ABHK*IND i : 0017 i
. 0,045 *
FS*IND : : i 0,024
size | 0004 %% 0,004 %% 0,005 *** | 0,005 ***
(0,005) | (0,006) | (0,007) | (0,005)
ey 0,016 ** | 0015** | 0,016** | 0,015 **
0,043) | (0047) | (0044 | (0,020)
oA 0,095* | -0,099* | -0,097* | -0,100*
0074) | (0078) | (0076) | (0,076)
0,034 *** | 0,035 *** | 0,034 *** | 0,035 ***
GROWTH | “4000) | (0,000 | (0,000) | (0,000)
20,087 | -0,091* | -0,087* | -0,091*
INDDIR 1 g 075y | 0072) | (0,079 | (0,072)
Loss 0139 * | 0140% | 0139% | 0140*
(0,056) | (0057) | (0.060) | (0,062)
oiga | 0,079 FF 0,079 5 [ 0,079 5 | 0,079 **
(0,006) | (0,006) | (0,006) | (0,006)
Observacdes 16.824 16.824 16.824 16.824
F test 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,165 0,160 0.163 0.162

*xx *x * referem-se a niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente
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Por outro lado, a variavel IND estd negativamente associada a ABSABNCFO,
indicando que o aumento do grau de diversificacdo industrial reduz o nivel de gestao de
resultados via CFO. Os resultados das variaveis de diversificacdo internacional estdo em
linha com a teoria de agéncia e o resultado da variavel de diversificagdo industrial segue
a hipotese da volatilidade dos resultados, que vai ao encontro com o estudo de EI Mehdi
e Seboui (2011) e Vasilescu e Millo (2016). Deste forma, a hipdtese H2b € vélida.

Os termos de interacéo, nas colunas (3) e (4), apresentam um coeficiente positivo
e significativo para esta medida de REM, sugerindo que a combinacgéo da diversificacdo
internacional com a industrial aumenta a pratica deste tipo gestdo de resultados. Este
resultado vai ao encontro com a teoria de agéncia, sugerindo que a medida que as
empresas se tornam mais complexas, 0s acionista tém maior dificuldade em controlar o
desempenho da empresa e, por isso, 0S gestores tém mais facilidade em gerir os

resultados. Assim, valida-se a hipotese H3b.

Na colunas (1) e (2) da tabela VI, podemos verificar que as variaveis ABHK e FS
estdo negativamente e significativamente associadas a ABSABNPROD, o que sugere que
qguando aumenta a extensdo e a amplitude das vendas internacionais, diminui a préatica
ABSABNPROD. Este resultado era esperado, uma vez que empresas com clientes
internacionais apresentam vendas e transa¢cdes mais complexas. Contudo, niveis elevados
de vendas em diferentes partes do mundo ndo tém influéncia na alteragdo dos custos de
producao, pois estes estdo associados aos processos de producdo e ndo com a localizacéo
das vendas. Da mesma forma, a variavel IND esta negativamente associada a
ABSABNPROD, indicando que o aumento do grau de diversificacdo industrial diminui
a prética de gestdo de resultados através desta medida de REM. Assim, as hipéteses H1b

e H2b sdo validas.

Relativamente as colunas (3) e (4), observamos que os termos de interacao
apresentam coeficientes negativos e significativos, o que sugere que a combinacdo da
diversificacdo internacional com a industrial diminui a pratica de gestdo de resultados
atraves dos custos de producdo. Este resultado estd em linha com os resultados obtidos
por ElI Mehdi e Seboui (2011) e Jiraporn et al. (2008). Por isso, a hipotese H3b é valida.
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Tabela VI- Resultados das regressdes com a variavel dependente ABSABNPROD

Variavel dependente ABSABNPROD
(@) ) ) (4)
0,214 *** | 0,219 *** | 0,187 *** | 0,165 ***

Constante | 005y | (0,002) | (0,003) | (0,004)
20,016 20,020 **
ABHK 1 0,008) ) (0,045) )
s ] 20,027 * _ 0,078 *
(0,071) (0,056)
ND | 0019% | 0,016** | -0067* | -0,069 *
(0,034) | (0032) | (0053) | (0,052)
N 20,028 *
ABHK*IND i : 0.056) i
N 20,056 **
FS*IND i i i o007
size | 00027 [ 0,001 %% | 0,002 *** | -0,002 ***
(0,004) | (0,003) | (0,003) | (0,003
ey | 0065 %5 0,058 | 0,063 % | 0,059 =
00000 | (0,000 | (0,000) | (0,000)
oA | 0080 | 0,080~ | 0,081 *** | 0,088 *~*
(0,008) | (0,008) | (0,008) | (0,008)

