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A Prética de Real Earnings Management no Setor Empresarial do Estado

Resumo

O presente estudo pretende analisar a pratica de Real Earnings Management
(REM) nas empresas do setor empresarial do Estado, estabelecendo uma comparacao
entre estas empresas e as empresas com capitais privados. Ira ainda ser estudada a
influéncia dos periodos de recessdo dos niveis de real earnings management nas empresas
publicas. Com o objetivo de encontrar evidéncia sobre o tema, foram estudadas 15.272
empresas, em que 1.167 so publicas e 14.105 s&o privadas. Nesta amostra estdo incluidas
empresas de 16 paises da Europa e de 8 setores de atividade, durante o periodo de 2008 a
2015. De forma a estudar o nivel real earnings management, foi utilizada a metodologia
de Roychowdhury (2006). Os resultados sugerem que as empresas do setor empresarial
do Estado apresentam niveis superiores de real earnings management em comparagao
com as empresas privadas, sendo que a dimensdo da empresa, o nivel de endividamento,
as oportunidades de crescimento e a rendibilidade do ativo mostram ser fatores
determinantes desta préatica de gestdo de resultados. Para finalizar, verificou-se que a crise
financeira tem um impacto menos acentuado na pratica de real earnings management

junto das empresas do setor empresarial do Estado.

Palavras-Chave: real earnings management, empresas publicas, empresas privadas, crise

financeira, Estado.
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Abstract

This study analyses the practice of Real Earnings Management (REM) of state
owned enterprises (SOE), in comparison non-state-owned enterprises. We also study the
impact the of financial crisis on the practice of Real Earnings Management in state-owned
enterprises. The sample is composed by 15.272 firms, 1.167 state-owned enterprises and
14.105 non state owned enterprises, belonging to 17 countries from Europe and 8
industries, from the period of 2008 to 2015, we used the methodology adopted by
Roychowdhury (2006). The results suggest that the state owned enterprises have a higher
level of real earnings management compared to non state owned. The size of the
company, the debt, the growth opportunities and the return on assets suggest to be
determinants of this practice of earnings management. To conclude the financial crisis

has a negative impact on real earnings management practice on public companies.

Keywords: real earnings management, state owned enterprises, private companies,

financial crisis, State.
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1. Introducéo

A contabilidade tem como principal objetivo fornecer informacgdo a um conjunto
de utilizadores, designados de stakeholders. As demonstragdes financeiras séo uma forma
de diferenciar as melhores empresas, facilitar a alocacdo de recursos e possibilitar uma
melhor tomada de decisbes dos stakeholders (Marques & Rodrigues, 2009; Healy &
Wahlen, 1999). O normativo contabilistico promove a transparéncia, eficacia e eficiéncia
do mercado, de forma a que cada empresa consiga apresentar uma imagem verdadeira e
apropriada das suas demonstracdes financeiras. Ainda assim, existe no normativo
contabilistico alguma flexibilidade o que leva as empresas a terem de realizar algumas
escolhas contabilisticas tendo em conta as suas caracteristicas e as necessidades de
divulgacao.

Tendo os resultados um papel fundamental para a empresa e para a opinido que é
criada sobre a mesma, alguns gestores tomam as suas decisdes financeiras aplicando
métodos contabilisticos ou atividades operacionais, que possibilitam atingir ou exceder
objetivos especificos (Graham et al., 2005; Cupertino et al., 2016). Esta gestdo encontra-
se dentro da flexibilidade do normativo contabilistico (Dechow et al., 1996) e dentro dos
padrdes éticos quando considerados os interesses dos stakeholders (Bruns Jr & Merchant,
1990). Os estudos sobre gestdo de resultados (Earnings Management), surgiram
inicialmente nos paises anglo-saxdnicos, atualmente na Europa continental tém sido
feitos muitos avancos em relacdo ao estudo dos seus objetivos e consequéncias (Marques
& Rodrigues, 2009).

Existem duas formas diferentes de realizar gestdo dos resultados, através dos
Accruals (AEM - Accruals Earnings Management), pratica esta que tem sido protagonista
de muitas investigacOes, e atraves da gestdo de atividades reais (REM — Real Earnings

Management). A pratica de AEM ¢ feita através da escolha de métodos ou estimativas
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contabilisticas que dependem do julgamento do gestor com o objetivo de alterar a
verdadeira performance econdémica da empresa (Dechow & Skinner, 2000; Gunny, 2005;
Pereira, 2009). Em alternativa, a pratica de REM esta relacionada com o timing ou
estrutura de uma operacdo e com 0 momento oportuno para a realizagdo de um
investimento e/ou financiamento, relacionando-se com o funcionamento operacional da
empresa (Gunny, 2005; Gunny, 2010; Marques & Rodrigues, 2009; Roychowdhury,
2006). Um dos objetivos inerentes a estas duas praticas € mostrar uma melhor
performance econdmica, porém, utlizadas em excesso podem levar a faléncia e a grandes
escandalos financeiros, tal como aconteceu com a Enron e da WordlCom, nestes casos
devido a utilizacdo abusiva de AEM (Bjurman & Rahman, 2014).

A prética de gestdo de resultados esta associada a diferentes incentivos, estes sdo
partilhados tanto pelas empresas publicas, como pelas privadas. A grande maioria dos
estudos centram-se nas empresas privadas e cotadas em bolsa, segundo Viana (2009) estas
tendem a mostrar uma menor utilizacdo de gestdo de resultados. Noutro prisma, Givoly
et al. (2010) mostram que existem duas visdes sobre a pratica de EMs e o tipo de empresa,
cotada ou ndo cotada em bolsa. De acordo com a “Demand Hypothesis” as empresas
cotadas evidenciam uma menor pratica de EMs, na medida em que a monitorizacdo e o
controlo feito pelos stakeholders é superior em relacdo a qualidade necessaria a
apresentar. Enquanto que segundo a “Opportunistic Behavior”, a pressdo para atingir
determinados objetivos, que ndo quebrem expectativas, nas empresas cotadas leva a
maior gestdo dos resultados. Quando o tema recai sobre as empresas publicas, sem que
seja diferenciada a sua presenca em bolsa, existem, mais uma vez, diferentes conclusoes
na literatura, alguns autores defendem que estas utilizam mais esta pratica assim como
outros autores afirmam o contrario. Segundo Ben-Nasr, Boubakri, & Cosset (2015) as

empresas do setor empresarial do Estado estdo associadas a uma menor qualidade dos
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resultados, ou seja, a um maior nivel de utilizacdo de EMs. Porém, estes mesmo autores,
admitem que pode existir outro ponto de vista relacionado com a credibilidade defendida
pelo Estado, que leva a concluir que estas mesmas empresas utilizam menos EMs.

Associado ao tema de EMs estdo os periodos de recessdo e de crescimento
econdémico, onde mais uma vez, a literatura apresenta conclusdes diferenciadas. A
literatura estudada aplicou a investigacao em territorios diferentes, podendo ser esta uma
razdo para que ndo exista coeréncia. Segundo Ahmad-Zaluki, Campbell, & Goodacre
(2011) a procura por manter a reputacdo da empresa ou 0 aumento das suas agdes, num
periodo financeiro complicado, leva a que em periodos de crise existam incentivos a
pratica de EMs. Por outro lado e segundo Filip & Raffournier (2014), estes periodos
levam a uma menor pratica de EMs, isto porque o mercado esta tolerante na apresentacao
de resultados mais fracos por parte da empresa.

Por ainda existirem poucas investigacdes nas empresas do setor empresarial do
Estado e na sua pratica de REM, o objetivo deste estudo passa por comparar 0s niveis
utilizados desta pratica na Europa e perceber qual destas empresas se mostra mais
disponivel para esta forma de EMs. Para além da comparacdo entre o tipo de empresa,
sera também analisada a diferenca de comportamentos entre 0s anos de recessao e 0s anos
de crescimento econdémico. Para tal, foram estudadas 15.272 empresas, durante um
horizonte temporal de 8 anos que inclui o ano de 2008 até 2015, inclusive. Para o
desenvolvimento da medida de REM foi empregue a metodologia de Roychowdhury
(2006). Foi desenvolvido um modelo empirico de forma a testar as hipoteses em estudo,
este modelo foi baseado na literatura existente que tem vindo a mostrar a influéncia que
os determinantes escolhidos tém na medida de REM. Foi desenvolvida uma anélise
estatistica das varidveis e os resultados mostram que existe, efetivamente, diferenca na

utilizacdo de REM por parte das empresas publicas em comparacdo com as privadas,
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sendo as empresas do setor empresarial do Estado as que, em média, mais utilizam REM
nas suas demonstracGes financeiras. Porém, quando o periodo é de crise financeira, as
empresas publicas tendem a ter um comportamento menos acentuado no que respeita ao
nivel de REM, em comparacdo com as empresas privadas.

