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NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

RESUMO

Este estudo pretende analisar a relacdo entre a idade do CEO e a prética de gestéo
de resultados pelas empresas. A partir da base de dados Refinitiv Eikon, foi recolhida uma
amostra constituida por 432 empresas cotadas da Unido Europeia, entre o0 ano de 2010 e
2021. A gestdo de resultados foi medida através de accruals discricionarios, estimados
através do modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995), complementado por
Kothari et al. (2005). Analisando a magnitude da gestdo de resultados, os resultados
sugerem que a relacdo entre a idade do CEO e a gestdo de resultados € positiva, ou seja,
argumenta-se que quando o CEO é mais velho e mais proximo da idade da reforma, a
gestdo de resultados aumenta. Para além disso, existe evidéncia de que empresas com
CEOs mais velhos gerem os resultados no sentido ascendente, isto é, utilizam os accruals
discricionérios para aumentar os resultados. Os resultados revelam também que o efeito
moderador do tempo de mandato do CEO na sua idade ndo influencia a magnitude da
gestdo de resultados, no entanto, mostram que CEOs mais velhos, e com um maior tempo
de mandato, tendem a gerir menos os resultados no sentido ascendente. Por sua vez, os
resultados evidenciam um efeito moderador negativo da experiéncia financeira do CEO
nesta relagdo, ou seja, os CEOs mais velhos e com experiéncia financeira s&o menos
propensos a gerir resultados, apesar deste efeito moderador néo influenciar o sentido da
gestdo de resultados. Este estudo contribui para a literatura existente acerca do impacto
das caracteristicas do CEO na gestdo de resultados, nomeadamente através de evidéncias
no contexto da Unido Europeia, uma vez que a maioria dos estudos existentes se

concentram em amostras de empresas fora da Uni&o Europeia.

Palavras Chave: Chief Executive Officer; Teoria dos Escaldes Superiores; Gestao
de Resultados; accruals discricionarios; Unido Europeia
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ABSTRACT

This study aims to analyze the relationship between the age of the CEO and the
practice of earnings management by companies. From the Refinitiv Eikon database, a
sample of 432 listed companies from the European Union was collected between 2010
and 2021. Earnings management was measured by discretionary accruals, estimated using
the modified Jones model (Dechow et al., 1995), complemented by Kothari et al. (2005).
Analyzing the magnitude of earnings management, the results suggest that the
relationship between the age of the CEO and earnings management is positive, that is, it
is argued that when the CEO is older and closer to the retirement age, the practice of
earnings management increases. In addition, there is evidence that companies with older
CEOs tend to manage earnings in the upward direction, that is, they use discretionary
accruals to increase results. The results also reveal that the moderating effect of the CEQ's
tenure on his age does not influence the magnitude of earnings management, however,
they suggest that older CEOs, and with a longer tenure, are less likely to manage earnings
in the upward direction. In turn, the results show a negative moderating effect of the
CEO's financial experience in this relationship, i.e., older CEOs with financial experience
are less likely to manage earnings, although this moderating effect does not influence the
direction of earnings management. This study contributes to the existing literature on the
impact of CEO characteristics on earnings management, namely by providing evidence
in the context of the European Union, since most existing studies focus on samples of

companies outside the European Union.

Keywords: Chief Executive Officer; Upper Echelons Theory; Earnings

Management; discretionary accruals; European Union



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

AGRADECIMENTOS

Agradeco a minha orientadora, Professora Doutora Cristina Gaio, por toda a ajuda,
paciéncia e sugestdes ao longo destes meses, que permitiram o desenvolvimento deste

trabalho.

A minha familia, pelo apoio, motivacio, e compreensdo demonstrada, néo s6 ao
longo de todo este processo, mas durante todo 0 meu percurso académico. Obrigada pelo

esforgo e recursos que sempre me proporcionaram para me permitir chegar até aqui.

Ao meu namorado, pelo amor, paciéncia, motivacdo incondicional e por ser 0 meu

maior apoio durante todos estes meses, e ao longo de todos estes anos.

A0s meus amigos pelo apoio, alegria e presenca em todos oS momentos
importantes. Obrigada por nunca me deixarem ir abaixo. Em especial a Catarina, por toda
a ajuda e motivacdo ao longo deste processo, e por todos os desafios que ultrapassdmos

durante o mestrado.



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

INDICE
RESUIMO ... ettt ettt ettt e ettt e e e ea b e e e e ebbe e e e s eanae e e e tbnea e n i
y N0 1 Tod S PRSPPI I
F N |- (o [=Tod T 1= 1 (0 LTRSS PP PP ii

INAICE e e e e e e e ee et e e ee e oo IV

INGICE 0B FIGUIAS. ... ..eieeeeee ettt ee e et ettt ee s enenans vi
INGICE A8 TADBIAS .....cvveee ettt n e an s vi
INGICE AB ANEXOS ...o.vvee ettt ettt ettt ettt ettt n e e en e vi
LiSta de ADFEVIATUIAS .....coiiiiiieieiiie ettt srbe e e e vii
O 1011 €0 o 1 ot Lo T PSP O PR PP UPUPRPPY 1
2. ReVISA0 08 LITErAtUIA ......ueei ittt 4
2.1, Gestdo de RESUITAUOS .......ccoueeieiiie et 4
2.2. Relagéo entre 0 CEO e a Gestdo de Resultados ...........cccoeviieiiieiiiiiiciiecn, 6
2.2.1.  Caracteristicas do CEO — A Teoria dos Escaldes Superiores ................... 7
2.2.2.  Efeitos da Idade do CEO na Gestdo de Resultados...........ccoeeeiiieeniennne 8

2.2.3.  Efeito Moderador do Tempo de Mandato e Experiéncia Financeira na

Relacéo entre a Idade do CEO e a Gestdo de Resultados............ccccccveviiveeiiiennnnen. 10

I T D F-To (o I 1Y/ 121 (T (0] (oo - W PSP SRS UP TR TOUPRTTI 12
3.1, DeSCriGA0 da AMOSIIEA ......eeeieiiiieiiie ettt 12
3.2.  DefiniG80 das VANAVEIS .......cceiueiiiiiiiie ettt 14
3.2.1.  Varidvel Dependente..........cueiueeieiiiiie e siie e 14
3.2.2.  Varidvel Independente ..........cooueiieeiiiiiie e 16
3.2.3.  Variveis MOGEradoras .........cccveiveiiiieiieeiiessiie e seessiie e eneesseee e 16
3.2.4.  Varidveis de CoNtrolo .........c.occeiiiiiiie i 17

3.3, MOdel0 08 REQIESSAD ... .ceiiiieeiiieeetie e tee ettt ettt srbe e snaeee s 19
4. ANAlise de RESUIAAOS .......cvviiiieiiieiiie et 20



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

4.1, EStatiStiCas DESCIILIVAS ........ciueiiiieiieeiiesitie ettt eseessteesre et snae e seeeanee e 20
4.2, Matriz de COrrelAGAD. .........ciivieeieiiiie ettt 21
4.3, TeSte T-STUAENT ... e et eae s 22
4.4. Andlise de Resultados: Magnitude da Gestdo de Resultados...............cccuv.... 23
4.5.  Andlise Adicional: Sentido da Gestdo de Resultados............cccovvevieiivennnne, 27
ST OF0] 0 [0] [0 Lo 1 PRSI 29
T B (=] =10 (o3 o LRSI 32
T AANEXOS ..ottt e e r et e e e e re e e e e e 39



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

INDICE DE FIGURAS

Figura | - Variaveis MOderatoras.........c.ueivviiuuriireniesiiesieesieessiieaieeseesseeeesieesneasseeeas 17

INDICE DE TABELAS

Tabela | - EStatiSticas DESCIItIVAS ........ueiiieiieeiiiieie ettt 21
Tabela I - Teste & Igualdade de MEIaS ..........ccoveiruieiieiiiiiiie e 23
Tabela 1l - Resultados dos modelos de regressao relativamente a magnitude da gestao

de resultados (GR_ADS)......uiii i 25

INDICE DE ANEXOS

Anexo | — ComposiGa0 da amoStra POr PAIS.......cueerveirireiieeiieeieiesie e 39
Anexo Il — ComposiGA0 da amOStra POI SELON ..........ueeiiveeriieer i siie e 40
Anexo Il - DeSCriG80 das VariAVEIS.........couriiriiiiiiiieieeee e 41
Anexo 1V — Matriz de Correlagao de Pearson ............cceeveeiiiriieiieeniecsiie e 42
Anexo V — Variance Inflaction FaCtors...........ccueiiiiiiiie e 43
Anexo VI — Resultados dos modelos de regressao relativamente ao sentido da GR ..... 44

Vi



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

LISTA DE ABREVIATURAS

GR - Gestédo de Resultados

CEO - Chief Executive Officer

AEM - Gestdo de resultados baseada em accruals

UE — Unido Europeia

ICB — Industry Classification Benchmark

ROA - Rendibilidade do Ativo

VIF - Variance Inflation Factor

Vil



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

1. INTRODUGAO

O normativo contabilistico internacional promove a transparéncia da divulgacao
de informagé&o por parte das organizacgdes nos relatos financeiros, que tém como principal
objetivo fornecer informacOes das empresas a um conjunto de stakeholders para as suas
tomadas de decisdo (Healy & Wahlen, 1999). Esta divulgacdo de informacao representa
uma das principais métricas de desempenho financeiro (Graham et al., 2005), uma vez
que permite refletir a verdadeira posi¢do financeira das empresas, permitindo aos
utilizadores das demonstragdes financeiras avaliar o desempenho e viabilidade das

mesmas com base em informacdes relevantes e apropriadas.

No entanto, a flexibilidade das normas contabilisticas pode permitir aos gestores
realizar algumas escolhas contabilisticas, tendo em conta as caracteristicas das empresas
e respetivas necessidades de divulgacdo. Isto é, conscientes da importancia do relato
financeiro enquanto métrica de desempenho, e tendo os resultados um papel fundamental
para a empresa e para a opinido que é criada sobre a mesma, alguns gestores podem
distorcer as informages financeiras através de varios tratamentos contabilisticos, que
permitem atingir determinados objetivos especificos, como sejam atender as previsdes
dos analistas, aumentar a sua propria remuneragdo, ou garantir a seguranca dos seus
empregos (Degeorge et al., 1999; Graham et al., 2005). A este tipo de tratamentos da-se
0 nome de gestdo de resultados (GR), em que 0s gestores usam o seu julgamento no
reporte financeiro de modo a influenciar os resultados reportados, fazendo com que estes
sejam maiores ou menores do que seriam de outra forma (Zouari et al., 2012). Esta pratica,
guando exercida de modo excessivo, pode refletir uma imagem imprecisa da empresa e
reduzir a credibilidade das informag0es apresentadas pelas demonstragdes financeiras,
dado que essas informagdes podem ndo refletir de forma verdadeira a situagédo financeira
das empresas (Arun et al., 2015). Pode, inclusive, levar a grandes escandalos financeiros

e a faléncia da empresa, como ocorreu com a Enron, por exemplo.