0,027 *** | 0,028 *** | 0,027 *** | 0,028 ***
GROWTH | 5000y | (0,000 | (0,000) | (0,000)
20,068* | -0.069* | -0068* | -0,069*
INDDIR | 0054y | (0.053) | (0,055 | (0,051)
0.133** | 0,132** | 0133 ** | 0,133 **

LOSS (0,035 | (0.034) | (0,035) | (0,034)
cioa | 0087 ¥ | 0,086 ** | 0,087 ** | 0,087 **

(0,000) | (0,000) | (00000 | (0,000)

Observacoes | 16824 | 16824 | 16824 | 16.824

F test 0,000 0,000 0,000 0,000

R? 0,173 0,172 0,173 0,170

*xx *% * referem-se a niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente

No que diz respeito as variaveis de controlo, SIZE apresenta um coeficiente
negativo e significativo tanto para AEM como para REM, o que indica uma relagdo
negativa entre a dimensdo da empresa e a pratica de gestdo de resultados. Este resultado
esta em linha com o estudo de Park e Shin (2004), entre outros, que conclui que empresas

de maior dimenséo estdo menos envolvidas na pratica de gestao de resultados.

Em relacdo a variavel LEV, esta apresenta um coeficiente positivo e significativo
para todas as medidas de gestéo de resultado, o0 que sugere que quando maior o nivel de

divida maior a pratica gestdo de resultados. Este resultado esta de acordo com o estudos

anteriores, nomeadamente Dechow e Dichev (2002).
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Quanto a rendibilidade do ativo, quando a variavel dependente ¢ ABSAWCA ou
ABSABNCFO, o coeficiente da varidvel ROA ¢é negativo e significativo, o que sugere
que quanto maior o ROA, menor o nivel de ABSAWCA ou de ABSABNCFO. O sinal
desta variavel estd em linha com o estudo Chen, Chen e Wei (2010) que indica que as
empresas com maior rendibilidade do ativo envolvem-se menos em gestao de resultados
através de accruals e através do CFO. Por outro lado, ROA apresenta um coeficiente
positivo e significativo para a variavel dependente ABSABNPROD, 0 que sugere que
quanto maior o ROA maior o nivel de ABSABNPROD. Este resultados esta de acordo

com os estudos de Burgstahler, Hail e Leuz (2006) e Dechow, Sloan e Sweeney (1995).

Relativamente a varidvel GROWTH, esta apresenta-se positiva e
significativamente associada as trés medidas de gestdo de resultados, o que indica uma
relagdo positiva entre o crescimento anual das vendas e a pratica de gestao de resultados.

Este resultado esta em linha com estudos anteriores, nomeadamente Graham et al. (2005).

No que diz respeito a variavel INNDIR, verifica-se que esta variavel apresenta um
coeficiente negativo e significativo para as trés medidas de gestdo de resultados,
sugerindo que quanto maior a percentagem de diretores independentes no conselho de
administracdo menor os niveis de gestdo de resultados. Este resultado vai ao encontro dos
estudo de Chen, Cheng e Wang (2015) e Peasnell, Pope e Young (2005).

A variavel LOSS apresenta um coeficiente positivo e significativo para a duas
estratégias de gestdo de resultados. Este resultado indica que quando as empresas
registam prejuizos tem mais probabilidade de praticarem gestdo de resultados, o que esta
em linha com o estudo de DeFond and Park (1997).

Em relacdo a variavel BIG4, esta tem um coeficiente negativo e significativo,
sugerindo que uma empresa auditada por uma Big 4 apresenta menores niveis de gestdo

de resultados. Este resultado esta de acordo com o estudo de Eshleman e Guo (2014).

Como os p-value da estatistica F sdo 0,000, rejeita-se a hipotese da nulidade
conjunta dos coeficiente das variaveis dependentes, comprovando, assim, a validade dos

modelos para explicar as variavel das medidas de gestdo de resultados.
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4.4. Andlise de robustez

Para completar o estudo e avaliar a robustez dos resultados, foi realizada uma
analise complementar. Como o periodo temporal do nosso estudo é de 2012 a 2021,
procedeu-se a andlise da amostra eliminando o Reino Unido, pois este pais € o que

apresenta maior representatividade na amostra e saiu da Unido Europeia em 2020.