A principal motivacdo para a realizacdo deste trabalho é o facto de ser um tema
atual e sobre uma prética cada vez mais utilizada pelas empresas. Para além disso, a falta
de literatura e de convergéncia em alguns autores, leva a que seja um tema interessante
para desenvolver e estudar, podendo tomar diversos rumos e questdes de investigacao.

Este estudo contribui para a literatura existente uma vez que pode ser interessante
para diferentes stakeholders da informacdo financeiras e entidades normalizadoras de
contabilidade. Para além disso consegue conjugar dois temas ainda pouco desenvolvidos,
0 estudo da pratica de REM e as empresas do setor empresarial do Estado.

A restante investigacdo encontra-se dividida em 5 partes, o capitulo 2 é composto
pela revisdo de literatura que ajuda no entender de conceitos fundamentais, assim como
no estudo do que ja foi desenvolvido por outros autores sobre o tema, para além de ainda
incorporar as hipoteses a testar. No capitulo 3 é apresentada a caracteriza¢do da amostra,
a metodologia utilizada e o modelo empirico, assim como as variaveis em estudo. No
capitulo 4 sdo descritos os resultados e para finalizar, no capitulo 5 sdo apresentadas as
principais conclusbes, assim como, as limitacdes do estudo e algumas pistas de

investigacao futura.

2. Revisao de Literatura

O interesse pelo estudo sobre a gestdo dos resultados (EMs — Earnings
Management) tem vindo a aumentar surgindo diversas investigagdes sobre o tema, das
quais a maioria recaem sobre a pratica de gestdo dos resultados discricionarios (AEM -

Accruals Earnings Management) e ndo tanto sobre a gestdo dos resultados através das

4
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atividades reais (REM — Real Earnings Management), esta Ultima sera estudada no
seguimento deste trabalho. Uma das razdes para que tenha havido um maior foco pela
AEM deve-se aos escandalos financeiros que surgiram associados a este tipo de prética,
nomeadamente, da Enron e da WordlCom (Bjurman & Rahman, 2014). Esta também é
uma das razdes apontadas por Graham, Harvey, & Rajgopal (2005) para que 0s gestores
hoje em dia, estejam mais dispostos para a pratica de REM em vez de AEM, como veremos
futuramente. Os gestores recorrem a EMs por mais do que uma razdo, podendo apontar
0s custos de agéncia, a assimetria de informacdo e os incentivos como fatores
impulsionadores desta pratica (Carlson & Bathala, 1997). Para ir além da literatura ja
existente, é importante procurar desenvolver o conhecimento sobre a pratica de REM no
setor empresarial do Estado, uma vez que este € um setor pouco estudado e as
investigacOes que sdo feitas encontram-se viradas, mais uma vez, para AEM.

Tendo como objetivo perceber as tematicas do estudo empirico, € necessario fazer
uma revisdo de literatura focada essencialmente nos seguintes pontos: EMs, incentivos
associados ao tema, conceito de AEM e de REM, empresas pertencentes ao Estado e os

possiveis determinantes de REM incorporados nas hipoteses.

2.1 Earnings Management

O resultado apresentado em cada periodo € uma das medidas que exple a
performance econdmica das empresas, sendo esta a métrica mais utilizada na tomada de
decisdo dos varios stakeholders (Marques & Rodrigues, 2009), para além dos gestores
acreditarem que esta é a mais relevante para os seus utilizadores (Graham et al., 2005). A
investigacao relacionada com o tema geral deste estudo, surgiu em primeira instancia nos
paises anglo-saxdnicos (Marques & Rodrigues, 2009), sendo que a partir dai, o conceito
de EMs tem vindo a ser referido em varios estudos como patamar inicial de diversas

investigacGes. A definicdo mais utilizada é a dos autores Healy & Wahlen (1999),
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presente na pagina 368: “Earnings management occurs when managers use judgment in
financial reporting and in structuring transactions to alter financial reports to either
mislead some stakeholders about the underlying economic performance of the company
or to infiuence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.”.

E necessario perceber que este conceito deve-se restringir a praticas aceites pelas
normas contabilisticas utilizadas por cada empresa (Dechow et al., 1996) e apesar de se
perder parte da precisdo, relevancia e fiabilidade da informacédo contabilistica, EMs nao
deve ser vista como uma atividade fraudulenta (Healy & Wahlen, 1999; Marques &
Rodrigues, 2009). A fraude ocorre quando sdo utilizadas formas abusivas, agressivas e
falsas representacdes, consistindo numa escolha intencional que leva a distorcer a imagem
da empresa e a obter vantagens competitivas (Santos, 2016; Mulford & Comiskey, 2011).
Os autores Ding, Zhang, & Zhang (2007) e Liu & Lu (2003) argumentam que a aplicacédo
de EMs €, em parte, o resultado dos conflitos de interesses que surgem entre o grupo de
stakeholders.

Para além da perda de precisdo da situacdo econdmica, outro dos problemas
apontado por diversos autores, € a assimetria de informacéo criada pela pratica de EMs.
A assimetria de informacdo deve ser entendida como a divulgacdo pela empresa de
informacdes lacunares aos seus stakeholders (Nascimento & Reginato, 2008). Ge (2009)
defende que a pratica de EMs distorce a qualidade tanto dos resultados como da
informacdo contabilistica, o que tende a afetar os investidores e as estimativas que estes
fazem em relacéo aos retornos atuais e futuros. A producéo de relatorios mais frequentes
poderia ser uma solucdo para se conseguir reduzir a assimetria de informacéo, porém seria
preciso um maior esfor¢o cognitivo por parte dos stakeholders para processarem o

aumento de informacéo (Tang et al., 2015). Ferreira (2011) afirma que no setor publico,
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perante a assimetria de informagdo e numa envolvente com um elevado custo de
monitorizacao, acaba por ser mais dificil detetar técnicas de EMs.

Graham et al. (2005) afirma que os gestores procuram atingir ou exceder 0s
resultados de modo a reforcar a credibilidade da empresa junto do mercado, manter ou
aumentar o prego por acdo, melhorar a consideracdo que o exterior tem pelos 6rgaos de
gestdo e como forma de criar perspetivas futuras de crescimento. Ding, Zhang, & Zhang
(2007) completa esta ideia afirmando que a gestdo dos resultados acaba por ser um meio
para atingir um fim, sendo a solucdo para este problema o entendimento de quais 0s
incentivos e motivacdes que sustentam esta pratica. Varios autores concordam que alguns
dos incentivos passam pela procura por atingir as previsées dos analistas e do mercado,
conseguir evitar perdas e ndo apresentar decréscimo nos resultados (Burgstahler &
Eames, 2006; Jian & Wong, 2010; Santos, 2016). Marques & Rodrigues (2009) afirmam
que a utilizacdo de EMs é ainda uma forma dos gestores alcancarem beneficios proprios,
isto pode acontecer uma vez que O preco por acdo € normalmente a base para a
remuneracdo dos gestores e para outros planos de incentivos (Ding et al., 2007). No
estudo de Healy & Wahlen (1999) estes ja tinham evidenciado que EMs ocorre pela
preocupacdo que a gestao tem sobre a percecdo do mercado, 0 aumento das regalias dos
gestores, 0s vinculos contratuais que atuam com base nos resultados e a possibilidade de
entidades reguladoras virem a atuar sobre a empresa. Esta pratica pode ser vista
essencialmente como forma de evitar custos e atrair vantagens para a empresa no seu
todo, como por exemplo, a atracdo de financiamento a baixo custo ou a diminui¢do das
restricdes no concebimento de crédito (Dechow et al., 1996). Schipper (1989) afirma
simplesmente que os EMs vém dar resposta a situagdes particulares, como 0s impostos e

a regulamentacgédo. Segundo Burgstahler, Hail, & Leuz (2006), os incentivos criados pelo
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mercado e por fatores institucionais sdo determinantes realmente importantes na
qualidade das demonstrac@es financeiras.