Como os mercados de capitais sdo imperfeitos e incompletos, a informagéo
contabilistica é igualmente necessaria para resolver problemas de assimetria de
informacéo (Dechow & Skinner, 2000; Jensen & Meckling, 1976). Dada a importancia
da transparéncia e precisdo destas infomacgoes, a literatura tem estudado amplamente o
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conceito e as implicaces da GR, tal como os determinantes que levam a esta préatica
(Isidro & Gongalves, 2011).

Neste &mbito, diversos estudos demonstram que o desempenho organizacional e
a qualidade dos relatorios financeiros sdo significativamente impactados pelas
caracteristicas demogréaficas da equipa de gestdo de topo das empresas (Altarawneh et al.,
2022; Zhang, 2019). Particularmente, uma vez que as decisbes estratégicas das
organizagOes séo geralmente conduzidas pelo Chief Executive Officer (CEO), o foco no
seu papel é essencial para compreender a pratica da GR. De facto, o CEO tem autoridade
para aceder a todas as informagdes operacionais e atividades da empresa, pelo que esta
superioridade de informacdo pode influenciar a sua capacidade de gerir os resultados
(Qawasmeh & Azzam, 2020). Este entendimento baseia-se essencialmente na Teoria dos
Escaldes Superiores, que defende que as caracteristicas pessoais da gestdo de topo podem
afetar o desenvolvimento e a estratégia de uma organizagdo, e consequentemente, o seu
desempenho (Hambrick & Mason, 1984). Exemplos destas caracteristicas pessoais sao a

idade, a educacdo, o género e a experiéncia profissional.

A idade do CEO é um dos fatores mais estudados, sendo apontada como
determinante na qualidade dos relatdrios financeiros (Huang et al., 2012). Contudo, a
associacdo entre a idade dos CEOs das empresas e a pratica de GR pelas mesmas
permanece um pouco controversa. Por exemplo, alguns estudos argumentam que CEQOs
mais velhos sd@o mais conservadores, éticos e cautelosos, valorizando a sua seguranca
financeira e da carreira, defendendo assim uma associagéo negativa entre a idade do CEO
eaGR (Thietal., 2020). Da mesma forma, Huang et al. (2012) encontram uma associagao
positiva entre a idade do CEO e a qualidade dos relatérios financeiros. Por outro lado,
outros autores argumentam que quando o CEO é mais velho e mais proximo da idade da
reforma, as suas preocupagfes com a carreira e com o desempenho da organizagdo
diminuem, pelo que tendem a gerir mais os resultados (Davidson et al., 2007; Isidro &
Goncalves, 2011). Este comportamento tem sido descrito como o problema do horizonte,
ou seja, o foco no desempenho de curto prazo, em detrimento da rentabilidade futura e
criagéo de valor para a empresa, de forma a aumentar os seus ganhos pessoais (Dechow
& Sloan, 1991).
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Logo, ndo ha consenso na literatura acerca da associacdo entre a GR e a idade dos
CEOs, sugerindo a necessidade de uma investigacdo mais aprofundada. Deste modo, com
base na Teoria dos Escaldes Superiores, o presente estudo tem como principal objetivo
analisar a relacdo entre a idade do CEO e a prética de GR. Ainda, dado que pesquisas
anteriores sugerem que fatores como o tempo de mandato e a experiéncia do CEO podem
afetar as alterac6es fisico e cognitivas causadas pela idade, também se ird analisar o efeito
moderador destas caracteristicas na relagdo entre a idade do CEO e a GR, de modo a

reforcar a literatura neste ambito.

Assim sendo, a amostra do estudo é constituida por 432 empresas cotadas da
Unido Europeia (U.E.), durante o periodo de 2010 a 2021, cujos dados foram retirados da
base de dados Refinitiv Eikon. Foi utilizado o modelo de Jones modificado (Dechow et
al., 1995), complementado por Kothari et al. (2005) para estimar o0s accruals
discricionarios, utilizados para medir a pratica de GR.

Os resultados deste estudo sugerem, quanto & magnitude da GR, que a relagdo
entre a idade do CEO e a GR é positiva, ou seja, argumenta-se que quando o CEO é mais
velho e mais préximo da idade da reforma, a GR aumenta. Para além disso, mostram que
empresas com CEOs mais velhos gerem os resultados no sentido ascendente, isto €,
utilizam accruals discricionarios para aumentar os resultados. Os resultados revelam
também que o efeito moderador do tempo de mandato do CEO na sua idade ndo influencia
a magnitude GR, no entanto, sugerem que CEOs mais velhos, e com um maior tempo de
mandato, tendem a gerir menos os resultados no sentido ascendente. Por sua vez, mostram
um efeito moderador negativo da experiéncia financeira do CEO nesta relagéo, ou seja,
0s CEOs mais velhos e com experiéncia financeira s&0 menos propensos a gerir

resultados, apesar deste efeito moderador ndo influenciar o sentido da GR.

A principal motivagdo para a realizacdo deste estudo prendeu-se essencialmente
com a falta de consenso na literatura existente sobre a associacdo entre a idade do CEO e
a pratica de GR, indicando a necessidade de uma analise mais aprofundada nesta area, e,
para além disso, com o facto da maioria destes estudos se basearem em amostras de
empresas fora da U.E., levando a que seja interessante analisar que tipo de rumo leva esta
associacdo em empresas pertencentes a U.E..
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ApoOs a presente introducgdo, o trabalho encontra-se dividido em cinco capitulos.
No segundo capitulo encontra-se a revisdo de literatura, na qual sdo apresentados 0s
conceitos essenciais, nomeadamente as definicbes de GR, a Teoria dos Escaldes
Superiores e 0s estudos ja realizados neste &mbito, e as hipoteses formuladas. No terceiro
capitulo sdo descritos os dados amostrais, a metodologia a utilizar, a definicdo das
variaveis em estudo e 0 modelo empirico. No quarto capitulo sdo discutidos os resultados
obtidos, e, por fim, no quinto capitulo sdo apresentadas as conclusdes e limitagGes do

estudo, tal como sugestdes de investigagao futuras.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1.Gestdo de Resultados

O relato financeiro visa refletir a posicao financeira real das empresas, o que, por
sua vez, auxilia os utilizadores das demonstracGes financeiras a tomarem as suas decisoes
com base em informacGes relevantes (Qawasmeh & Azzam, 2020). Assim, a divulgacao
de informacdo nos relatorios financeiros por parte das organizagdes constitui uma das
formas de comunicagdo mais importantes na sua relacdo com os stakeholders, uma vez
que essas informacOes sdo utilizadas para avaliar o desempenho, credibilidade e
viabilidade da empresa. Neste sentido, as empresas tém interesse em relatar informag6es
financeiras que demonstrem a sua capacidade de, ndo s6 gerar resultados positivos e

permanentes, como também de atingir as previsdes dos analistas (Degeorge et al., 1999).

Para que os relatérios financeiros transmitam aos outsiders informagGes sobre o
desempenho das suas empresas, as normas contabilisticas devem permitir que os gestores
exercam o seu julgamento nos mesmos, podendo estes, assim, usar 0 seu conhecimento
sobre 0 negdcio e as suas oportunidades para selecionar métodos de reporte, estimativas
e divulgacdes que correspondam a conjuntura das empresas. No entanto, como a auditoria
é imperfeita, o uso deste julgamento pela gestdo também pode criar oportunidades para a
GR, podendo ameacar a credibilidade do relato financeiro (Healy & Wahlen, 1999).

Assim sendo, a GR ocorre, de acordo com Healy & Wahlen (1999, p.368),
“quando os gestores usam 0 seu julgamento no reporte financeiro e na estruturacdo das

transacOes da empresa para alterar os relatorios financeiros, de forma a induzir alguns
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stakeholders em erro acerca do desempenho econdmico subjacente da empresa, ou para
influenciar os resultados contratuais que dependem dos numeros contabilisticos
relatados”. No mesmo sentido, Zouari et al. (2012, p.802) define a GR como o “uso da
flexibilidade nos principios contabilisticos que permitem aos gestores influenciar os
resultados reportados, fazendo com que o resultado reportado seja maior ou menor do que

seria de outra forma”.

Os executivos acreditam que atingir determinados benchmarks de resultados cria
credibilidade para o mercado e ajuda a manter ou aumentar o preco das a¢des da empresa
(Graham et al., 2005). No entanto, a GR pode reduzir a credibilidade das informagoes
apresentadas pelas demonstracdes financeiras (Thi et al., 2020). Como os mercados de
capitais sdo imperfeitos e incompletos, a GR ocorre quando os gestores tém mais
conhecimento sobre a empresa do que os utilizadores externos, e tém incentivos para a
praticar (Isidro & Gongalves, 2011). Deste modo, os investidores podem ndo receber
informag0es suficientemente precisas sobre os resultados e avaliagdo dos riscos, nao
conseguindo tomar decisbes otimizadas e gerando assimetria de informacdo, isto €, a
divulgacédo pela empresa de informacgdes omissas aos seus stakeholders (Nascimento &
Reginato, 2008).

A literatura aponta varias razdes para a ocorréncia da GR, mencionando, no geral,
trés grandes incentivos para a mesma: por um lado, ocorre devido a pressdo exercida pelos
mercados de capitais, em que 0s gestores tém incentivo para alterar os resultados para
atender as previsfes dos analistas, evitar a diminuicdo de resultados, ou para manter o
desempenho anterior (Roychowdhury, 2006; Schipper, 1989). Por outro lado, também
ocorre devido a circunstancias contratuais, como compensacgdes salariais vinculadas a
resultados, ou seja, quando os gestores gerem resultados para maximizar a sua propria
remuneracao, ou evitar a violacdo das clausulas contratuais de empréstimos bancarios.
Por fim, os incentivos derivados da regulagdo, onde os gestores podem ajustar os
resultados para evitar os custos associados as regulamentacdes governamentais, para
cumprir restricbes impostas e evitar sangdes, obter beneficios fiscais, entre outros
(Dechow et al., 1995; Healy & Wahlen, 1999).
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Contudo, é necessario perceber que, apesar de se perder parte da precisao, relevancia
e fiabilidade da informacdo contabilistica, a GR ndo deve ser vista como uma atividade
fraudulenta, caso ndo viole as praticas aceites pelas normas contabilisticas utilizadas por
cada empresa (Dechow et al., 1996; Healy & Wahlen, 1999).

A literatura existente sugere que os resultados de uma empresa sdo constituidos
por duas componentes, os cash flows e os accruals. Dechow & Dichev (2002) definem
accruals como estimativas dos fluxos de caixa futuros, sendo que os accruals totais séo
constituidos por uma componente normal e por uma componente discricionaria. Os
accruals normais, ou ndo discricionarios, resultam diretamente do desempenho
econdmico. No entanto, existe uma parte ndo observavel, que depende da gestdo
oportunista dos gestores, os accruals discricionarios, que correspondem a diferenca entre
accruals reais e os “ normais” (Dechow et al., 2010; Cohen et al., 2008). Deste modo, a
GR baseada em accruals (AEM) baseia-se no uso de escolhas e estimativas contabilisticas
com o intuito de alterar o verdadeiro desempenho econémico da empresa, e inclui, por
exemplo, a alteracdo das politicas adotadas de depreciacdo e valorizagdo de ativos
(Dechow & Skinner, 2000; Healy & Wahlen, 1999; Roychowdhury, 2006).