No anexo Il é possivel observar os resultados obtidos através da estimacéo dos
modelos sem o Reino Unido. Os resultados obtidos ndo demonstram diferencas
significativas, ou seja, as variaveis estatisticamente significativas ndo se alteraram
relativamente as estimativas obtidas com a amostra inicial. O R? diminuiu cerca de 2%
para os trés modelos utilizados. Assim, € possivel concluir que os resultados anteriores

ndo sao influenciados pelas empresas do Reino Unido.

Para a segunda anélise, foi introduzida uma variavel dummy no modelo (7a) como
forma de analisar impacto do covid-19 na relacdo entre a diversificagdo empresarial e a
pratica de gestdo de resultados. Desta forma, utilizou-se a variavel COVID, que assume
o valor “1” caso os dados da empresa se refiram ao periodo durante o covid-19, ou seja,
2020 e 2021, e “0”, caso contrario. Para além disso, foram adicionados dois termos de
interacdo entre a variavel COVID e as variaveis que medem os dois tipos de

diversificacdo empresarial.
Esta anélise é efetuada através do seguinte modelo de regressao:

EMit = a + PiMULTIit + B2INDit + BsCOVIDit + BsMULTI*COVIDit +
BsIND*COVIDit + BeSIZEit + B7LEVit + BsROAit + BsGROWTHit + BiolNDDIRit +
B11LOSSit + P12BIG4it + B1aPAISit + it (8)

Na tabela VII encontram-se os resultados das regressdes estimadas para as
variaveis dependentes ABSAWCA, ABSABNCFO e ABNSABNPRO. Na coluna (1)
encontra-se 0 modelo (8) com a medida ABHK e na coluna (2) observam-se os resultados
do modelo (8) com a medida FS.

Desta forma, € possivel verificar que a varidvel COVID esta negativa e
significativamente associada a ABSAWCA e positiva e significativamente associada a
ABSABNCFO e ABSABNPROD. Esta observacdo sugere que durante os periodos de
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covid-19 as empresas praticam menos gestdo de resultados através de accruals e mais
através do CFO e do custo de producdo. Este resultado era o esperado, pois, como a
pandemia veio alterar o normal funcionamento das empresas, é mais dificil controlar a

forma como os resultados foram obtidos.

Ao analisar os termos de interacdo, observa-se que a varidvel COVID quando
combinada com as variaveis de diversificacdo internacional (ABHK e FS) apresenta um
coeficiente positivo e significativo para ABSAWCA e um coeficiente negativo e
significativo para ABSABNCFO e ABSABNPROD, indicando que, durante a pandemia,
0 aumento da extensdo e amplitude das vendas internacionais aumentou a pratica de AEM,
mas diminuiu a pratica de REM. As empresas diversificadas internacionalmente sofreram
com o covid-19, pois viram as suas vendas internacionais serem afetadas. Desta forma,
0s gestores tinham mais oportunidade de realizar alteracdes nos métodos e estimativas
contabilistica, do que realizarem aumentos de vendas ou do nivel de producéo, pois ndo
havia tanta monitorizacdo externa e existia uma maior consciéncia do impacto da

pandemia no normal funcionamento da empresa.

Relativamente & combinagdo da medida de diversificagdo industrial (IND) com a
variavel COVID, verifica-se que esta esta positiva e significativamente associada as trés
medidas de gestdo de resultados, o0 que sugere que o aumento do grau de diversificacdo
industrial aumentou a pratica de gestdo de resultados, durante este periodo. Como ja foi
referido anteriormente, o covid-19 afetou o funcionamento das empresas, contudo, houve
indUstrias que foram mais afetadas do que outras. Por isso, as empresas que atuavam em
mais do que uma inddstria tinham maior facilidade em gerir os seus resultados porque ao
atuarem em varias industrias, a probabilidade de algumas terem sido menos afetadas pela

pandemia era maior.
5. Concluséo

O presente estudo teve como objetivo analisar se o nivel de diversificacdo de uma
empresa influenciava a pratica da gestdo de resultados nas empresas cotadas da Unido
Europeia. Como forma de atingir o objetivo, foi utilizada uma amostra de 2.103 empresas
cotadas, pertencentes a 15 paises da Unido Europeia, num periodo temporal de 10 anos
compreendido entre 2012 e 2021.
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Tabela V11— Resultados da anélise adicional com a variavel COVID