Nas empresas publicas, as ferramentas de EMs séo ainda utilizadas para mostrar
a boa performance e competéncia do gestor, deste modo, determinados autores afirmam
que a competicdo politica acaba por ser um fator decisivo na decisao de utilizacdo deste
tipo de pratica (Ferreira, Carvalho, & Pinho, 2013; Ferreira, 2011). Liu & Lu (2003)
reforcam a ideia precedente, uma vez que admitem que os gestores de entidades publicas
tendem a praticar EMs para agradar aos seus superiores e conseguirem uma progressao
na carreira mais acelerada. O estudo de Prior, Surroca, & Trib6 (2008) mostra ainda que
existe uma associacdo positiva entre o nivel de EMs e o nivel de responsabilidade social,
neste caso o gestor é incentivado a praticar EMs de forma a defender uma imagem
socialmente responsavel para a empresa, agradando os seus stakeholders e evitando o
ativismo destes contra a empresa. Outros autores seguem a linha de pensamento dos
incentivos associados ao mercado, mas na vertente das empresas publicas. Estes afirmam
que as empresas publicas através da pratica de EMs procuram essencialmente obter
autorizacdo para a realizacdo de uma oferta publica inicial (IPO), de onde possam
alcancar o preco mais elevado possivel, atrair investimento externo, conseguir emitir
novas agoes e ainda estimular a remuneracdo baseada na performance (Ding et al., 2007;
Chen etal., 2011; Aharony et al., 2010). No periodo anterior a realizacdo da IPO a pratica
de EMs pode ainda ser motivada pela perspetiva de oportunidades futuras de tunneling,
ou seja, a exploracdo de recursos dos acionistas minoritarios em beneficio da empresa
(Aharony et al., 2010). Para além dos beneficios ligados a si mesmas, as empresas do
setor empresarial do Estado tém inerentes incentivos sociais de caracter mais amplo, nota
que estes podem vir a afetar negativamente a rentabilidade da empresa (Musacchio et al.,

2015). Desta forma, é possivel destacar a pratica de EMs que possibilita, de novo, a
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transferéncia de recursos empresarias para objetivos sociais e/ou politicos — tunneling -,
gue nem sempre ajudam a maximizar o valor da empresa para 0s seus acionistas (Chen et
al., 2011). Ha quem defenda que as empresas do setor empresarial do Estado ndo tém
apenas incentivos para que elas préprias apresentem bons resultados, o interesse recai
também sobre empresas privadas. Ou seja, € do interesse dos gestores de empresas
publicas apoiar empresas privadas para que continuem a ser uma fonte de
empregabilidade e desenvolvimento regional, sendo isto um ciclo uma vez que acabam
por ajudar a atingir os objetivos do Estado (Jian & Wong, 2010). Os incentivos na vertente
de entidades totalmente pablicas, como as autarquias, relacionam-se com a maximizacgéo
dos votos proprios que venham a atrair a reeleicdo, para além de todas as outras
motivacdes apresentadas anteriormente (Ferreira, 2011).

Para além dos incentivos que o EMs proporciona, sera interessante perceber as
consequéncias que a ndo realizacdo desta pratica teria para a empresa e para 0 mercado.
Na situacdo em que a gestdo ndo é capaz de atingir os resultados previstos pelos analistas,
0 mercado tende a concluir que a empresa tem pobres perspetivas para o futuro, fazendo
com que o valor da acdo venha a diminuir. Além disso, muitos gestores indicam que
nestas situacdes, as explicacdes e justificacdes que tém de dar aos stakeholders sobre o
pobre resultado apresentado e o tempo desperdicado em aspetos negativos, acaba por ser
um fator critico. Se através de EMs o objetivo for alcancado, os gestores podem focar-se
em mostrar aos seus stakeholders as perspetivas otimistas que tém para o futuro, captando
assim a atencdo para uma vertente mais positiva da empresa (Graham et al. 2005). E
necessario ter em conta que quando esta préatica é detetada pelo mercado, o efeito obtido
é contrario ao que seria esperado, isto significa que os custos de capital tendem a aumentar
e as estimativas dos investidores para o valor da empresa baixam, assim como a

credibilidade e a reputacdo associadas a empresa como um todo (Dechow et al., 1996). O
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mesmo ocorre no setor publico onde o utilizador penaliza os gestores que recorrem a EM,
sendo visivel em democracias mais antigas onde o utilizador ¢ mais informado e

experiente (Ferreira, 2011).

2.2 Conceito de AEM e REM

Existem dois conceitos inerentes a pratica de EMs, sendo eles, a gestdo de
resultados discricionéria pelos accruals (AEM — Accruals Earnings Management) e a
gestdo dos resultados através das atividades reais (REM — Real Earnings Management)
(Neves, 2016). Comecando pela pratica de AEM, esta é feita através da escolha de
métodos e/ou estimativas contabilisticas que dependem do julgamento do gestor e
constituem decisfes relacionadas com o registo contabilistico de onde se exclui as
rubricas de Caixa e Depdsitos a Ordem (Dechow & Skinner, 2000; Gunny, 2005; Marques
& Rodrigues, 2009; Pereira, 2009). O atraso na diminuicdo de ativos ou a criacdo de
dividas incobraveis, sdo dois exemplos desta pratica de EMs (Roychowdhury, 2006).
Neste trabalho o foco recai sobre REM, técnica essencialmente orientada para acdes que
desviam a empresa do seu funcionamento operacional normal, sendo motivadas pelo
desejo de iludir alguns stakeholders, de forma a que estes pensem gue os objetivos foram
atingidos através do decurso tipico das operacGes (Roychowdhury, 2006). Existem
autores que definem esta pratica como a alteracdo do timing ou da estrutura de uma
operacdo de investimento e/ou financiamento que va influenciar os resultados (Albrecht
& Richardson, 1990; Gunny, 2005; Gunny, 2010; Marques & Rodrigues, 2009). De uma
forma geral, REM inclui todas as atividades que alterem diretamente o fluxo de caixa com
vista a atingir um objetivo especifico (Bjurman & Rahman, 2014).

Roychowdhury (2006) evidencia algumas técnicas de REM que ajudam o gestor
a atingir as previsdes estipuladas pelo mercado, sendo elas a redugdo das despesas

discricionérias — 1&D, publicidade, SG&A — a concessdo de maiores descontos ou oferta
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de condi¢Oes de crédito mais favoraveis aos seus clientes e o excesso de producéo. Este
excesso de producdo sera superior a procura do mercado, de forma a que a empresa
consiga registar um menor custo unitario fixo e aumentar as margens das vendas. Para
além destas técnicas, Graham et al. (2005) mostra que tambeém é possivel realizar REM
através da gestdo dos recursos humanos, ou seja, adiar ou eliminar o recrutamento ou a
formacéo, da gestdo da venda de investimentos, do agrupamento de varios tipos de ativos
financeiros e futura troca em titulos negociaveis nos mercados de capitais. Admite ainda
que ao persuadir os clientes para praticas operacionais diferentes das habituais,
anunciando aumento de pre¢o no futuro ou diminuicGes no presente, os gestores exploram
outra forma de REM, sempre com o0 objetivo de aumentar a quantidade vendida.

Apesar de muitos estudos se centrarem na pratica de AEM, muitas outras
investigacbes mostram que as praticas de REM tendem a ser cada vez mais utilizadas
(Graham et al., 2005; Cohen et al., 2008). Uma das razdes defendida por varios autores
para a maior utilizacdo de REM em vez de AEM esta relacionada com o escrutinio que é
feito pelos auditores, sendo que REM é uma pratica que dificilmente é questionada, isto
por se basear em decisdes de preco e producdo, engquanto atraves de AEM o controlo por
parte do auditor € muito maior (Cohen & Zarowin, 2010; Graham et al., 2005; Gunny,
2005; Roychowdhury, 2006). As praticas de REM também deverdo ser mais utilizadas
pelo gestor quando existe a impossibilidade de atingir o objetivo através de AEM
(Roychowdhury, 2006), ou quando a flexibilidade contabilistica da empresa € limitada
(Gunny, 2005). Em termos éticos € interessante ver que existe evidéncia em como 0s
gestores consideram AEM uma préatica menos aceitdvel em comparagdo com REM (Bruns
Jr & Merchant, 1990). No geral, os gestores consideram que estdo a tomar uma deciséo

oportuna ao praticarem EMs, uma vez que estdo a salvaguardar os objetivos da empresa,
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tendo em conta 0 momento presente e as consequéncias futuras, que possam ser ou ndo
revertidas (Graham et al., 2005).