2.2. Relagéo entre o CEO e a Gestao de Resultados

O CEO ¢ o executivo de mais alto escaldo, e é considerado o individuo mais
influente na organizac&o. E responsavel pela divulgacio de resultados e deve certificar a
precisdo e integridade das informacdes financeiras divulgadas pela empresa,
supervisionando e gerindo o desempenho da mesma (Desir et al., 2023; Khani et al.,
2019). Exerce, deste modo, uma influéncia consideravel nas suas organizagées, tendo um
impacto significativo na tomada de decisdes de negdcios, que podem afetar materialmente
o0 valor e destino da empresa (Hambrick & Mason, 1984).

Os CEOs sdo nomeados com a expectativa de que tomardo decisbes que
maximizem o valor para os acionistas (Armstrong et al., 2010), sendo que a informacao
das demonstracdes financeiras permite que os outsiders avaliem o quéo eficiente é 0 CEO
no cumprimento de tal expectativa. Os conselhos de administracdo consideram que o

desempenho operacional é um dos fatores criticos na avaliacdo de desempenho dos CEOs,
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fornecendo assim incentivos para que estes reportem o0 melhor desempenho,
frequentemente extrapolado como um reflexo das suas capacidades de gestdo (Habib &
Hossain, 2013). Os relatérios financeiros podem, portanto, impactar diretamente o
patriménio pessoal dos CEQs, fornecendo incentivos substanciais para que 0S mesmos
pratiquem GR.

Neste sentido, uma das principais areas de estudo na literatura de contabilidade e
financas tem sido avaliar os fatores que influenciam a qualidade dos relatérios e
divulgacGes financeiras de uma empresa, sendo que a literatura tem investigado a
influéncia das caracteristicas da empresa e dos atributos especificos dos seus lideres nas
decisBes de reporte e divulgacdo financeira. De facto, as caracteristicas individuais dos
CEOs influenciam os seus estilos de lideranca, e os efeitos dessa lideranca refletem-se
para a gestdo de toda a empresa, afetando os resultados organizacionais e estratégicos
(Lin et al., 2020).

2.2.1. Caracteristicas do CEO — A Teoria dos Escaldes Superiores

A compreensdo atual de como a gestdo de topo influencia a estratégia e o
desempenho organizacional é fundamentalmente baseada na Teoria dos Escaldes
Superiores, de Hambrick & Mason (1984). A base desta teoria é o facto de os gestores de
topo agirem de acordo com a sua avaliacdo ou interpretacédo das situagOes que enfrentam,
sendo que essa avaliacdo pessoal ocorre em funcdo das suas cognicOes, valores e
percecBes. No entanto, como estas construgdes psicologicas dos executivos sao dificeis
de mensurar, a teoria postula que as caracteristicas demogréaficas observaveis (como a
idade, o género, experiéncia profissional e educacdo, por exemplo) sdo proxies razoaveis
para obter indicadores de experiéncias, crencas, valores e bases cognitivas individuais.
Por sua vez, essas caracteristicas acabardo por se manifestar nas escolhas e resultados
estratégicos de uma empresa. Esta teoria desencadeou diversos estudos sobre a relagéo
entre as caracteristicas individuais dos executivos, entre eles o CEO, e a qualidade dos
relatorios financeiros, escolhas contabilisticas e tomada de decisdo estratégica (Ali &
Zhang, 2015; Huang et al., 2012; Jiang et al., 2013; Qawasmeh & Azzam, 2020; Qi et al.,
2018; Schumann et al., 2023; Gongcalves et al., 2019; Thi et al., 2020; Zouari et al., 2012;

entre outros).
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2.2.2. Efeitos da Idade do CEO na Gestdo de Resultados

A literatura existente reconhece a idade do CEO como determinante na qualidade
dos relatorios financeiros, ao desempenhar um papel importante na formag&o de politicas
e resultados da empresa, admitindo que as praticas de relato financeiro podem mudar ao
longo da carreira e de acordo com a idade dos CEOs (Belenzon et al., 2019; Huang et al.,
2012).

Por exemplo, baseando-se numa amostra de empresas do Vietname, o estudo de
Thi et al. (2020) mostra que a idade do CEO tem uma associa¢do negativa com a GR.
Para além disso, evidenciam que os CEOs mais velhos sdo mais conservadores e éticos
que os mais jovens, dada a valorizagdo da seguranca financeira e da carreira, e
compromisso com a organizacgdo. Consistentemente, Huang et al. (2012) encontram uma
associacado positiva entre a idade do CEO e a qualidade dos relatorios financeiros. Serfling
(2014), por sua vez, evidencia uma relacdo negativa entre a idade do CEO e as estratégias
de risco das empresas, ou seja, investimentos em R&D, aquisi¢ches e operacGes nédo

diversificadas e maior alavancagem operacional.

Adicionalmente, alguns autores afirmam que as caracteristicas psicoldgicas,
habilidades e a motivacdo podem mudar com a idade (Yim, 2013), podendo fazer com
gue os CEOs mais velhos se tornem menos motivados a gerir resultados, uma vez que séo
mais propensos a ter receio dos fatores de risco. Também Belenzon et al. (2019)
mencionam que os estilos de gestdo mudam com a idade, evidenciando que CEOs mais
velhos tendem a enfatizar a sobrevivéncia da empresa em detrimento de lucros mais altos

e crescimento mais rapido.

De modo geral, estes estudos concluem que CEOs mais velhos sdo mais
conservadores, éticos e avessos ao risco do que CEOs mais jovens, seguindo estratégias
mais cautelosas, evidenciando assim uma relagcdo negativa entre a idade do CEO e a GR.

Contudo, embora o envelhecimento esteja frequentemente associado a uma maior
experiéncia e desempenho, estudos anteriores também alertam que o envelhecimento
pode levar a uma diminuicdo significativa da capacidade de gestdo dos CEOs, em

comparagdo com CEOs mais jovens (Desir et al., 2023).
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Concretamente, Davidson et al. (2007), ao analisar esta relagdo num contexto
norte-americano, argumentam que os gestores que se aproximam da idade da reforma
tendem a aumentar os resultados das empresas através da GR, relatando maiores accruals
discricionarios nos dois anos anteriores a reforma. Os autores defendem que os CEQOs
podem estar menos preocupados com o desempenho a longo prazo das suas empresas e
ter incentivos mais fortes para se envolverem em acdes de aumento de resultados, de
forma a aumentar os seus ganhos pessoais. Este comportamento tem sido descrito como
o problema do horizonte, ou seja, o foco no desempenho de curto prazo, em detrimento
da rentabilidade futura e criacdo de valor para a empresa (Dechow & Sloan, 1991). Por
exemplo, Gibbons & Murphy (1992a) e Schumann et al. (2023) mostram que 0s
problemas de agéncia aumentam a medida que o CEO se aproxima da reforma, e que, no
seu Ultimo ano no cargo, o CEO tira vantagem de informacdes privadas para melhorar o
desempenho da empresa, a fim de alcancar uma remuneracéo mais alta no seu Gltimo ano
ou depois de deixar o cargo. Também Isidro & Goncalves (2011), ao analisarem esta
relacdo para empresas cotadas portuguesas, constatam que quando o CEO é mais velho e
mais proximo da idade da reforma, a GR aumenta, dada a diminuicdo das preocupacdes
com a carreira e reputacdo. Os CEOs mais jovens podem estar mais preocupados com
perspetivas de carreira do que os CEOs mais velhos devido a expectativa de mais anos de
trabalho (Lee & Li, 2022; Xie, 2015).

Ja Altarawneh et al. (2022) e Qawasmeh & Azzam (2020), baseando-se numa
amostra de empresas da Malasia e Jordania, respetivamente, ndo encontraram qualquer
relagdo entre a idade do CEO no aumento ou diminuicdo dos niveis de accruals

discricionarios.

Em sintese, ndo ha consenso na literatura acerca da associa¢do entre a GR e a
idade dos CEOs. Deste modo, espera-se que esta caracteristica possa afetar
significativamente a pratica de GR pelas empresas, formulando-se a seguinte hipotese:

H1: Existe uma associacdo significativa entre a idade do CEO e a pratica de GR.
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2.2.3. Efeito Moderador do Tempo de Mandato e Experiéncia Financeira na
Relacéo entre a Idade do CEO e a Gestao de Resultados
Pesquisas anteriores sugerem que fatores como o tempo de mandato e a experiéncia do
CEO podem atenuar tanto o declinio cognitivo e fisico causado pela idade quanto os
efeitos associados ao seu desempenho (Huang et al., 2012), pelo que se ira analisar o seu
efeito moderador na relagdo entre a idade do CEO e a GR.

a) Tempo de Mandato
A Teoria dos Escalbes Superiores enfatiza igualmente as mudancas no
comportamento do CEO durante o seu tempo mandato, ou seja, durante o tempo que este
ocupa o cargo de CEO (Hambrick & Mason, 1984).

A percecdo do mercado sobre a capacidade de um CEO é um ativo valioso, dado
que esta associada a varios beneficios de longo prazo para 0 mesmo, como uma maior
remuneracdo (Fama, 1980). Gibbons & Murphy (1992) argumentam que 0s investidores
possuem alguma incerteza acerca da capacidade dos CEOs recém-nomeados, €, para
avaliar a sua capacidade, tende a basear-se no seu desempenho atual. Para evitar serem
rotulados como tendo baixa capacidade, os CEOs podem ter fortes incentivos para relatar
um bom desempenho e superestimar os resultados nos primeiros anos de mandato, de
modo a influenciar favoravelmente a percecdo do mercado sobre sua capacidade (Ali &
Zhang, 2015).

De facto, vérios estudos fornecem evidéncias de que a GR é maior nos primeiros
anos de servigo dos CEOs em comparagdo com os seus Ultimos anos. Um dos primeiros
estudos nesta linha de investigacdo foi conduzido por Pourciau (1993), que demonstra
que os CEOs no seu primeiro ano de mandato sdo mais propensos a maximizar 0s
resultados relatados. Estudos mais recentes de Ali & Zhang (2015) complementam estas
conclusoes, reafirmando a mudanga no comportamento dos CEOs em diferentes periodos
do seu mandato. Assim, num contexto estadunidense, os autores constatam que a GR é
maior no inicio do que nos ultimos anos de servico dos CEOs, presumivelmente devido
as suas preocupacfes com a carreira, € uma vez que nos ultimos anos, o CEO, j& com
sua reputacdo afirmada, esquiva-se de agOes oportunistas a fim de preservar a mesma.
Estas evidéncias complementam a pesquisa de Graham et al. (2005), segundo a qual trés

quartos dos CEOs vém a preocupagdo com a carreira Como uma importante motivagéo
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para a GR. Da mesma forma, os resultados de Altarawneh et al. (2022) e Qawasmeh &
Azzam (2020) mostram que as praticas de GR pelos CEOs sdo maiores nos seus primeiros

anos de servico, em comparacgao aos Ultimos anos.

Por outro lado, Isidro & Gongalves (2011) constatam que, quando o CEO planeia
deixar a empresa hum horizonte curto, pode ser motivado por interesses proprios, em vez
de maximizar a riqueza dos acionistas. Consistentemente, Verkerk (2012), baseando-se
numa amostra de empresas europeias cotadas, afirma que os CEOs aumentam 0s
resultados no dltimo ano de seu mandato, 0 que por sua vez, pode aumentar a sua

remuneragao.