Diversificacdo Empresarial e Gestao de Resultados

Variavel dependente

Variavel dependente

Variavel dependente

ABSAWCA ABSABNCEO ABSABNPROD
) (2) 1) (2) ) (2)
comae | 01927 | 01937 | 0206 | 02047 | 0218+ | 0024 %
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
20,016 *** 0,006 *** 20,010 ***
ABHK (0,008) - (0,005) ) (0,007) )
s _ 0,110 * ] 0,120 * _ 0118 *
(0,057) (0,068) (0,076)
ND 0,057 | 0063% | -008L* | -0083* | -0097* | -0.102%*
(0,043) (0,047) (0,049) (0,047) (0,043) (0,046)
CovID 0,006 % | 0011 | 0006% | 0090% | 0027% | 0023**
(0,035) (0,037) (0,033) (0,035) (0,046) (0,044)
0,003 ** 20,006 *** 20,003 ***
*| ’ - ' - ! -
ABHKZCOVID |~ 506 (0,006) (0,003)
0,045 20,036 ** 20,015 *
S . , _ ) _ )
FS*COVID (00,42) (0,026) (0,018)
ND"CovID | 0020™ | 0019%% | 0033% | 0027*% | 0088* | 0,056%"
(0,043) (0,046) (0,048) (0,045) (0,046) (0,042)
Szt 20,008 %% | 0,007 *** | -0,004 % | -0,005*** | -0,002*** | -0,002 ***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ey 0,052 | 0047* | 0060* | 0059* | 0057* | 0,056**
(0,021) (0,024) (0,025) (0,021) (0,024) (0,024)
oA 0,072 * 20,068 * 20,087 * 20,093 * 0,081 * 0,083 *
(0,096) (0,095) (0,084) (0,084) (0,088) (0,086)
0,266 *** | 0,265%* | 0,038 ** | 0039~ | 0,042 %% | 0,043
GROWTH (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
NODIR 0,039 %% | 0043*% | -0065% | -0,050** | -0069* | -0,071*
(0,028) (0,022) (0,039) (0,034) (0,045) (0,042)
Loss 0,027 | 0028* | 0027* | 0027* | 0025* | 0023**
(0,029) (0,026) (0,021) (0,020) (0,035) (0,033)
- 20,047 %% | 0,049 *** | -0,075** | 0,079 *** | -0,087 *** | -0,001 ***
(0,006) (0,004) (0,007) (0,006) (0,002) (0,003)
Observac0es 16.824 16.824 16.824 16.824 16.824 16.824
F test 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
RA2 0.143 0.144 0.168 0.172 0.175 0.179

*xx ** * referem-se a niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente

Os principais resultados obtidos sugerem que a pratica de AEM ou a pratica de

REM atraves dos niveis anormais do custo de producao diminui com a diversificacdo da

empresa, tanto a nivel internacional como a nivel industrial, tal como era expectavel, de

acordo com El Mehdi e Seboui (2011) e Jiraporn et al. (2008). Este resultado ocorre

porque as empresas que atuam em Vvérias industrias e em varios paises tém mais pessoas

a analisar as suas demonstrac6es financeiras e, por isso, ndo tém tanta facilidade em gerir

os resultados. Para além disso, elevados niveis de vendas em diferentes partes do mundo

e em diferentes industrias ndo tém influéncia na alteracdo dos custos de producdo, uma

fez que estes estdo associados aos processos de producao.
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Por outro lado, relativamente ao impacto da diversificacdo na pratica de REM
através de CFO, o aumento da diversificacdo internacional aumenta a pratica de
ABNCFO, mas o aumento do grau de diversificacdo industrial diminui a pratica deste
tipo de gestdo de resultados. Esta pratica de gestdo de resultados esta associada a gestao
do valor das vendas, desta forma, as empresas com clientes em diversos paises tém
maiores oportunidades para gerirem os valor das vendas. Os resultados das variaveis de
diversificacdo internacional estdo em linha com a teoria de agéncia e o resultado da
variavel de diversificacdo industrial segue a hipotese da volatilidade dos resultados, que

vai ao encontro com o estudo de EI Mehdi e Seboui (2011) e Vasilescu e Millo (2016)

Por fim, quando se observa os resultados da combinagdo dos dois tipos de
diversificacdo, é possivel concluir que esta ndo afeta a pratica de AEM, mas aumenta 0s
niveis de ABNCFO e diminui os niveis de ABNPROD.