Roychowdhury (2006) defende que nem sempre a pratica de REM, visto no longo
prazo, pode contribuir para o aumento do valor da empresa, isto por poder vir a existir
um efeito negativo sobre os cash flows de periodos futuros. Da mesma forma, estudos
apontam para uma relacdo negativa entre a pratica de REM e o ROA dos periodos
subsequentes, isto porque o gestor se encontra disponivel para sacrificar cash flows
futuros em contrapartida de resultados no momento (Cupertino et al., 2016; Gunny,
2010). Porém, autores como Marques & Rodrigues (2009) e Taylor & Xu (2010),
afirmam que numa perspetiva de longo prazo ou quando realizadas apenas em situacdes
ocasionais, estas praticas ndo implicam necessariamente um efeito significativo e
negativo, isto porque sao reversiveis, podendo sempre a empresa voltar as suas praticas
operacionais normais. Por outro lado, se for considerada uma perspetiva de curto prazo

ou uma base regular de REM, a performance operacional tende a deteriorar-se.

2.3 Empresas Publicas e Privadas

Assim como diversos estudos tém dado mais foco as técnicas de EMs através de
AEM, também existe uma maior atencao sobre as empresas privadas e nao tanto sobre as
publicas. Estas Gltimas empresas ndo estdo livres das pressées do mercado (Wang &
Yung, 2011), deste modo sera pertinente estender o estudo ao setor empresarial do Estado.

Quando estudadas as empresas cotadas e ndo cotadas do setor privado, as
primeiras tendem a mostrar uma menor utilizagdo de EMs (Viana, 2009), tal conclusédo
deve-se & exposicdo que este tipo de empresa tem no mercado (Miranda, 2014). Deste
modo, a menor exposi¢do e 0 menor controlo ligado as empresas privadas ndo cotadas,
faz com que a probabilidade de serem detetadas falhas na auditoria seja menor (Van

Tendeloo & Vanstraelen, 2008). E interessante referir que no estudo aplicado em
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Portugal, os autores Mendes & Rodrigues (2006) concluiram que as empresas
portuguesas cotadas em bolsa, tendem a aproveitar a flexibilidade oferecida pelo
normativo contabilistico, escolhendo métodos contabilisticos que proporcionem um
resultado com uma menor variancia artificial.

De acordo com Givoly et al. (2010) existem duas ideias fundamentadas em relacéo
a cotacdo em bolsa das empresas cotadas e a qualidade dos resultados das mesmas. Estes
autores mostram que fatores como a monitorizacao e o controlo feito pelos acionista e
credores, leva a que as empresa cotadas mostrem uma melhor qualidade nas suas
demonstracdes financeiras - Demand Hypothesis. Estas empresas desenvolvem os seus
relatorios tendo em conta a qualidade necessaria a apresentar aos seus detentores de
capital, uma vez que a informacdo contabilistica é o principal tipo de informacéo
disponivel. Por outro lado a pressao para atingir determinados resultados, ndo quebrando
as expectativas, leva a que as empresas cotadas sejam incentivadas a praticas EMs —
“Opportunistic Behavior”. O estudo mostra uma maior evidéncia para a Visdo
“Opportunistic Behavior”, uma vez que as empresas cotadas tém fortes incentivos para
melhorar as suas demonstracdes financeiras como a reducéo do risco de litigio. Embora
a investigacdo mostre que estas empresas informam de forma mais conservadora, em
compara¢do com as cotadas, tal facto ndo implica que a qualidade dos relatdrios
financeiros seja superior.

Ao surgirem temas associados ao Estado, é relevante entender o conceito de
democracia. Esta pode ser definida como um sistema politico em que o povo governa
dando poder aos seus representantes, tendo sido estes escolhidos através de um processo
de eleicdo (Ferreira, 2011). Nas empresas do Estado a utilizacdo de EMs atua,

principalmente, na busca de resultados positivos e perto de zero, isto para que 0S grupos
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de interesse ndo considerem os valores demasiado otimistas, demonstrando a
responsabilidade do gestor na utilizacdo dos recursos publicos (Ferreira et al., 2013).

As empresas publicas diferem das privadas sobretudo na sua natureza de
propriedade, nas relacdes de agéncia que enfrentam e no risco de faléncia, para além de
como visto anteriormente, os gestores terem de lidar com diferentes tipos de motivacdes
na altura de praticar EMs (Chen et al., 2011). A estrutura de propriedade, pode afetar o
funcionamento dos mercados, uma vez que reflete a tomada de decisdo dos detentores de
capital, para além de desempenhar um papel fulcral no governo das sociedades, na
performance das empresas (Xu & Wang, 1999; Wang & Yung, 2011) e de ser a principal
determinante dos custos de agéncia (Ding et al., 2007). De mencionar que este tipo de
custos resulta do problema de agéncia, ou seja, sdo custos que resultam da sobreposicédo
de interesses entre o0 agente e o principal (Miranda, 2011). Mi & Wang (2001) definem
estes custos como a diferenca entre lucros, ou seja, entre o obtido através gestdo do
principal e o da gestdo do agente. Autores como Xu & Wang (1999) e Demsetz &
Villalonga (2001) vém reforcar a ideia anterior mostrando que existe uma correlacéo
positiva entre a concentracdo da propriedade das empresas e a performance das mesmas.
A concentracdo da propriedade influéncia ainda, negativamente, a pratica de EMs, relacéo
gue tem mais peso nas empresas privadas. Dechow et al. (1996) defende que a estrutura
do governo das sociedades assume-se igualmente relevante na probabilidade de existir ou
ndo a pratica de EMs, isto como consequéncia das fraquezas e da fraca supervisdo da
administracdo. Assim sendo, admite-se que existe uma relagcdo negativa entre estes dois
conceitos, ou seja, a pratica de EMs torna-se menos marcante a medida que o nivel de
governo das sociedades aumenta (Liu & Lu, 2003; Filip & Raffournier, 2014). O governo
das sociedades € um ponto pertinente uma vez que deve providenciar os incentivos

adequados e, em especial nas entidades publicas, deve fortalecer as normas que protegem
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os interesses dos stakeholders (Bai et al., 2004). Especialmente nas publicas uma vez que
frequentemente existe pressdo para nomear individuos com relacdes politicas, ministros
e/ou membros parlamentares, para assumir a administracdo empresa, isto leva a que haja
incentivos enviesados na avaliacdo dos gestores e a dificil rejeicdo de decisbes
ineficientes, ao contrario do que acontece nas empresas privadas onde os acionistas eleitos
procuram sempre maximizar o seu lucro (Musacchio et al., 2015).

A auditoria € igualmente um tema debatido na gestdo de empresas publicas,
atuando como forma de controlar, restringir a flexibilidade e a capacidade de trabalhar
sobre as demonstrac@es financeiras, reduzindo deste modo, o risco de informacéo (Chen
et al., 2011). Boone, Khurana, & Raman (2010) admitem que quando a hipotese de
contratar uma Big 4 esta a ser considerada, ndo é a qualidade da auditoria que surge como
impulsionadora da decisdo, mas sim a reducdo de custos que esta escolha trard. A
economia Chinesa foi palco do estudo de Chen et al. (2011) que sugeriu que a maior
qualidade da auditoria fara reduzir a pratica de EMs, assim como o custo de capital afeto
a empresa. Esta hipotese mostrou evidéncias mais robustas para as empresas ndo
pertencentes ao Estado do que para as do Estado, ideia apoiada de igual forma por
Ahmad-Zaluki, Campbell, & Goodacre (2011). Desta investigacdo resultaram provas em
como as empresas privadas registam uma maior reducdo de EMs quando auditadas por
uma empresa de renome, em paralelo com a reducéo sofrida nas empresas publicas em
situacdo idéntica. Da mesma forma que existe uma maior reducdo desta préatica para as
empresas privadas, quando contratados auditores notaveis, também a redugéo do custo de
capital é superior. As empresas publicas entre si ndo mostraram diferencas significativas
para o nivel de EMs, quando auditadas ou ndo por empresas Top 8, segundo a investigacao
este top incorporava as Big 4 mundiais e as quatro maiores empresas Chinesas de

auditoria (Chen et al., 2011).
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2.4 Praticade REM

Tendo como base investigacdes anteriores, vao ser estudados alguns topicos que
possam ter implicacdes na utilizacdo de REM junto das empresas do Estado, como 0s
anos de crise, assim como vai ser comparada a utilizacdo desta pratica entre os dois tipos
de empresas, publicas e privadas.