Assim, com base neste entendimento, e tendo em conta a falta de consenso na
literatura acerca do impacto do tempo de mandato do CEO na GR, espera-se que este
possa alterar significativamente a relacdo entre a idade do CEO e a GR, pelo que se
formula a seguinte hipotese:

H2: O tempo de mandato do CEO tem um efeito moderador na relagéo entre a
sua idade e a pratica de GR.

b) Experiéncia Financeira

Embora se espere que a gestdo de topo tenha uma visdo generalista, a sua
experiéncia de trabalho passada molda uma certa orientacdo que pode influenciar as
escolhas estratégicas da empresa (Hambrick & Mason, 1984). Assim, 0s executivos de
topo com experiéncias anteriores diferentes pensardo de maneiras diferentes e tomaréo

decisdes diferentes, com implicagdes significativas para os resultados corporativos.

Qawasmeh & Azzam (2020) afirmam que CEOs com experiéncia financeira séo
aqueles que possuem experiéncia em preparar ou auditar demonstracGes financeiras,
foram analistas financeiros, ou possuem um certificado de contabilidade profissional. No
mesmo sentido, Gounopoulos & Pham (2018) medem a experiéncia financeira dos CEOs
como aqueles que tém empregos anteriores em bancos, empresas de investimento ou
grandes empresas de auditoria, e 0s seus resultados mostram que esses CEOs sdo menos
propensos a gerir resultados. Consistentemente, Matsunaga et al. (2008) argumentam

inicialmente que CEOs com experiéncia financeira séo mais propensos a entender melhor

11
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0 papel das divulgacdes financeiras na reducdo da assimetria de informacdes entre
organizag0es e investidores, e 0 conhecimento e a experiéncia financeira permitem aos
CEOs uma melhor monitorizacdo das politicas contabilisticas e de divulgagdo, sendo
menos propensos a gerir resultados. J& de acordo com Jiang et al. (2013) e Altarawneh et
al. (2022), ndo hé evidéncias conclusivas de que os CEOs com experiéncia financeira se
envolvam em AEM, sugerindo ainda que estes fornecem relatérios financeiros mais

precisos e melhoram a qualidade das demonstragdes financeiras.

Por outro lado, Zouari et al. (2012) mostram que a experiéncia financeira esta
positivamente associada a tendéncia do CEO de usar métodos agressivos de GR, na
medida em que beneficiam do seu conhecimento e experiéncia para, por exemplo, usar a
componente discricionaria dos accruals de modo a relatar nimeros inflacionados. Ja Qi
et al. (2018) argumentam que gestores com experiéncia financeira estdo mais
familiarizados com o processo de relato financeiro e sabem como usar a flexibilidade das

normas contabilisticos para se envolverem em AEM para cumprir metas especificas de

resultados, em consisténcia com os argumentos de Isidro & Gongalves (2011).

Em sintese, ndo ha um consenso geral sobre o impacto da experiéncia financeira
na GR, uma vez que estudos anteriores fornecem resultados contraditorios relativamente
a esta associacdo, pelo que se postula que a experiéncia finananceira pode alterar
significativamente a relacéo entre a idade do CEO e a GR:

H3: A experiéncia financeira do CEO tem um efeito moderador na relacéo entre
a sua idade e a pratica de GR.

3. DADOS E METODOLOGIA
3.1.Descri¢do da Amostra
Para a realizagédo deste estudo foi utilizada a base de dados Refinitiv Eikon para a
recolha de dados contabilisticos e financeiros, sendo que as informacdes sobre as
caracteristicas do CEO foram obtidas manualmente a partir de relatérios financeiros
anuais para as empresas da amostra, ou através do curriculum vitae e perfil do LinkedIn
do CEO.

12
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Os dados da amostra correspondem a um periodo fiscal de 12 anos, de 2010 a
2021, sendo a amostra constituida por empresas cotadas pertencentes a U.E., excluindo-
se as empresas que se inserissem na definicdo de PME’s. Assim, usou-se como referéncia
0 numero 1 do artigo 2° do anexo da Recomendacdo da Comissdo 2003/361/CE, de 6 de
Maio de 2003 (no qual é definida a categoria de micro, pequenas e médias empresas),
pelo que foram eliminadas empresas com um ativo total inferior a 43 milhGes de euros, e

com menos de 250 trabalhadores, no ltimo ano de publicacdo de dados (2021).

Em conformidade com estudos anteriores, foram excluidas da amostra empresas
do setor financeiro, para aumentar a homogeneidade da amostra e a comparabilidade dos
resultados, uma vez que estas estdo sujeitas a um regime contabilistico e regulamentar
especifico (Gaio, 2010; Huang et al., 2012; Qawasmeh & Azzam, 2020). No mesmo
sentido, excluiram-se as empresas que apresentavam informacao insuficiente para as

variaveis de interesse.

De seguida, foi efetuada uma segmentacdo dos dados organizando-os em paises e
setores, de forma a obter uma amostra consistente. Deste modo, tendo como base o estudo
de Gongalves et al. (2019), foram excluidos os setores com menos de 6 empresas e paises
com menos de 5 empresas. Os setores foram classificados de acordo com o Industry
Classification Benchmark (ICB). Assim, retiraram-se da amostra as empresas
correspondentes a Bulgéaria, Malta e Chipre, e o setor Gas Water and Multi-utilities.

Por fim, com o intuito de eliminar os efeitos eventualmente provocados por
valores extremos, excluiram-se os outliers das observacgdes correspondentes as variaveis
contabilisticas necessarias para o calculo das medidas de GR e das variaveis
independentes, cujos valores se situam abaixo do percentil 1 e acima do percentil 99.
Deste modo, a amostra final é composta por 432 empresas, pertencentes a 17 paises da

U.E., e 33 setores de atividade, totalizando 2.606 observagdes empresa-ano.

O Anexo | apresenta a composi¢do da amostra por pais, sendo que se conclui que
grande parte da amostra € representada por empresas da Suécia, Franca e Alemanha, com
18,19%, 17,92% e 16,62% do total da amostra, respetivamente.

J& 0 Anexo Il mostra a composic¢do da amostra por setor de atividade, de acordo

com o ICB. Verifica-se que 0s setores mais representadas na amostra correspondem aos
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setores de servicos computacionais e de software (8,33%), de construcdo e materiais
(7,75%), e engenharia e transporte industrial (com 6,91% e 5,79%, respetivamente).

3.2.Definicéo das Variaveis

3.2.1. Variavel Dependente
Neste estudo, a variavel dependente consiste na AEM. Em consisténcia com
estudos anteriores, as estimativas de accruals discricionarios sdo usadas para medir a

pratica de GR pelas empresas (Dechow et al., 1995; Gongalves et al., 2019).

As préticas de AEM podem ser medidas a partir de diferentes modelos, no entanto,
0s modelos mais utilizados para medir os accruals discricionarios consistem no modelo
de Jones (1991) e no modelo de Jones Modificado, desenvolvido por Dechow et al.
(1995). Este modelo consiste numa ferramenta de célculo dos accruals discricionarios,
partindo do célculo do total dos accruals e destacando-os dos accruals ndo discricionarios
(Jones, 1991). A modificacdo de Dechow et al. (1995) consiste em ajustar as vendas tendo
em conta a varia¢do das receitas do mesmo periodo, para que o erro dos accruals nas
vendas seja reduzido. Para além disso, os autores propdem o calculo dos accruals
discricionarios tendo em conta 0 ano e setor de atividade de cada empresa, ja que o nivel
de accruals depende do tipo de negdcio da empresa, ou seja, estima uma regressao Cross-
sectional para cada ano e setor de atividade.

Assim, para estimar o nivel de AEM, determinado pela medida de accruals
discriciondrios em valor absoluto, recorreu-se ao modelo de Jones Modificado,
complementado por Kothari et al. (2005). A modificacdo proposta pelo autor visa
controlar o impacto da performance da empresa no célculo dos accruals discricionarios,
através da inclusdo no modelo da rendibilidade dos ativos (ROA). E ainda introduzido
neste modelo o termo da constante, que permite um controlo adicional a
heterocedasticidade cross-sectional, ou seja, permite controlar os efeitos do setor e do

ano.

O primeiro passo consiste, assim, no calculo do total dos accruals, que pode ser
realizado atraves da abordagem tradicional do balango (Dechow et al., 1995; Jones, 1991;
Prior et al., 2008):
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(1) Accruals;; = AAC;; — APC;, — ACaixa;, + ADcp;, — Dep; ;

sendo que: AAC;, corresponde a variagéo do ativo corrente entre o periodo t-1 e t para a
empresa i; APC; . corresponde a variagdo do passivo corrente entre o periodo t-1 e t para
a empresa i; ACaixa;, representa a variacdo de caixa e equivalentes de caixa entre o
periodo t-1 e t para a empresa i; ADcp; . consiste na variagdo da divida de curto-prazo
incluida no passivo corrente entre o periodo t-1 e t para a empresa i; Dep;, sdo as

depreciacdes e amortizac¢Ges do periodo t para a empresa i.

De seguida, de forma a calcular os accruals discricionarios, recorreu-se a equagdo
seguinte:

Accruals;,

2
AT

i 1 . AVendas;; — ARec; . AFT;
~horPilar )t ATy, Pa\ar,.,

+ B, (ROA; 1—1) + &1y

sendo que: Accruals;, corresponde ao total dos accruals do periodo t para a empresa i;
AT;.—, € o ativo total no periodo t-1 para a empresa i; os coeficientes Sy, 5,, B3 e 5,
representam os parametros especificos para cada um dos anos e para cada setor de
atividade; AVendas;, consiste na variagdo das vendas e entre o periodo t-1 e t para a
empresa i; ARec;, € a variagdo de contas a receber entre o periodo t-1 e t para a empresa
i; AFT; . corresponde ao ativo fixo tangivel n periodo t para a empresai; ROA; ., consiste
no retorno sobre os ativos no periodo t-1 para a empresa i; €; . S0 0s residuos obtidos

entre o valor estimado pelo modelo e o valor efetivo no periodo t para a empresa i.

Conforme o estudo de Dechow et al. (1995), todos os termos da equagao (2) séo
divididos pelo ativo total do periodo anterior (AT;,—_,) como forma de controlar as
diferencas de dimensdo das empresas da amostra recolhida, evitando-se problemas de
heterocedasticidade.

Os accruals discricionarios sdo considerados estimativas de erro no calculo dos
accruals totais (Prior et al., 2008), ou seja, correspondem aos valores dos residuos da
equacdo 2. Deste modo, os residuos da equacao 2 sdo usados como proxy para a AEM:

(3) AccDisc = ¢
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O sentido da GR (ascendente ou descendente) é dado pelo valor dos residuos (¢; ) obtidos
na estimacao do total dos accruals através da equacao 2, e a magnitude da GR € dada pelo

valor absoluto dos residuos (|g; ¢|).