Assim, conclui-se que a diversidade industrial e internacional, bem como a
combinacdo de ambas, afetam o nivel de gestdo de resultados praticado pelas empresas,

quer através de accruals que através de operacdes reais.

Foram realizadas duas analises adicionais de forma a testar a robustez dos
resultados. Na primeira analise foram eliminadas as empresas do Reino Unido, pais com
maior representatividade na amostra e que deixou de fazer parte da Unido Europeia em
2020. Com esta analise ndo se observou diferencas significativas face a amostra inicial,

0 que permite concluir que os resultados da anélise principal sdo robustos.

Na segunda andlise estudou-se o impacto do Covid-19 na relagcdo entre a
diversificacdo empresarial e a pratica da gestdo de resultados. Os resultados obtidos
sugerem que durante os periodos de covid-19 as empresas praticaram menos gestdo de
resultados através de accruals e mais através do CFO e do custo de producdo. A pandemia
conduziu a que os gestores tivessem mais facilidade em gerir os resultados, pois como
existiram alteracdes no normal funcionamento das empresas, era mais dificil para os
utilizadores das demonstracGes financeiras perceberem de que forma os resultados tinham

sido obtidos.

Quando se observar a interacdo da pandemia com a diversificagéo, conclui-se que,
durante a pandemia, o aumento da extensdo e amplitude das vendas internacionais

aumentou a pratica de AEM e diminuiu a pratica de REM, isto aconteceu porque nao
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existia tanta monitorizacdo externa e havia uma maior consciéncia do impacto da
pandemia no normal funcionamento da empresa. Relativamente a diversificacdo
industrial, verificou-se que, no periodo Covid, as empresas com maior grau de
diversificacdo industrial praticaram mais gestéo de resultados. Como algumas inddstrias
foram mais afetadas do que outras, a probabilidade destas empresas aturarem em

indUstrias menos afetadas pela pandemia era maior.

Este estudo pode contribuir para a literatura que analisa a influéncia da
diversificacdo na gestdo de resultados, pois € um dos poucos que investiga o impacto
individual e combinado da diversificacdo internacional e industrial em ambas as
estratégias de gestdo de resultados. Além disso, nos estudos ja realizados, a diversificacdo
internacional é normalmente mensurada através de uma variavel dummy, mas neste caso
analisou-se a extensdo e a amplitude da internacionalizagcdo. Por fim, contribui para a
literatura ao analisar empresas europeias pois ainda existem poucos estudos que analisam

esta relacdo fora dos EUA.

As limitacdes deste estudo séo a falta de dados para o calculo das variaveis em
estudo, originando uma amostra mais reduzida, e a falta de informacéo para o célculo da

terceira métrica de REM desenvolvida por Roychowdhury (2006).

Em termos de investigagdo futura, como ainda existem poucos estudos que
analisam a diversificacdo internacional em conjunto com a industrial para estas duas
estratégias de gestdo de resultados, seria interessante realizar este estudo para outros

paises ou regides do globo.
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7. Anexos
Anexo | — Matriz de correlacdo das variaveis do modelo
ABSAWCA ABSABNCFO ABSABNPROD ABHK FS IND SIZE LEV ROA GROWTH INDDIR
ABSAWCA 1
ABSABNCFO 0,036 *** 1
ABSABNPROD | 0,032 *** 0,623 *** 1
ABHK -0,050 ***  -0,013 * -0,037 *** 1
FS -0,050 ***  -0,028 *** -0,025 *** 0,727 *** 1
IND -0,037 ***  -0,028 *** -0,010 0,223 *** 0,145 *** 1
SIZE -0,041 ***  -0,038 *** -0,026 *** 0,033 *** 0,099 *** 0,96 *** 1
LEV 0,019 ** 0,025 *** 0,022 *** 0,080 *** 0,033** 0,128 *** (0,130 *** 1
ROA -0,032 ***  -0,014 ** 0,045 ** 0,079 *** 0,086 *** 0,071 *** 0,172 *** -0,056 *** 1
GROWTH 0,196 *** 0,036 *** 0,038 *** -0,060 *** -0,057 *** -0,047 *** -0,032 *** -0,035*** -0,033*** 1
INDDIR -0,026 ***  -0,031 *** -0,034 *** 0,145 *** 0,099 *** (0,087 *** 0,103 *** 0,065 *** 0,077 *** -0,024 *** 1

*xx *x * referem-se a niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente
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Anexo Il — Resultados obtidos dos modelos de regresséo sem o Reino Unido