Nivel de Earnings Management - REM

Algumas investigacOes ja procuraram perceber em que tipo de empresas existe
uma maior pratica de REM, publicas ou privadas, tendo a maioria o territorio Chinés como
territorio de estudo. Este interesse surge pelo desenvolvimento e crescimento econémico
gue a China tem mostrado nos ultimos anos, pela maior integracdo na economia mundial
e por ser um pais onde muitas questdes de investigacdo continuam por explorar. Para além
de que grande partes das empresas chinesas sdo detidas pelo Estado e o seu regime
politico, bastante hierarquico, suscita o desenvolvimento deste tipo de investigacées. No
estudo feito por Wang & Yung em 2011, os autores mostram que existe um nivel menos
pronunciado de EMs nas empresas publicas em comparagdo com as privadas. Esta
conclusdo podera dever-se a supervisdo que é feita pelo Governo que consegue contrariar
0 oportunismo e reduzir a pressdo dos gestores. Ding et al. (2007) admitem, do mesmo
modo, gue as entidades privadas cotadas tendem a maximizar os seus resultados, isto €,
favorecem mais a utilizacdo de EMs em comparagdo com o que é feito pelas empresas
publicas. Chen et al. (2011), dentro do estudo sobre a qualidade da auditoria, argumentam
que, em média, as empresas publicas acabam por ter menos incentivos para a pratica de
EMs quando comparadas com as empresas privadas, devendo-se essencialmente a
estrutura de propriedade e as relagcbes de agéncia de cada um dos tipos de empresas.
Apesar de serem muito debatidos os incentivos para as empresas publicas, estudos

mostram que estas empresas sao menos estimuladas para a pratica de EMs (Ben-Nasr et
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al. 2015). Tal constatacdo surge pela evidéncia de acesso predileto a financiamento, pelas
vantagens obtidas através de relacBes politicas, da menor pressdao do mercado e da
protecdo politica (Chaney et al., 2011; Ben-Nasr et al., 2015). Em suma é possivel afirmar
que as ligacGes politicas acabam por ser capazes de promover beneficios empresariais
que ndo se encontram disponiveis para as empresas privadas (Chaney et al., 2011).

Bai, Liu, Lu, Song, & Zhang (2004) e Liu & Lu (2003) defendem que o Estado
tem outras preocupacbes para além da maximizacdo do lucro, tais como a
empregabilidade e a estabilidade social do pais. Desta forma, o Estado pode utilizar as
empresas publicas como meio para atingir 0s seus proprios objetivos e mostrar o seu bom
desempenho. Esta situacdo faz com que surjam conflitos de interesses, uma vez que o
Estado utiliza as empresas para atingir metas que nao sdo da responsabilidade, nem para
beneficio dos outros shareholders. Nas entidades publicas é frequente existir um
orcamento restrito que é visto como um problema, podendo ser solucionado através de
técnicas de EMs. Liu & Lu (2003) argumentam, contrariando os primeiros autores, isto &,
a pratica de EMs é mais dramatica nas empresas publicas. Ben-Nasr, Boubakri, & Cosset
(2015) defendem que as empresas onde o Estado tem influéncia apresentam menor
qualidade de resultados e menor divulgacdo de informacao. Isto surge pela maior pratica
de EMs que enviesa os resultados, uma vez que o Estado tende a ocultar a transferéncia
de ativos e lucros empresariais que vao cobrir fins politicos

Tendo em conta as diferentes visdes abordadas pela literatura, sera interessante
aprofundar a ligagdo existente entre a pratica de REM e as empresas publicas, optou-se
por ndo colocar sinal na hipGtese estabelecida:

Hipotese 1: O nivel de REM ¢ influenciado pelo facto da empresa pertencer ao

Setor Empresarial do Estado.
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Periodo de Crise Econdmica

Regra geral, nos estudos relacionados com a prética de EMs, as condi¢Oes
econOmicas sdo vistas como constantes e/ou admite-se que 0 ambiente macroeconémico
ndo tem influéncia neste tipo de pratica. Porém Filip & Raffournier (2014) vém mostrar
que as condicBes economicas e as caracteristicas institucionais, como a aplicagdo da lei,
0 governo das sociedades e o mercado financeiro, afetam a predisposi¢éo dos gestores
para a pratica de EMs. Os resultados mostraram que esta técnica contabilistica tem menor
impacto em paises com alta aplicacdo da lei independentemente do periodo econémico
considerado. A investigacdo estudou a crise de 2008-2009 e levou a que os autores
pudessem concluir que existe uma ligacdo direta entre a pratica de EMs e a taxa de
crescimento econdmico do pais onde se situa a empresa, isto é, 0s gestores encontram-se
mais propensos para a utilizacdo de técnicas de EMs em periodos de expansdo, do que em
periodos de crise. Isto ocorre provavelmente por o mercado estar mais tolerante para o
fraco desempenho das empresas em periodos de rece¢do ou por se registar um aumento
do risco de litigio nestes periodos mais turbulentos.

Conclusdo contréria foi retirada da investigacdo feita no periodo de crise de 1997-
1998 pelos autores Ahmad-Zaluki et al. (2011), neste estudo o pais selecionado foi a
Malasia. Os autores concluem que existe um maior nivel de EMs em periodo de recesséo,
comparativamente com os periodos onde ndo se regista crise econémica.

Desta forma, seré interessante perceber que tipo de comportamento € esperado dos
gestores em relacdo a pratica de EMs, mais concretamente de REM, tendo em conta o
periodo economico, surgindo assim a segunda e ultima hipdtese a testar:

Hipotese 2: Os niveis de REM numa empresa do setor empresarial do Estado sdo

menores em periodos de recessdo econdémica.
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3. Metodologia

3.1 Caracterizacdo da Amostra

Para a realizacdo deste estudo foi utilizada a base de dados Amadeus de onde se
retirou toda a informacéo financeira relacionada, tanto com as empresas privadas como
com as empresas publicas. O horizonte temporal escolhido foi de 8 anos, de 2008 a 2015.

Este estudo abrange tanto as empresas privadas como as empresas do setor
empresarial do Estado europeias, estando presentes todos os setores de atividade a
excecao do setor financeiro, segurador e o setor da administracdo publica, seguindo deste
modo a linha de pensamento de Roychowdhury (2006).

De forma a restringir a amostra das empresas publicas, foram selecionadas apenas
aquelas em que o Estado tem um controlo de pelo menos 20%. No presente estudo com
0 objetivo de obter uma amostra equilibrada foram eliminadas as empresas privadas e
publicas de pequena dimensdo que se incorporassem na definicdo de PME’s. Para tal
recorreu-se a um dos critérios da Recomendacdo 2003/361/CE adotada pela Comissao
Europeia no dia 6 de Maio de 2003, excluindo-se assim da amostra as empresas com um
balanco total inferior a 43 milhdes de euros, no Gltimo ano de publicacdo de dados. Foram
eliminadas todas as empresas que ndo dispunham de dados suficientes para seguir com a
investigacdo e com o0 modelo pretendido.

De seguida, foi feita uma segmentacdo dos dados organizando-os em paises e
setores, de forma a ter uma amostra consistente. Deste modo tomou-se como filtro o
estudo de Gaio (2010), mantendo apenas 0s paises que apresentavam pelo menos 10
empresas e em relacdo aos setores foram excluidos os que tinham menos de 8 empresas
como no estudo de Cohen, Dey, & Lys (2008).

O ultimo passo realizado de igual forma para as empresas publicas e privadas foi

a excluséo de outliers, tendo sido considerados os valores entre o percentil 1 o percentil
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99 da variavel total de ativos no ano de 2015. Para finalizar foi necessario filtrar a amostra
de empresas privadas de forma a manter dimensGes idénticas as empresas publicas
definidas para o estudo. Assim sendo, mantiveram-se apenas as empresas privadas que se
encontravam no intervalo de +/- 1 desvio padrdo do logaritmo natural (In) do total de
ativos das empresas publicas (2015).

A amostra final é composta por 15.272 empresas, sendo 1.167 empresas publicas
e 14.105 empresas privadas. Vao ser estudadas empresas de 17 paises da Europa e de 8
setores de atividade.