3.2.2. Variavel Independente
Como variavel independente tem-se a idade do CEO, determinada através do
calculo da diferenca, em anos, entre a data de nascimento do CEO e o respetivo ano do
periodo amostral (Qawasmeh & Azzam, 2020). Assim, neste estudo, a idade do CEO
durante o ano é uma variavel constante, de acordo com Huang et al. (2012).

As informagdes sobre a idade do CEO foram obtidas manualmente a partir de
relatorios financeiros anuais para as empresas da amostra, ou através do curriculum vitae
do CEO (Thi et al., 2020).

De acordo com as hipoteses desenvolvidas anteriormente, espera-se uma relacéo

positiva entre a GR e a idade do CEO.

3.2.3. Variaveis Moderadoras
Para calcular a varidvel moderadora referente ao tempo de mandato (TempMand),
foram identificados os anos em que o CEO trabalhou com cada empresa, através da
revisdo de relatorios financeiros anuais para as empresas da amostra, curriculum vitae do
CEO e perfil do LinkedIn. Deste modo, o tempo de mandato é calculado pelo numero
total de anos no cargo atual de CEO (Donatella & Tagesson, 2021; Schumann et al., 2023;
Sun et al., 2019).

J& a variavel moderadora referente a experiéncia financeira do CEO (ExpFin),
corresponde a uma variavel dummy que assume o valor “1” se 0 CEO possui experiéncia
de trabalho financeira (experiéncia em preparar ou auditar demonstracGes financeiras,
empregos anteriores como analistas financeiros ou em bancos, empresas de investimento
ou grandes empresas de auditoria), e “0” caso contrario (Gounopoulos & Pham, 2018;

Qawasmeh & Azzam, 2020). Estas informac6es foram igualmente obtidas através da
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revisdo de relatorios financeiros anuais para as empresas da amostra, curriculum vitae do
CEO e perfil do LinkedIn.

Deste modo, de acordo com as hipoteses desenvolvidas anterirmente, e conforme
a Figura | abaixo, espera-se que estas variaveis moderem a relacéo entre a idade do CEO
e a préatica de GR:

Tempo de Mandato

Experiéncia Financeira
H2

H3 l
H1

Gestio de Resultados

!

Variaveis de
Controlo

Idade do CEO

\4

Figura | - Variaveis Moderadoras

3.2.4. Variaveis de Controlo
Em consisténcia com estudos anteriores (Arun et al., 2015; Huang et al., 2012;
Qawasmeh & Azzam, 2020; Schumann et al., 2023; Thi et al., 2020; etc.), foram incluidos
alguns indicadores e caracteristicas especificas da empresa — variaveis de controlo - que
podem ter impacto na GR, de modo a evitar o problema de variaveis omitidas
correlacionadas, e garantir que os resultados da pesquisa s&o mais abrangentes quando
analisados.

Pesquisas anteriores sugerem que 0s accruals discricionarios estdo positivamente
associados a variaveis de crescimento de uma empresa, € que empresas com maiores
oportunidades de crescimento s&o menos transparentes e tém maiores oportunidades para
praticar GR (Arun et al., 2015). Assim, foram utilizadas duas medidas diferentes para o
crescimento: a variavel CrescVendas, que representa o crescimento de vendas da
empresa, calculado atraves do racio da variagdo percentual das vendas no periodo t-1 a t
(Roychowdhury, 2006); e a varidvel MTB (racio market-to-book), para controlar o efeito
das oportunidades de crescimento de longo prazo sobre os accruals discricionarios das
empresas (Arun et al., 2015; Hsieh et al., 2018; Wilson & Wang, 2010). De acordo com

estes estudos, é esperada uma associagdo positiva entre estas variaveis e a GR.
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A varidvel Dim representa a dimensdo da empresa, medida pelo logaritmo natural
do ativo total. Estudos anteriores enfatizam que empresas maiores tém menos
probabilidade de praticarem GR (Dechow & Dichev, 2002), dado que estdo sujeitas a um
maior escrutinio por parte dos auditores, reguladores e intervenientes no mercado (Chen
etal., 2012). No entanto, Lobo & Zhou (2006) argumentam que empresas maiores podem
ter mais oportunidades de superestimar resultados devido a complexidade das suas
operac0es e pressdo do mercado, e a dificuldade de os outsiders detetarem essas préticas,

pelo que esta varidvel poderd apresentar uma associacao positiva ou negativa com a GR.

A varidvel Endiv representa o nivel de endividamento da empresa, calculado
através do racio entre a soma da divida de curto e longo prazo pelo ativo total. E esperado
que empresas com maiores indices de alavancagem tenham mais incentivos para gerir
resultados, seja para cumprir acordos de divida, ou para evitar uma declaracao de faléncia
(Chen et al., 2012; Peni & Vahamaa, 2010). Contudo, Datta et al. (2013) defendem que
empresas com um maior nivel de endividamento poderdo sofrer restrigdes quanto a
utilizacdo de estratégias de GR, uma vez que poderd existir um maior controlo das
clausulas contratuais por parte dos credores. Logo, esta varidvel podera apresentar uma

associacgdo positiva ou negativa com a GR.

Foi incluida a variavel ROA (varidvel que mede a rendibilidade liquida do ativo
da empresa, através do récio entre o resultado liquido e o ativo total), que pretende
controlar o impacto do desempenho das empresas. De acordo com Isidro & Gongalves
(2011), empresas com melhor desempenho sdo mais propensas a atender as previsdes dos
analistas e, portanto, ndo precisam de recorrer a GR. No entanto, é esperado que empresas
com um ROA elevado pratiguem GR, subvalorizando os resultados (Arun et al., 2015),

pelo que esta varidvel poderd apresentar uma associa¢ao positiva ou negativa com a GR.

Por fim, o nivel de GR pode alterar-se ao longo do tempo e entre paises, pelo que
foram incluidas varidveis dummy para controlar potenciais impactos institucionais e
temporais de atividade (Arun et al., 2015; Bozzolan et al., 2015; Gaio, 2010; Gongalves
et al., 2019; Peni & VVah&dmaa, 2010). Assim, utilizou-se como controlo para efeitos fixos
a variavel dummy Ano, que pretende controlar os efeitos especificos de cada ano e a

varidvel dummy Pais, usada para controlar possiveis fatores institucionais.
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3.3.Modelo de Regressédo

Para analise e tratamento dos dados foi utilizado o software Stata, com a op¢éo de
cluster robust, de forma a prevenir a existéncia de heterocedasticidade. Em linha com
estudos anteriores que se basearam num conjunto de dados em painel, o0 modelo de
regressdo linear multipla foi estimado pelo método de regressdo pooled OLS (Gongalves
et al., 2019; Schumann et al., 2023; Thi et al., 2020). De notar que a variavel dependente
GR representa a GR por accruals e assume a designacdo GR_Abs, quando o foco é
analisar a magnitude da GR, e a designacdo GR quando o foco é o sentido da GR
(ascendente ou descendente).

Assim, de acordo com a defini¢do das variaveis anteriores, e de modo a testar a primeira

hipotese, foi desenvolvido o seguinte modelo:

4) GR;, = + B.Idade + B.CrescVendas + B_MTB + B_Dim + B_Endiv + ROA
Lt 0 1 6 7 8 9 10

+ Z B,,Pais + Z BsAno + g;,

De forma a testar as hipdteses associadas as variaveis moderadoras (H2 e H3),
foram estimados dois novos modelos, com a introducéo dos termos de interagdo com base
no produto da varidvel independente Idade com as respetivas variaveis moderadoras
(Schumann et al., 2023):

(5) GR;; = B, + B,Idade + B,TempMand + f,Idade x TempMand + B CrescVendas
+ B,MTB + B ,Dim + B Endiv + ,, ROA + Z B,,Pais + Z B zAno
&,
(6) GR;; = B, + B,Idade + B,ExpFin + B,Idade x ExpFin + B CrescVendas
+ B,MTB + B Dim + B Endiv + B, . ROA + Z B,,Pais + Z B zAno
+E,

Por fim, foi desenvolvido um modelo completo com todas as variaveis e termos

de interag&o incluidos:
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(7) GR;; =B, + B,Idade + ,TempMand + ,ExpFin + §,Idade x TempMand

+ B,ldade x ExpFin + B CrescVendas + f MTB + f,Dim + f Endiv
+ B, ROA + Z B,,Pais + Z BisAno + g,

onde o indice i representa cada uma das empresas da amostra (i=1, 2, ..., 432), e o indice
t refere-se ao ano (t=2010, 2011, ..., 2021). B s&o os coeficientes a serem estimados, e 0

¢ equivale aos residuos.

No Anexo Il sdo apresentadas as descri¢cGes de todas as variaveis apresentadas no
modelo e suas defini¢cBes, assim como 0s sinais expectaveis com base na literatura

existente.

4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1.Estatisticas Descritivas
A Tabela | apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que compdem o modelo
empirico, de modo a que se possa efetuar uma analise geral dos dados da amostra. E
possivel observar que a média de accruals discricionarios das empresas que constituem a
amostra tem sinal positivo (0,0008), significando que, em média, as empresas praticam
GR no sentido de aumentar os resultados. No que respeita a intensidade da GR, a média
da amostra é de 0,0332.

Quanto as variaveis que representam as caracteristicas dos CEQOs, constata-se que 0s
CEOs tém uma idade média de 50 anos, variando entre os 29 e 77 anos. J& no que respeita
ao tempo de mandato, os CEOs apresentam uma média de 8 anos no cargo, com um tempo
minimo de 0 e maximo de 41 anos. Por sua vez, 22% dos CEOs das empresas da amostra

apresentam experiéncia financeira passada.

Relativamente as variaveis de controlo, verifica-se que, em média, as empresas que
compdem a amostra apresentam uma taxa de crescimento anual das vendas de 7,03%, um
racio market-to-book médio de 2.85% e uma dimensdo proxima de 1.318,82 milhdes de
euros (e21). Para além disso, apresentam, em média, um nivel de endividamento de 25,8%

e uma rendibilidade liquida do ativo de 4,78%.
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Tabela | - Estatisticas Descritivas

Variavel Obs. Media Desvio-Padréo Minimo Maéximo
GR 2,606 0.0008 0.0500 -0.3247 0.3715
GR_Abs 2,606 0.0332 0.0375 0 0.3715
Idade 2,606 50.4766 7.6405 29 77
TempMand 2,606 8.2360 8.3435 0.08 41
ExpFin 2,606 0.2195 0.4140 0 1
CrescVendas 2,606 0.0703 0.1445 -0.3687 0.7989
MTB 2,606 2.8508 3.4911 0.26 42.93
Dim 2,606 21.0303 1.3243 17.5894 23.6937
Endiv 2,606 0.2578 0.1379 0 0.65
ROA 2,606 0.0478 0.0498 -0.1623 0.2259

Varidveis: GR: Accruals discricionarios totais; GR_Abs: Accruals discricionarios totais em valor absoluto; Idade:
variavel constante correspondente a idade do CEO; TempMand: Tempo de mandato do CEO; ExpFin: variavel
dummy que assume o valor “1” se 0 CEO possui experiéncia de trabalho financeira e “0” caso contrario;
CrescVendas: Racio da variagdo percentual das vendas; MTB: Réacio market-to-book; Dim: Logaritmo natural do

total de ativos; Endiv: Racio entre o endividamento e ativo total; ROA: R&cio entre o resultado liquido e ativo total.