Variavel dependente ABSABNCFO

Variavel dependente ABSABNPROD

Variavel dependente ABSAWCA
1) (2) 3) 4) 1) (2) 3) 4) 1) (2) 3 4
Comsame | 0161 ™% | 0,156 %+ | 0,110 %+ | 0,103 = | 0.L75 *** | 0,164 *** | 0,124 *** | 0,118 | 0,181~ | 0185 **~ | 0,148 ** | 0,139 ***
0,000 | (0000 | (0001) | (0,001 | (0003 | (0003 | (0003 | (0004) | (0001) | (0,002) | (0,005) | (0,003
| 002 0,006 ** ] 0,005 *** _ 0,034 ** (0007 20,017 * _
(0,000) (0,018) (0,006) (0,026) (0,003) (0,031)
s 0095 0,023 * _ 0,095 * _ 0,056 * _ 20,015 * _ 20,064 *
(0,003) (0,070) (0,061) (0,068) (0,057) (0,052)
ND | 0041 [ 0,050*% | 0.107* | 0,116 | 0,046 | -0050** | 0072* | -008L* | -0.014** | -0,018* | 0,063 % | -0,062*
(0,045 | (0,046) | (0,083) | (0,091) | (0,039 | (0031) | (0084 | (0089 | (0041) | (0,038 | (0049) | (0048
N 0,029 0,029 ** 20,016 **
ABHKFIND | - J (0,123) - ) ) (0,018) - } ) (0,032) )
N 0.212 0,051 ** 20,048 **
FS*IND - } } (0,192) J ) } (0,031) J } ) (0,043)
Sige | 0006 %% [ 0,004 %% | 0,006 *** | 0,004 = | 0,003 % | -0,004 *** | 0,004 =+ | -0,005 *** | 0,009 *=* | -0,008 *** | 0,009 *=* | -0,008 ***
0,000 | (0,000 | (0,000) | (0,001 | (0003 | (0002 | 0002 | (0003 | (0006) | (0,005) | (0,006) | (0,005
ey | 00337 [ 0039 | 0041* | 038%% | 0028** | 0025*% | 0,027*% | 0,024*% | 0,048*** | 0,053 *** | 0,046 **= | 0,054 =+
0,031) | (0035 | (0032) | (0,035 | (0041) | (0038 | (0039 | (0038 | (0002) | (0003) | (0002) | (0,003
oA | 0078* [ -0073% | -0081% | -0,072% | -0075% | -0,080% | -0076% | 0,079 | 0,079 | 0077 *** | 0,079 == | 0,077 >
0,092) | (0,094) | (0,098) | (0,09%) | (0063 | (0065 | 0064 | (0063 | (0003) | (0,003) | (0,003) | (0,003
CROWTH | 02747 [0.273 = [ 0,273 ==+ | 0,272 ** | 0,028 *** | 0,020 *** | 0,028 ™+ | 0,030 ** | 0,022 *** | 0,010 *** | 0,021 =** | 0,019 ***
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000 | (00000 | (00000 | (00000 | (0000) | (0000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
NDDIR_| 0033 | 0,087 ** | 0034+ | 0,087~ | -0081* | -0,084* | 0,076 | 0,084 | 0,063** | 0,065 | 0,062 | -0,065*
0,048) | (0042) | (0047) | (0.042) | (0065 | (0.062) | (0063 | (0062) | (0049) | (0051) | (0.049) | (0,047)
Loss | 0023% [0025%% | 0,022 | 0026* | 0126* | 0133* | 0124* | 0132% | 0122*% | 0,123 | 0122*% | 0123*
0,027 | (0024) | (0028 | (0.028) | (0064 | (0062 | 0064 | (0062) | (002) | (0031) | (0.02) | (0,030
oiGa | 0,043 0,045 <% (0,042 5 | -0,045 *** | 0,072 ** | 0,072 =% | 0,072 = | -0,072 =% | -0,087 *** | 0,088 = | -0,089 *** | -0,089 ***
0,002) | (0002) | (0002) | (0,002) | (0004 | (0004 | (0004 | 0004y | (0005) | (0,009) | (0.005) | (0,004
Observacoes | 12.864 | 12864 | 12.864 | 12864 | 12864 | 12864 | 12864 | 12864 | 12864 | 12864 | 12.864 | 12.864
F test 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000
RA2 0448 | 0146 | 0144 | 0146 | 0156 | 0162 | 0158 | 0163 | 0175 | 0174 | o176 | 0174

*xx ** * referem-se a niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respetivamente
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