Através da distribuicdo da amostra total por pais é possivel perceber que a Italia é
0 pais que mais se destaca (25,18%), seguindo-se a Alemanha (17,01%) e a Franca
(16,54%). A amostra de empresas privadas assume 0S mesmos paises, porém Franca
assume o segundo lugar com 17,47% e Alemanha o terceiro lugar com 15,80%, Italia é,
novamente, 0 pais mais representativo com 25,92%. Quanto a amostra de empresas
detidas pelo Estado a ordem altera-se, porém a Alemanha e a Itdlia mantém a sua
notoriedade assumindo 31,62% e 16,20%, nesta amostra Espanha ganha relevancia com
7,20% — Anexo 1.

A lista com os setores respeitantes a cada cédigo NAICS esta disponivel no Anexo
I1. Analisando entdo a composicao da amostra total por setor de atividade, esta mostra-se
igual a distribuicdo da amostra das empresas privadas. Nestes casos 0s setores de
atividade com maior nimero de empresas sao 0 NAICS 3 com 30,10% para a amostra
total, 0 NAICS 5 com 24,38% e ainda o NAICS 4 com 22,97%. Na distribuicdo da
amostra das empresas do setor empresarial do Estado o NAICS 5 mostra-se também
notdrio com 26,14%, precedido do NAICS 2 com 40,96% e em Gltimo o NAICS 4 com

15,42% — Anexo III.
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3.2 Medida de REM

Para realizar este trabalho vai ser empregue uma metodologia utilizada no estudo
de Roychowdhury em 2006 e aplicada de novo em estudos mais atuais, como o de Cohen
& Zarowin (2010), Zamri, Abdul, Saatila, & Isa (2013), Cohen et al. (2008), Gunny
(2010) e Chiu (2010). Neste estudo desenvolveram-se métricas para estudar do nivel de
REM, tais como o abnormal cash flow from operations, os custos de producdo e as
despesas discricionarias. No presente trabalho sé sera utilizada a primeira, ou seja, 0
abnormal CFO, uma vez que para o célculo das despesas discricionarias a base de dados
Amadeus ndo possuia informacao suficiente e a métrica utilizada € provavelmente a que
mais se identifica com o setor empresarial do Estado.

Roychowdhury (2006) considera que € possivel os gestores aumentarem as vendas
através da gestdo dos descontos aplicados ou das condi¢des de crédito mais favoraveis
para os clientes, esta gestdo esta assente no conceito de abnormal CFO. Deste modo
obtém-se resultados temporariamente superiores e custos de producdo extremamente
altos tendo em conta o nivel de vendas. Segundo o autor, os niveis de abnormal CFO
estdo relacionados com a pratica de REM na empresa, sendo esta uma hipotese mais
robusta do que a suposicdo de existir falta de capacidade para controlar adequadamente o
ambiente econémico.

De acordo com este autor, o abnormal CFO é obtido através da diferenca entre o
actual CFO e o normal CFO. Para o célculo do normal CFO foi usado o modelo presente
na investigacéo de Dechow, Kothari, & Watts (1998), modelo executado da mesma forma
no estudo de Roychowdhury (2006). Deste modo normal CFO foi calculado através da
seguinte funcéo:

CFOt/ At1=ao+ a1 (1/ At1) + B (St/ Aer) + P2 (ASt/ At) + &t 1)

Onde:
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CFOx: cash flow from operations do periodo t;

Ac.1: total de ativos no periodo t-1;

St: vendas totais no periodo t;

ASt: variacdo das vendas entre o periodo t e t-1 (St — St-1);
€t €rro no periodo t.

E de referir que equacéo é dividida pelo total de ativos de forma a uniformizar
amostra, isto para que a dimenséo de cada empresa ndo interfira com os resultados que
advém deste calculo (Roychowdhury 2006). E necessario evidenciar também que foram
adaptados os dados utilizados para dados de painel.

Para o calculo do actual CFO foi utilizada a seguinte funcdo (Castelhano 2014):

Actual CFO¢= NIt — (ACA¢ - ACLt - ACasht + ADebt: — Depy) 2
Onde:
NI:: net income no periodo t
ACA:: variacdo dos ativos correntes entre o periodo t e t-1 (CA: — CAt1);
ACLy: variacdo dos passivos correntes entre o periodo t e t-1 (CLt — CLt.1);
ACasht: variacdo de caixa e equivalentes de caixa entre o periodo t e t-1 (Cash; —Casht.1);
ADebt;: variacdo da divida entre o periodo t e t-1(Debt; — Debtt.1);
Dept: depreciacdes e amortizac¢do do periodo t.

Deste modo e como ja referido anteriormente, sera possivel calcular o abnormal

CFO atraveés da equacdo:

Abnormal CFO; = Actual CFO¢— Normal CFO 3

3.3 Modelo Empirico

Este trabalho tem como interesse principal perceber as diferengas na préatica de
REM entre as empresas privadas e as pertencentes ao setor empresarial do Estado. Para a

regressao foram utilizados apenas valores relativos e ndo valores em modulo, absolutos.
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Como software estatistico utilizou-se 0 STATA na versdo 12.0 e como ja referido
analisaram-se os anos entre 2008 e 2015, inclusive.

Para conseguir acrescentar novas conclusdes a literatura existente e responder as
hipdteses acima formuladas, desenvolvemos o seguinte modelo:

Abnormal CFOit = ao + f1SOEit + S2Crisisit + SaListedis + faSizeit + fsDebtit
+ BsGrowthit + S7ROAi+ + SsCrisisSt + foListedSt + &t
(4)

Este modelo incorpora como variavel dependente a medida de REM presente no
estudo de Roychowdhury (2006), inclui também trés varidveis dummy, uma delas
apresenta o valor “1” se a empresa pertencer ao setor empresarial do Estado e “0” caso
contrario (SOE), a seguinte apresenta o valor “1” caso esteja a ser estudado o ano de crise
econdmica e “0” caso contrario (Crisis), a ultima apresenta o valor “1” se a empresa for
estiver cotada ¢ “0” caso contrario (Listed).

Em relacdo a influéncia da crise financeira no nivel de REM, vao ser estudados 0s
anos de 2008 e 2009, periodo bastante critico para a Europa. No ano 2009 foi registada
uma taxa de crescimento do PIB de — 4,30% em comparag¢do com — 2,05% registados a
nivel Mundial, desta forma o PIB europeu teve o seu primeiro decréscimo mais
significativo dos ultimos 40 anos (Filip & Raffournier, 2014).

A variavel independente Size assume uma ligacdo a dimensdo de uma empresa e
pode ser influenciadora do nivel de REM como visto no estudo de Watts & Zimmerman
(1978). Estes autores afirmam que as empresas de maior dimensédo estdo sujeitas a uma
maior interferéncia por parte de reguladores e legisladores, desta forma devem apresentar
maior qualidade nos seus resultados, ou seja, menor pratica de REM.

Segundo o estudo de Zamri, Rahman, & Isa (2013) mostra que a variavel Debt

tem influéncia na préatica de REM, tendo sido mostrado neste estudo que as empresas mais
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endividadas tendem a ter niveis inferiores de REM. Por outro lado outros autores admitem
que existe uma relacéo positiva entre o nivel de endividamento de uma empresa e a sua
pratica de REM (Carlson & Bathala, 1997; Roychowdhury, 2006). Estes dois pontos de
vista distintos sdo também considerados no estudo de Van Tendeloo & Vanstraelen
(2008).

As oportunidades de crescimento estdo refletidas na variavel independente
Growth calculada através da variacéo das vendas, ou seja, do volume de negdcios de cada
empresa. Segundo Roychowdhury (2006) existe uma relacdo positiva entre esta variavel
e o nivel de REM, deste modo quanto mais oportunidades de crescimento uma empresa
tiver maior serd o seu incentivo para desenvolver esta pratica de EMs. Esta variavel
conseguira controlar as diferencas de performance de cada empresa da amostra, assim
como a variavel ROA explicada de seguida (Van Tendeloo & Vanstraelen, 2008).

A variavel ROA foi obtida através do racio entre o resultado liquido e o total de
ativos, mostrando a eficiéncia de cada empresa para gerir 0s seus ativos de forma a
produzir resultados financeiros favoraveis. Carlson & Bathala (1997) afirma que quanto
maior for a rendibilidade de uma empresa maior serd o nivel de REM praticado pela
mesma. Por outro lado, autores como Cupertino et al. 2016 e Gunny (2010) admitem o
contréario, isto €, o nivel de REM e o ROA assume uma rela¢do negativa uma vez que
existe um sacrificio dos retornos futuros.