4.2.Matriz de Correlagdo

O Anexo IV apresenta a matriz de correlacdo de Pearson entre as varidveis utilizadas
no modelo empirico. E possivel aferir que existe uma correlagdo positiva significativa
entre a variavel dependente, GR_Abs, e a variavel independente de interesse Idade,
podendo indicar que CEOs mais velhos tendem a praticar mais GR. A variavel GR_Abs
esta também positivamente correlacionada com as variaveis CrescVendas, MTB e Endiv,
e negativamente correlacionada com as variaveis ExpFin e Dim. Tal indica que as
empresas que apresentam mais taxa de crescimento de vendas, um maior racio MTB e
maior endividamento, estdo associadas a um nivel de utilizacdo de accruals
discricionérios elevado (conforme Arun et al. (2015) e Chen et al. (2012)), contrariamente
as empresas com CEOs com experiéncia financeira e de maior dimensdo, que estdo
associadas a um nivel de utilizacdo de accruals mais baixo (consistente com Chen et al.
(2012)).
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Para além disso, verifica-se que todas as variaveis relacionadas com as caracteristicas
dos CEO estdo significativamente correlacionadas entre si. De facto, o tempo de mandato
do CEO (TempMand) e a sua idade (Idade) sdo as variaveis mais correlacionadas, com
um valor de 0,421 (ao nivel de 1% de significancia), sugerindo naturalmente que um CEO

com maior tempo de mandato seja mais velho.

As varidveis independentes e de controlo apresentam entre si, na maioria, uma
correlacdo estatisticamente significativa. Em termos de correlagdo entre as varidveis de
controlo, estas também apresentam, na maior parte, associagoes significativas, sendo que
a correlagdo mais forte verifica-se entre as variaveis Endiv e ROA, cujo coeficiente é de -
0.244 (ao nivel de 1% de significancia), sugerindo que as empresas mais endividadas tém
um racio ROA menor. Estas correlagdes, embora ndo sejam muito elevadas, poderiam
indicar a possibilidade de existir multicolinearidade nos dados. No entanto, verifica-se
que todas as correlagdes séo inferiores a 80%, o que vai de encontro a Gujarati & Porter
(2009), que sugeriram que as correla¢des ndo deveriam exceder 80% para evitar eventuais
problemas de auto-associacdo. Deste modo, o presente estudo néo sofre de problemas de

multicolinearidade.

No entanto, de modo a corroborar esta observacao, realizou-se um teste VIF (variance
inflation factor) no STATA para as varidveis independentes, apresentados no Anexo V
(Gujarati & Porter, 2009). Os resultados mostram que os valores calculados séo todos
inferiores a 10, logo, pode-se razoavelmente concluir que ndo existem problemas de
multicolinearidade, pelo que se rejeita a possibilidade de relacGes lineares exatas entre as

varidveis independentes. Assim sendo, as varidveis serdo todas incluidas nas regressdes.

4.3.Teste T-Student
De modo a obter uma primeira inferéncia sobre a relagéo entre a idade do CEO e a
GR, efetuou-se um t-test, que permite realizar uma comparagéo entre duas populacoes
(neste caso, dois grupos de idades), e apurar se as médias sdo ou ndo significativamente
diferentes, quanto a medida absoluta da GR.

Assim, a Tabela Il apresenta os resultados do t-test de igualdade de médias, sendo que
para a defini¢cdo dos dois grupos de idades foi criada uma variavel dummy em fungéo da

22



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

média de idades amostral (50 anos), ou seja, a variavel toma o valor “1” caso a idade do
CEO for igual ou superior a 50 anos, e “0” caso contrario. Para este teste, a hipdtese nula

corresponde a igualdade de médias para a GR, entre os dois grupos de idades.

Os resultados sugerem uma diferenca de médias significativa entre os dois grupos de
idades, quanto a medida GR_Abs, ao nivel de significancia estatistica de 1% (valor p =
0.0082). Logo, a hipdtese nula para a igualdade de médias é rejeitada, ou seja, a média da
pratica de GR difere entre CEOs com idade igual ou superior a 50 anos, e CEOs com
idade inferior a 50 anos, sugerindo que a idade do CEO pode de facto afetar a pratica de

GR pelas empresas.

Tabela Il - Teste a Igualdade de Médias

GR_Abs Média Std. Dev. | Diferencas | Valor T | Pr(|T|>|t|) Obs.

Idade>=50 | 0.03496 | 0.03799 1,403
Idade<50 003107 | 003671 | 000389 | -26451 0.0082 1,203
Combined 0.03316 | 0.37452 2,606

4.4.Anélise de Resultados: Magnitude da Gestao de Resultados
A Tabela Il mostra os resultados das regressées estimadas pelo método dos minimos
quadrados (pooled OLS), relativamente & magnitude da GR, ou seja, relativamente a

variavel GR em valor absoluto.

De modo a testar as hipoteses anteriormente formuladas, foram estimados 4 modelos,
como descrito na secgdo 3.3. As colunas (1) a (4) correspondem a esses modelos, e
apresentam os coeficientes para cada variavel independente. Em todos os modelos houve

a introducdo das dummies ano e pais.

A primeira hipdtese prevé uma associagdo positiva entre a idade do CEO e a
pratica de GR. E possivel observar que o coeficiente da variavel Idade é positivo e
estatisticamente significativo em todos os modelos (ao nivel de significancia de 5% e
10%), o que sugere que a idade do CEO esta positivamente associada a pratica de GR,

23



NADINE LIMA A RELACAO ENTRE A IDADE DO CEQ E A PRATICA DE
GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS

suportando a primeira hipotese. Estes resultados estdo de acordo com os estudos de
Davidson et al. (2007) e Isidro & Gongalves (2011), que constatam que CEOs mais velhos
estdo mais propensos a gerir resultados. No entanto, estes resultados contrariam 0s
estudos de Huang et al. (2012) e Thi et al. (2020), que defendem que CEOs mais velhos
praticam menos GR, e de Altarawneh et al. (2022) e Qawasmeh & Azzam (2020), que

concluem que a idade ndo tem influéncia na préatica de GR.

Esta diferenca de resultados reforca a falta de consenso na literatura acerca da associagao
entre a idade dos CEOs e a GR, conforme explicado na sec¢do 2.2.2., e pode, por um
lado, estar relacionada com a diferente amostra de empresas utilizada nestes estudos.
Contudo, o presente estudo segue a perspetiva da literatura de que os CEOs mais velhos
tendem a praticar mais GR, dada a diminuicdo das preocupagcfes com a carreira e
reputacdo a medida que a idade da reforma se aproxima, pelo que a primeira hipotese €
validada.

J& a segunda hipdtese prevé que o tempo de mandato do CEO modera a relagdo
entre a idade do mesmo e a préatica de GR. No entanto, verifica-se, atraves da coluna (2),
que o efeito moderador do tempo de mandato do CEO na sua idade nédo influencia a GR,
uma vez que o coeficiente da varidvel de interacdo, ldadexTempMand, ndo €
estatisticamente significativo. Assim sendo, ndo ha evidéncia que suporte a segunda
hipbtese. No mesmo sentido, os resultados de Schumann et al. (2023) concluem que nédo
existe uma relagdo estatisticamente significativa entre a diversidade de idades da gestéo
de topo, moderada pelo tempo de mandato do CFO, e a qualidade dos resultados.

Por outro lado, os resultados de Altarawneh et al. (2022) evidenciam uma associagao
negativa e significativa entre tempo de mandato e a GR, sugerindo que CEOs com um
maior tempo de mandato sdo mais rigorosos na melhoria das decis@es estratégicas, sendo
menos propensos a gerir resultados, de modo a gerar relatérios financeiros de alta
qualidade, consistente com o reportado por Ali & Zhang (2015) e Qawasmeh & Azzam
(2020).
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Tabela Il - Resultados dos modelos de regressao relativamente a magnitude da gestao

de resultados (GR_Abs)

Variaveis (1) (2 (3) 4
Constante 0.0636*** 0.0675*** 0.0604*** 0.0638***
(4.679) (4.654) (4.404) (4.377)
Idade 0.0002** 0.0003* 0.0003** 0.0003**
(2.001) (1.735) (2.322) (2.101)
TempMand - -0.0007 - -0.0006
(-1.092) (-0.985)
IdadexTempMand - 0.0000 - 0.0000
(0.767) (0.648)
ExpFin - - 0.0180* 0.0168
(1.744) (1.634)
IdadexExpFin - - -0.0004** -0.0004**
(-2.173) (-2.079)
CrescVendas 0.0002** 0.0002*** 0.0002** 0.0002***
(2.523) (2.636) (2.498) (2.611)
MTB 0.0004 0.0004* 0.0004 0.0004
(1.620) (1.721) (1.514) (1.625)
Dim -0.0022*** -0.0024*** -0.0021*** -0.0023***
(-4.003) (-4.276) (-3.858) (-4.136)
Endiv 0.0019 0.0018 0.0028 0.0027
(0.299) (0.277) (0.433) (0.425)
ROA -0.0230 -0.0217 -0.0224 -0.0211
(-1.227) (-1.153) (-1.197) (-1.119)
Variavel Ano Sim Sim Sim Sim
Variavel Pais Sim Sim Sim Sim
Observacoes 2,606 2,606 2,606 2,606
R-squared 0.045 0.047 0.048 0.050
Nota: *, ** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. A estatistica do teste t
encontra-se entre paréntesis. Variaveis: GR: Accruals discricionarios totais; GR_Abs: Accruals discricionarios totais em
valor absoluto; Idade: varidvel constante correspondente a idade do CEO; TempMand: Tempo de mandato do CEO;
ExpFin: varidvel dummy que assume o valor “1” se 0 CEO possui experiéncia de trabalho financeira e “0” caso contrario;
CrescVendas: Récio da variacdo percentual das vendas; MTB: Récio market-to-book; Dim: Logaritmo natural do total de
ativos; Endiv: Récio entre o endividamento e ativo total; ROA: Récio entre o resultado liquido e ativo total.
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Relativamente a experiéncia financeira do CEO, observa-se na coluna (3) que o
coeficiente da varidvel moderadora ldadexExpFin € negativo e estatisticamente
significativo (ao nivel de significancia de 5%), sugerindo que o efeito moderador da
experiéncia financeira do CEO na sua idade diminui a préatica de GR, o que estd em linha
com a terceira hipOtese, que previa que a experiéncia financeira alterasse
significativamente a relagdo entre a idade do CEO e a GR. Este resultado esta em linha
com os resultados de Gounopoulos & Pham (2018), que mostram que CEOs com
experiéncia financeira passada sdo menos propensos a praticar GR, o que pode estar
relacionado com os argumentos iniciais de Matsunaga & Yeung (2008), ou seja, que
CEOs com experiéncia financeira sdéo mais propensos a entender melhor o papel das
divulgacGes financeiras na reducdo da assimetria de informagOes entre corporacdes e
investidores, e este conhecimento permite uma melhor monitorizacdo das politicas
contabilisticas e de divulgagéo, sendo menos propensos a gerir os resultados. Deste modo,
a terceira hipotese é validada.

Quanto as variaveis de controlo, verifica-se que apenas as variaveis CrescVendas
e Dim sdo estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 1% e 5%, em
todos os modelos. A primeira variavel apresenta um coeficiente positivo e significativo,
indicando que as empresas em fase de crescimento s&o menos transparentes e tém maiores
oportunidades para praticar GR, tal como defendido pelos autores Arun et al. (2015) e
Roychowdhury (2006). Por sua vez, a variavel Dim apresenta um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo, sugerindo que empresas maiores tém menos probabilidade
de praticarem GR, dado que estdo sujeitas a um maior escrutinio por parte dos auditores,
reguladores e intervenientes no mercado, tal como defendem Dechow & Dichev (2002)
e Chenetal. (2012). A varidvel MTB apenas apresenta coeficiente positivo e significativo
na 2° coluna, pelo que ndo se pode inferir que influencie a pratica de GR, sendo que as
restantes variaveis, Endiv e ROA, ndo revelaram ser estatisticamente significativas em
nenhum dos modelos, consistente com Qawasmeh & Azzam (2020). Deste modo, ndo ha

evidéncia de que estas variaveis tenham influéncia na pratica de GR pelas empresas.

Por fim, os resultados da regressdao completa, presente na coluna (4), refletem as
conclusdes anteriores, ou seja, reforcam a associagdo positiva entre a idade do CEO e a

GR; a insignificancia do efeito moderador do tempo de mandato do CEO na relagéo entre
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a idade e a GR, demonstrando que este efeito ndo tem qualquer influéncia na GR; o efeito
moderador negativo da experiéncia financeira do CEO nessa relagéo, reforcando que o
efeito moderador da experiéncia financeira do CEO na sua idade diminui a pratica de GR;
a associacdo positiva e negativa entre as variaveis CrescVendas e Dim na GR,
respetivamente, indicando que as empresas em fase de crescimento Sd0 menos
transparentes e tém maiores oportunidades para praticar GR, e que empresas maiores tém
menos probabilidade de praticarem GR; e a insignificAncia estatistica das restantes
varidveis de controlo, MTB, Endiv e ROA, que demonstram assim nao ter influéncia na

pratica de GR.

4.5. Anélise Adicional: Sentido da Gestdo de Resultados
Como forma de aprofundar a investigagdo sobre a associagdo entre as
caracteristicas dos CEO e a GR, estimaram-se novamente 4 modelos pelo método dos
minimos quadrados (pooled OLS), mas com o objetivo de analisar o sentido (ascendente
ou descendente) da GR, ou seja, seja, relativamente a variavel GR com sinal.

Os resultados dos modelos encontram-se no Anexo VI, sendo que as colunas (1)
a (4) correspondem aos 4 modelos estimados, tal como na andlise anterior, incorporando
novamente as variaveis dummy relativas ao ano e ao pais, e apresentam os coeficientes

para cada variavel independente.

Quanto & associacdo da GR com a variavel Idade, observa-se novamente um
coeficiente positivo e estatisticamente significativo, a um nivel de significancia de 1%,
em todos os modelos, sugerindo que as empresas com CEOs mais velhos praticam GR no
sentido ascendente, ou seja, utilizam accruals discriciondrios para aumentar 0s
resultados. Estes resultados vdo uma vez mais de encontro com Isidro & Gongalves
(2011), que defendem que CEOs mais velhos praticam mais GR, com o intuito de atingir
uma maior performance de curto prazo, e Davidson et al. (2007), cujos resultados indicam
que CEOs mais velhos estdo mais associados a uma maior pratica de GR no sentido
ascendente, por acreditarem que aumentar os resultados levara a uma maior remuneragao
nos seus Ultimos anos de servico, a maiores rendimentos da reforma, e a mais lugares nos

conselhos de administracdo de outras empresas.
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Por outro lado, € possivel observar através da coluna (2), que a idade do CEO,
moderada pelo seu tempo de mandato, influencia negativamente o sentido da GR, dado o
seu coeficiente negativo e estatisticamente significativo, ao nivel de significancia de 10%.
Este resultado sugere que CEOs mais velhos, e com um maior tempo de mandato, tendem
a gerir menos os resultados de forma ascendente. Este resultado € consistente com
Qawasmeh & Azzam (2020), que conclui que os CEOs tendem a aumentar os resultados

nos seus primeiros anos de servigo, em comparagdo com os Ultimos anos.

Verifica-se na coluna (3) que o coeficiente da variavel moderadora IdadexExpFin
é negativo, mas ndo estatisticamente significativo, sugerindo que a idade do CEO,
moderada pela experiéncia financeira do mesmo, apesar de influenciar negativamente a
magnitude da GR, n&o influencia o sentido da mesma. Este resultado ndo vai de encontro
a Matsunaga et al. (2008), que concluem que CEOs com experiéncia financeira tendem a
gerir accruals com intuito de os diminuir, nem com Isidro & Gongalves (2011), que
demonstram, por outro lado, que esses CEOs sdo mais propensos a aumentar os resultados

de modo a relatar uma melhor perfomance da empresa a curto-prazo.

Quanto as variaveis de controlo, verifica-se que apenas as variaveis MTB e Endiv
sdo estatisticamente significativas a um nivel de significancia de 1%, em todos o0s
modelos. A varidvel MTB apresenta um coeficiente negativo e significativo, indicando
que as empresas com maiores oportunidades de crescimento praticam GR no sentido
descendente. Ja a varidvel Endiv apresenta coeficiente positivo como anteriormente, mas
estatisticamente significativo, sugerindo que empresas mais endividadas praticam GR no
sentido de os aumentar, tal como defendem Chen et al. (2012). As restantes variaveis,
CrescVendas, Dim e ROA, ndo revelaram ser estatisticamente significativas em nenhum

dos modelos.

Por ultimo, os resultados da regressdo completa, presente na coluna (4), refletem
novamente as conclusdes das restantes colunas, ou seja, reforcam que CEOs mais velhos
praticam GR no sentido de os aumentar, porém, quando possuem um maior tempo de
mandato, tendem a gerir menos os resultados de forma ascendente. Verifica-se
igualmente a insignificAncia estatistica da variavel moderadora IdadexExpFin,
demonstrando que a idade do CEO, moderada pela experiéncia financeira do mesmo,
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ndo influencia o sentido da GR, a significancia estatistica negativa e positiva das variaveis
de controlo MTB e Endiv, respetivamente, reforcando que as empresas com maiores
oportunidades de crescimento praticam GR no sentido descendente e que empresas mais
endividadas praticam GR no sentido ascendente, e, por fim, a insignificancia estatistica
das restantes variaveis de controlo, CrescVendas, Dim e ROA, que demonstram ndo ter

influéncia no sentido da GR.

5. CONCLUSOES
A GR, quando praticada de modo excessivo, pode representar uma ameaga a
credibilidade e transparéncia dos relatérios financeiros, ndo afetando apenas os acionistas
e investidores, mas os stakeholders no geral. Desta forma, estes podem vir a perder
confianga relativamente & integridade dos relatorios financeiros e, em geral, em toda a

gestdo da empresa.

No ambito da Teoria dos Escaldes Superiores de Hambrick & Mason (1984), e a
par das diversas caracteristicas dos CEO que podem influenciar a qualidade dos relatdrios
financeiros, a idade do CEO ¢é apontada como um deles (Belenzon et al., 2019; Huang et
al., 2012, etc.), embora a sua associa¢cdo com a GR permaneca pouco consensual na
literatura. Assim, de modo a reforgar a literatura existente neste &mbito, o objetivo
principal deste estudo consistiu na analise da relacdo entre a idade do CEO e a prética de
GR pelas empresas, ou seja, se a idade do CEO tem ou ndo impacto na qualidade da
informac&o reportada pelas empresas. Para alem disso, pretendeu-se também aferir de que
forma o tempo de mandato e experiéncia financeira do CEO vdo moderar esta relacao.

Relativamente & magnitude da GR, os resultados deste estudo sustentam a
primeira hipotese, sugerindo uma relagdo positiva entre a idade do CEO e a prética de
GR, isto é, quando o CEO é mais velho e mais proximo da idade da reforma, a GR
aumenta. Isto vai ao encontro das conclus6es obtidas por Davidson et al. (2007) e Isidro
& Gongalves (2011), que defendem uma influéncia positiva da idade na GR, dada a
diminuicdo das preocupagcfes com a carreira e reputacdo. Para além disso, existe
evidéncia de que o efeito moderador do tempo de mandato do CEO na sua idade néo
influencia a GR, e os resultados mostram um efeito moderador negativo da experiéncia

financeira do CEO na relagéo entre a sua idade e a GR. Os resultados estdo em linha com
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Gounopoulos & Pham (2018) e Matsunaga et al. (2008), que defendem que os CEOs com
experiéncia financeira sdo menos propensos a gerir resultados, pois esta experiéncia
permite aos CEOs uma melhor monitorizacdo das politicas contabilisticas e de
divulgacdo. Verificou-se ainda que existem outras caracteristicas das empresas com efeito
na magnitude da GR. Conclui-se que empresas em fase de crescimento praticam mais
GR, tal como defendido pelos autores Arun et al. (2015) e Roychowdhury (2006), e que
empresas maiores tém menos probabilidade de praticarem GR, dado que est&o sujeitas a
um maior escrutinio por parte dos auditores, reguladores e intervenientes no mercado, tal
como defendem Chen et al. (2012); e Dechow & Dichev (2002).

Quanto ao sentido da GR, verificou-se que as empresas com CEOs mais velhos
praticam mais GR no sentido ascendente, ou seja, utilizam os accruals discricionarios
para aumentar os resultados. Estes resultados estdo novamente em linha com Davidson et
al. (2007) e Isidro & Gongcalves (2011), que defendem que CEOs mais velhos estdo mais
associados a maior pratica de GR no sentido ascendente, com o intuito de atingir uma
maior performance de curto prazo, de modo a, por exemplo, aumentar a sua remuneragéo
nos seus ultimos anos de servico. Conclui-se também que a idade do CEO, moderada pelo
seu tempo de mandato, influencia negativamente o sentido da GR, sugerindo que CEOs
mais velhos, e com um maior tempo de mandato, tendem a gerir menos os resultados de
forma ascendente. Verifica-se também que a idade do CEO, moderada pela experiéncia
financeira do mesmo, apesar de influenciar negativamente a magnitude da GR, ndo
influencia o sentido da mesma. Ainda, os resultados revelam que empresas com maiores
oportunidades de crescimento praticam GR no sentido descendente, sendo que as mais
endividadas, pelo contrario praticam GR no sentido de os aumentar, tal como defendem
Chen et al. (2012). As restantes variaveis, CrescVendas, Dim e ROA, ndo revelaram ter
influéncia no sentido da GR.