Para finalizar a variavel CrisisS e ListedS correspondem a multiplicacdo entre a
dummy SOE e a dummy Cirisis, e a dummy SOE e a dummy Listed, respetivamente. Com
a primeira variavel é possivel estabelecer uma ligacéo entre a influéncia da crise de 2008
e 2009 no nivel de abnormal CFO das empresas do setor empresarial do Estado. Através
da variavel ListedS é possivel concluir qual a influéncia que a cotagdo no mercado de

capitais tem, numa empresa publica, em relacdo a sua pratica de REM. Deste modo sera
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possivel perceber com qual das visdo de Givoly et al. (2010) a presente amostra revela

consisténcia.

4. Analise e Discussado dos Resultados

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela | apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que incorporam o

modelo de estudo apresentado anteriormente.

Tabela | - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel Obs. Média Mediana  Desvio Maximo  Minimo
Padréo

Abnormal CFO 92.792 0,009 0,008 0,185 0,819 -0,766

Size 92.792 11,644 11,521 0,739 13,953 10,001

Debt 92.792 0,228 0,191 0,197 0,836 3,87¢10

Growth 92.792 0,056 0,028 0,266 2,778 -0,736

ROA 92.792 0,029 0,023 0,057 0,239 -0,213

Legenda: Size - dimensdo da empresa analisada; Debt - nivel de endividamento; Growth — oportunidades

de crescimento; ROA — rendibilidade do ativo;

Relativamente a amostra total, o nivel de abnormal CFO toma em média o valor
de 0,009 e uma mediana de aproximadamente 0,008. E evidenciada a normalidade da
distribuicdo da amostra, uma vez que os valores anteriores ndo apresentam grandes
discrepancias. E possivel verificar que os valores estatisticos obtidos para o abnormal
CFO véo de encontro com os obtidos por Cohen et al. (2008).

As variaveis Debt e Growth foram calculadas da seguinte forma:

Debt: = (Financiamentos Curto Prazo: + Financiamentos Longo Prazox) / Ativost

Growtht = (Vendas: — Vendast.1) / Vendast-1
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Em relacdo as variaveis independentes, a amostra apresenta em média um nivel
de endividamento de 22,83%, um crescimento anual das vendas de 5,60%, uma
rendibilidade do ativo de 2,90%, estas empresas apresentam ainda, em média, um
resultado liquido positivo. Nos anexos IV e V é possivel analisar as estatisticas descritivas

divididas entre SOE e NSOE.

4.2 Teste T-Student

De forma a ter uma primeira percecdo do comportamento dos dois tipos de
empresas em estudo realizou-se o teste-t. Este teste paramétrico possibilita a comparagédo
entre duas populacbes e analisa se a médias destas sdo ou ndo significativamente
diferente. Através do histograma realizado para os dois tipos de empresas € possivel

afirmar que estamos perante amostras com distribuicdo Normal.

Tabela 11 - Teste-t de Igualdade de Médias

Variavel Obs. Média Abnormal CFO
SOE 7.176 0,032
NSOE 85.616 0,007
Intervalo de Confianca 95%
T -12,614
Graus de Liberdade 9.010,95
P-Value 0,0000

Para este teste a hipdtese nula assume que a média de abnormal CFO das empresas
publicas ¢ igual a das empresas privadas, porém uma vez que o valor do p-value é inferior
a 0,05 a hipdtese nula é rejeitada. Assim sendo os resultados mostram que a média de
abnormal CFO ¢ diferente entre empresas privadas e publicas com um nivel de

significancia de 1%.
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4.3 Matriz de Correlacdo de Pearson

Através da matriz de correlacdo de Pearson sdo apresentadas as correlacdes
existentes entre as variaveis do modelo empirico anteriormente explicado — Anexo VI.
As variaveis do modelo apresentam entre si uma correlacdo fraca e correlagdes
estatisticamente significativas, a exce¢do da correlacdo entre a variavel Debt e Growth.
Esta correlagdo mostra ndo ser estatisticamente significativa, isto €, a divida de uma
empresa nao ira influenciar as suas oportunidades de crescimento. Em relacdo a variavel
ListedS esta sO apresenta correlacdes estatisticamente significativas com as variaveis Size,
ROA e CrisisS. Nenhuma das correlacdes pode ser classificada como forte ou moderada,
sendo a correlacdo mais elevada entre as variaveis Debt e ROA (—0,244) sugerindo que
as empresas mais endividadas tém menor rendibilidade do ativo.

A variavel dependente do estudo, abnormal CFO, estd positivamente
correlacionada com as variaveis ROA e CrisisS, e negativamente com as restantes
variaveis, Size, Debt e Growth. Apesar da variavel do estudo se mostrar negativamente
relacionada com a varidvel ListedS, esta correlacdo ndo se mostra estatisticamente
significativa. Através destes resultados é possivel referir que as empresas com maior
rendibilidade apresentam maiores niveis de abnormal CFO, por outro lado, empresas de
menor dimensdo, menos endividadas e com menos oportunidades de crescimento

apresentam maiores niveis de abnormal CFO.
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4.4 Resultados

A Tabela 111 apresenta os resultados da regressédo estimada para a medida de REM

do modelo empirico em estudo. Foram efetuadas regressdes para cada pais, assim como

para cada um dos setores de atividade, de forma a controlar as suas caracteristicas nas

praticas de REM.

Tabela I11 - Resultados obtidos do modelo de regresséo

Sinal Esperado | Abnormal CFO | P-value
Constant 0,328 (0,000)
Dummy SOE +/— 0,049 (0,000)
Dummy Crisis - 0,015 (0,000)
Dummy Listed +/— -0,011 (0,000)
Size - - 0,027 (0,000)
Debt - -0,101 (0,000)
Growth + -0,114 (0,000)
ROA +/— 0,685 (0,000)
CrisisS — ~0,025 (0,000)
ListedS +/— —-0,021 (0,047)
N° Obs. 92.792
R? 0,1042
Adj R 0,1042
F-statistic 1.199,65
P-value (F-statistics) 0,000

Legenda: Dummy SOE — empresa do setor empresarial do Estado; Dummy Crisis — ano de crise,
2008 ou 2009; Dummy Listed — empresa cotada em mercado; Size — dimensdo da empresa; Debt — nivel de
endividamento; ROA — rendibilidade do ativo; CrisisS — relagdo entre uma empresa publica e os anos de

crise; ListedS — relacdo entre uma empresa publica e a cotagdo no mercado.

Através da tabela acima é possivel verificar que todas as variaveis revelam

significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, a excecdo da interacdo entre dummies
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representada pela variavel ListedS que ndo se mostra estatistiO63amente significativa a
1%.

Em relacdo ao tipo de empresa e o nivel de REM é evidenciado um coeficiente
positivo e estatisticamente significativo - dummy SOE. Desta forma o modelo sugere que
uma empresa do setor empresarial do Estado apresenta maiores niveis de REM. Este
resultado esta de acordo com o defendido por alguns autores como Bai et al. (2004) e Liu
& Lu (2003), apesar de ser um resultado contrario ao evidenciado por outros autores como
Wang & Yung (2011). Os primeiros autores apresentam como razdes para uma maior
pratica de REM nas empresa publicas, o facto deste tipo de empresas gerir um orcamento
mais restrito e terem outros objetivos para além da procura pelo lucro, como é o caso da
exibicao de um bom desempenho do Estado, através da empregabilidade e da estabilidade
social.

A dummy Crisis apresenta também um coeficiente positivo e estatisticamente
significativo, sugerindo que existe uma maior predisposi¢cdo para a pratica de REM em
periodos de recessdo econdmica, corroborando com a conclusao de Ahmad-Zaluki et al.
(2011) e mostrando evidéncia contraria ao estudo de Filip & Raffournier (2014).

A Ultima dummy do modelo apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo, evidenciando assim que as empresa cotadas tendem a adotar menos praticas
de REM em comparacdo com as empresa nao cotadas. Esta Ultima conclusdo vai de
encontro com a “Demand Hypothesis” presente no estudo de Givoly et al. (2010).

A variavel de controlo Size, que estuda a influéncia da dimensdo de uma empresa
e na pratica de REM, apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo.
Desta forma o modelo sugere que as empresas de menor dimensao apresentam maiores

niveis de REM, tal como ja referido por Watts & Zimmerman (1978).
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Em relacdo a variavel Debt apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo o que sugere que as empresas mais endividadas tendem a manipular menos
as suas demonstracGes financeiras. Este resultado € contrario ao evidenciado por
Roychowdhury (2006), porém vai de encontro a conclusdo obtida no estudo de Zamri,
Abdul, et al. (2013). Este autor mostra que o impacto dos juros e as amortizacdes da
divida fazem com que os gestores tenham menor flexibilidade para gerir resultados. De
acordo com o presente estudo, ceteris paribus, 0 aumento de 1% do nivel de alavancagem
resulta, em média, numa diminuicdo de 10,1% nas praticas de REM que influenciam o
abnormal CFO.