O presente trabalho contribui para a literatura existente, na medida em que, dada
a importancia de garantir a producdo de relatérios financeiros de qualidade para os
stakeholders, permitiu perceber alguns fatores que influenciam a préatica da GR. Mais
concretamente, permitiu obter uma maior compreensdo e comprovar que as decisdes
tomadas pelos CEOs podem ser influenciadas pelas suas caracteristicas pessoais, ao

demonstrar que a sua idade influencia positivamente a pratica da GR, realgando, assim, a
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importancia das caracteristicas demograficas da gestdo de topo na qualidade dos
relatorios financeiros, e contribuindo, consequentemente, para a literatura da Teoria dos
Escaldes Superiores. Para além disso, de acordo com Qawasmeh & Azzam (2020), os
efeitos das caracteristicas do CEO na GR permanecem pouco explorados, devido a
estudos limitados relacionados com a extenséo da GR durante o servigo dos CEOs. Deste
modo, este estudo reforca a pouca literatura existente, ao integrar também o efeito
moderador de outras caracteristicas, como o tempo de mandato e a experiéncia
profissional do CEO, na relagéo entre a sua idade e a GR. Ainda, contribui para a literatura
ao fornecer evidéncias dessas relagfes no contexto da U.E., uma vez que a maioria dos

estudos existentes se concentram em amostras de empresas fora da U.E..

A principal limitagéo deste estudo prende-se com o facto de os dados relativos aos
CEOs terem sido recolhidos manualmente, logo, ndo foi possivel alargar o horizonte
temporal para um periodo que incluisse 0s anos anteriores a crise econémica de 2008,
sendo que seria interessante perceber o nivel de AEM nesta altura, uma vez que os dados
estudados podem ja ter sido impactados, em parte, pelos efeitos da crise. Para além disso,
a ndo disponibilizacéo de todos os relatdrios anuais das empresas inicialmente incluidas
na base de dados, necessarios para a determinagdo das varidveis relacionadas com as

caracteristicas dos CEOs, conduziu a uma amostra inferior a pretendida.

Como investigacdo futura, podera efetuar-se um estudo semelhante, mas
recorrendo-se a estratégias de GR baseada em atividades reais em vez de accruals para a
medida de GR, ou a combinacdo das duas estratégias, o que podia permitir uma analise
mais profunda quanto a associacao entre a idade do CEO e a GR, dado que teria em conta
os efeitos reais das escolhas das atividades das empresas. Sugere-se também uma possivel
diversificacdo da amostra, com a inclusdo de empresas de paises ndo pertencentes da U.E.,
por exemplo, uma vez que as diferengas culturais podem ter influéncia no comportamento
do CEO e na prética de GR. De facto, estas diferencas amostrais podem estar na origem
da divergéncia de resultados apresentada face a alguns autores que relacionam a pratica
de GR com a idade do CEO. Para além disso, seria igualmente interessante a inclusdo de
outras caracteristicas dos CEO, como tracos de personalidade especificos, em vez de

caracteristicas somente demogréficas.
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7. ANEXOS

Anexo | — Composi¢do da amostra por pais

Pais N° de empresas Percentagem (%)
Alemanha 433 16,62%
Austria 57 2,19%
Bélgica 104 3,99%
Dinamarca 100 3,84%
Espanha 128 491%
Finlandia 210 8,06%
Franca 467 17,92%
Grécia 44 1,69%
Hungria 14 0,54%
Irlanda 58 2,23%
Italia 284 10,90%
Luxemburgo 74 2,84%
Paises Baixos 91 3,49%
Polénia 15 0,58%
Portugal 41 1,57%
Roménia 12 0,46%
Suécia 474 18,19%
Total 2.606 100%
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Anexo Il — Composi¢ao da amostra por setor

Setor (ICB) N° de empresas Percentagem (%)
Aerospace and Defense 30 1,15%
Alternative Energy 29 1,11%
Automobiles and Parts 103 3,95%
Beverages 13 0,50%
Chemicals 76 2,92%
Construction and Materials 202 7,75%
Consumer Services 6 0,23%
Electricity 42 1,61%
Electronic and Electrical Equipment 117 4,49%
Food Producers 88 3,38%
General Industrials 99 3,80%
Health Care Providers 42 1,61%
Household Goods and Home Construction 35 1,34%
Industrial Engineering 180 6,91%
Industrial Materials 41 1,57%
Industrial Metals and Mining 104 3,99%
Industrial Support Services 89 3,42%
Industrial Transportation 151 5,79%
Leisure Goods 72 2,76%
Media 111 4,26%
Medical Equipment and Services 94 3,61%
Oil Gas and Coal 34 1,30%
Personal Care Drug and Grocery Stores 96 3,68%
Personal Goods 68 2,61%
Pharmaceuticals and Biotechnology 94 3,61%
Real Estate Investment and Services Development 69 2,65%
Real Estate Investment Trusts 31 1,19%
Retailers 24 0,92%
Software & Computer Services 217 8,33%
Technology Hardware & Equipment 53 2,03%
Telecommunications Equipment 21 0,81%
Telecommunications Service Providers 83 3,18%
Travel and Leisure 92 3,53%

Total 2.606 100,00%
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Anexo |1l - Descrigdo das Variaveis
Variavel Defini¢do/Calculo Reviso Literatura Suporte Sinal
Variavel Dependente
GR Accruals discricionarios totais Jones (1991); Dechow et al. (1995); Kothari et n.a.
al. (2005)

Variavel Independente

Idade Variavel constante correspondente a idade do CEO, determinada | Qawasmeh & Azzam (2020) +
através do célculo da diferenca, em anos, entre cada ano fiscal
correspondente na amostra e 0 ano nascimento do CEO

Variaveis Moderadoras

TempMand Tempo de mandato do CEO, medido através do n° total de anos no | Donatella & Tagesson (2021); Schumann et al. | +
cargo atual de CEO. (2023); Sun et al. (2019)

ExpFin Variavel dummy que assume o valor “1” se o CEO possui | Qawasmeh & Azzam (2020); Gounopoulos & | +
experiéncia de trabalho financeira e “0” caso contrario Pham (2018)

Varigveis de Controlo

CrescVendas(%) Crescimento da empresa medido através do racio da variacdo = Arun et al. (2015); Roychowdhury (2006) +
percentual das vendas no periodo t-1 at.

MTB Réacio Market-to-Book: Ré&cio entre o valor de mercado do CP (n° | Arun et al. (2015); Hsieh et al. (2018); Wilson & | +

acdes X preco de mercado) e o seu valor contabilistico (ativo total- = Wang (2010)
passivo total)

Dim Dimensao da empresa, medida através do logaritmo natural do total Dechow & Dichev (2002); Chen et al. (2012);  ?
de ativos. Lobo & Zhou (2006)

Endiv Nivel de endividamento, medido através do récio entre a soma da = Peni & Vahdmaa (2010); Chenetal. (2012); Datta | ?
divida de curto e longo prazo pelo ativo total. et al. (2013)

ROA Rendibilidade liquida do ativo, medida através do racio entre | Isidro & Gongalves (2011); Arun et al. (2015) ?
resultado liquido e o ativo total.

Pais Variavel dummy que assume o valor “1” se a empresa pertence ao | Gaio (2010); Gongalves et al. (2019) n.a.
pais respetivo para cada dummy criada e “0” caso contrario.

Ano Variavel dummy que assume o valor “1” se os valores pertencem ao | Arun et al. (2015); Gaio (2010); Gongalves et al. | n.a.
ano respectvo e “0” caso contrario. (2019)

41



NADINE LIMA ARELAGAO ENTRE A IDADE DO CEO E A PRATICA DE GESTAO DE RESULTADOS PELAS EMPRESAS
Anexo IV — Matriz de Correlacéo de Pearson
Variaveis GR_Abs Idade TempMand ExpFin  CrescVendas MTB Dim Endiv ROA
GR_Abs 1.000
Idade 0.081*** 1.000
TempMand 0.001 0.421%** 1.000
ExpFin -0.053*** -0.087*** -0.056*** 1.000
CrescVendas 0.070*** -0.020 0.086*** -0.014 1.000
MTB 0.059*** 0.011 0.071*** -0.031 0.128*** 1.000
Dim -0.063*** 0.127*** -0.043** 0.099** -0.142*** -0.079*** 1.000
*
Endiv 0.031* 0.012 -0.023 0.097** 0.000 0.043*** 0.188*** 1.000
*
ROA -0.007 -0.038* 0.039* -0.034* 0.216*** 0.304*** -0.037* -0.244*** 1.000

Nota: *, ** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Variaveis: GR: Accruals discricionarios totais; GR_Abs: Accruals discricionrios totais em valor absoluto; Idade: varidvel constante correspondente a idade do CEO; TempMand: Tempo

de mandato do CEOQ; ExpFin: variavel dummy que assume o valor “1” se 0 CEO possui experiéncia de trabalho financeira e “0” caso contrario; CrescVendas: Récio da variagdo percentual

das vendas; MTB: Racio market-to-book; Dim: Logaritmo natural do total de ativos; Endiv: Récio entre o endividamento e ativo total; ROA: Racio entre o resultado liquido e ativo total.
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Anexo V — Variance Inflaction Factors

Variavel VIF 1VIF
Idade 1.250 0.798
TempMand 1.220 0.817
ROA 1.120 0.894
Dim 1.090 0.916
Endiv 1.090 0.920
CrescVendas 1.050 0.949
MTB 1.050 0.956
ExpFin 1.030 0.967
Média VIF 111
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Anexo VI — Resultados dos modelos de regressao relativamente ao sentido da GR

Variaveis (1) (2 (3) 4)
Constante -0.0207 -0.0336* -0.0237 -0.0377*
(-1.138) (-1.719) (-1.289) (-1.913)
Idade 0.0004*** 0.0007*** 0.0004*** 0.0008***
(2.697) (3.601) (2.780) (3.785)
TempMand - 0.0012 - 0.0013
(1.507) (1.599)
IdadexTempMand - -0.0000* - -0.0000*
(-1.782) (-1.884)
ExpFin - - 0.0160 0.0188
(1.085) (1.272)
IdadexExpFin - - -0.0004 -0.0005
(-1.393) (-1.582)
CrescVendas 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
(1.465) (1.479) (1.449) (1.460)
MTB -0.0011*** -0.0011*** -0.0012*** -0.0011***
(-3.258) (-3.135) (-3.309) (-3.189)
Dim -0.0001 -0.0003 -0.0001 -0.0002
(-0.180) (-0.351) (-0.072) (-0.249)
Endiv 0.0269*** 0.0279*** 0.0278*** 0.0289***
(3.249) (3.368) (3.363) (3.486)
ROA 0.0237 0.0265 0.0242 0.0272
(0.966) (1.080) (0.988) (1.109)
Variavel Ano Sim Sim Sim Sim
Variavel Pais Sim Sim Sim Sim
Observacoes 2,606 2,606 2,606 2,606
R-squared 0.028 0.030 0.030 0.032

Nota: *, ** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

A estatistica do teste t encontra-se entre paréntesis.

Varidveis: GR: Accruals discricionarios totais; GR_Abs: Accruals discricionarios totais em valor absoluto; Idade: variavel
constante correspondente a idade do CEO; TempMand: Tempo de mandato do CEO; ExpFin: variavel dummy que assume o
valor “1” se 0 CEO possui experiéncia de trabalho financeira e “0” caso contrario; CrescVendas: Racio da variagdo percentual
das vendas; MTB: Réacio market-to-book; Dim: Logaritmo natural do total de ativos; Endiv: Récio entre o endividamento e
ativo total; ROA: Récio entre o resultado liquido e ativo total.
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