A varidvel Growth, ao contrario do que ocorreu no estudo de Castelhano (2014),
mostra-se estatisticamente significativa, porém com um coeficiente negativo,
contrariando a literatura de Roychowdhury (2006). De acordo com os resultados
apresentados quanto menos oportunidades de crescimento uma empresa tiver maior sera
a sua predisposicdo para a pratica de REM. Os valores em si mostram que quando as
oportunidades de crescimento aumentam 1%, o abnormal CFO associado as préaticas de
REM diminui aproximadamente 11,4%, ceteris paribus.

Em relacdo a varidvel ROA, esta mostra-se estatisticamente significativa e com
um coeficiente positivo, indo de encontro com o estudo de Carlson & Bathala (1997). Os
resultados mostram que uma empresa com maior eficiéncia na gestdo dos seus ativos,
tende a ter niveis de REM, da mesma forma, superiores as restantes empresas. Este
resultado é contrario ao obtido por Cupertino, Martinez, & Costa Jr (2016) e Gunny
(2010) que assumem que a relacéo entre estas duas varidveis é negativa, uma vez que com
a pratica de REM a empresa sacrificara retornos futuros.

A variavel CrisisS apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente

significativo, deste modo podemos aceitar a hipdtese 2 proposta neste estudo, tendo em
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conta que a crise faz com que o nivel de REM seja maior, esta pratica € menos acentuada
nas empresas publicas. Esta conclusdo retira-se da analise entre a variavel Crisis e CrisisS,
em conjunto é possivel constatar que durante o periodo de recessdo ha mais incentivos a
pratica de REM. Porém este acréscimo € menos acentuado nas empresas do setor
empresarial do Estado, uma vez que o coeficiente associado a variavel CrisisS apresenta
um coeficiente negativo. Deste modo, o efeito da crise no aumento da pratica de REM, de
uma forma geral, afeta mais precisamente as empresas privadas.

Por fim, a varidvel ListedS apresenta um coeficiente negativo, porém mostra-se
estatisticamente significativa apenas a 5% e 10%. Analisando esta varidvel como a
intercecdo entre a dummy SOE e a dummy Listed é possivel verificar que o efeito da
cotacdo em mercado de uma empresa faz diminuir a pratica de REM, sendo este
decréscimo mais acentuado nas empresas do Estado uma vez que o coeficiente da variavel
ListedS mostra-se negativo, como referido anteriormente. Esta conclusdo opfe-se a
conclusdo de Givoly et al. (2010), porém corrobora com a sua ideia implicita na “Demand
Hypothesis”.

Em suma os resultados mostram que uma empresa privada, de maior dimenséo,
mais endividada, com mais oportunidades de crescimento e com menos rendibilidade do
seu ativo tém, em média, em nivel menor de REM. Deste modo, em relacdo a primeira
hipbtese testada neste estudo, conclui-se que as empresas publicas utilizam mais REM do
que as empresas totalmente privadas. Em relacdo a hipGtese 2, como anteriormente
referido, as empresas do setor empresarial do Estado apresentam praticas de REM menos
acentuadas em periodos de recessao.

O modelo apresenta um R? ajustado de 0,1042, significando que apenas 10,42%
da variavel abnormal CFO é explicada pelas varidveis independentes do modelo. Em

comparacdo com a literatura de Cohen et al. (2008) este valor de R? é mais baixo, uma
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vez que estes autores obtiveram um R? ajustado de 64,9%. E de referir que o modelo
destes autores incorpora um ndmero superior de variaveis, estas ao terem poder
explicativo beneficiam o valor de R? ajustado. O modelo de Zgarni, Halioui, & Zehri
(2014) comporta um nimero menor de varidveis independentes, tal como o presente
modelo empirico, tendo um R? ajustado igual a 6,56%.

E possivel verificar que é rejeitada a hipotese de nulidade conjunta dos
coeficientes das variaveis independentes, uma vez que o p-value da estatistica F é igual a
0,000, comprovando-se assim a validade dos modelos para a explicacdo de REM.

Por fim, foi realizado Teste de robustez onde foram retiradas as empresas que no
ano de 2015 poderiam adotar o conceito de PME’s tendo em conta o seu volume de
negocio, ou seja, registar menos de 50 milhdes de euros em vendas. Desta forma seria
assegurada uma amostra completamente livre de PME’s de acordo com dois critérios da
Recomendacdo 2003/361/CE adotada pela Comissdo Europeia no dia 6 de Maio de 2003,

porém esta alteracdo tem uma influéncia minima nos coeficientes obtidos anteriormente.
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5. Conclusao

Este estudo teve como principal objetivo a anélise de REM junto das empresas do
setor empresarial do Estado, uma vez que é uma temética pouco desenvolvida na
literatura. De modo a conseguir desenvolver este estudo, foi desenvolvido um modelo
empirico usando a variavel abnormal CFO calculada na literatura de Roychowdhury
(2006), recaindo sobre uma amostra total de 15.272 empresas europeias, sendo 1.167
empresas publicas e 14.105 empresas privadas, num horizonte temporal de 8 anos (2008
a 2015).

Os resultados mostram que as empresas publicas tendem a utilizar mais REM do
que as empresas privadas. Sdo ainda determinantes do nivel de REM a dimens&o, a divida,
as oportunidades de crescimento e 0 ROA das empresas estudadas. Numa concluséo
bastante abrangente, os resultados mostram que existe um maior nivel de REM em
empresas publicas, de menor dimenséo, menos endividadas, com menos oportunidades
de crescimento e com maior rendibilidade do ativo. Porém, o comportamento das
empresas publicas é menos acentuado quando o pais atravessa periodos de crise, isto é,
existe uma menor pratica de REM associada a recessao econdmica.

As conclusdes apresentadas neste estudo vém contribuir para a literatura existente,
uma vez que consegue conjugar dois temas ainda pouco desenvolvidos, o estudo da
pratica de REM e as empresas do setor empresarial do Estado. Para além disso, pode ser
interessante para diferentes utilizadores da informacdo financeira e entidades
normalizadoras de contabilidade que analisam o setor empresarial do Estado.

Uma das principais limitagdes deste estudo foi o facto de ndo ser possivel ter um
horizonte temporal que incluisse anos antes da crise econdmica. Seria importante
incorporar dados de anos anteriores a 2008 de forma a perceber o nivel de REM antes de

as empresas do estudo terem sido afetadas pela recesséo, visto que, os dados estudados
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em parte podem ja ter sido influenciados pelo efeito da crise, ndo sendo o comportamento
original.

Para investigacGes futuras seria interessante aprofundar este tema e testar a
influéncia que os periodos eleitorais podem ter na pratica de REM em particular nas
empresas do setor empresarial do Estado. De acordo com a literatura existe uma maior
predisposicdo para a pratica de EMs em periodos anteriores ao processo de eleicdo com
0 objetivo de evitar a divulgacdo de perdas e de forma a que possa ser mostrado um
desempenho irrepreensivel (Ferreira et al., 2013; Ferreira, 2011). Esta investigacdo
precisaria de bastante atencao no estudo dos periodos eleitorais de cada pais presente na
amostra ou como solucdo poderia limitar-se a investigacdo a um pais. Seria também
interessante estudar a pratica de REM nas empresas publicas tendo em conta o sistema
fiscal do pais, deste modo seria possivel perceber se o sistema fiscal influéncia ou ndo a

disponibilidade das empresas publicas para esta forma de EMs.
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7. Anexos

Anexo | - Distribuicdo da amostra por pais

SOE NSOE Total da Amostra
Pais N° Percentagem | N° Empresas Percentagem | N° Empresas Percentagem
Empresas
Austria 14 1,20% 349 2,47% 363 2,38%
Bélgica 41 3,51% 915 6,49% 956 6,26%
Bulgaria 14 1,20% 131 0,93% 145 0,95%
Croécia 17 1,46% 158 1,12% 175 1,15%
Republica Checa 27 2,31% 352 2,50% 379 2,48%
Finlandia 38 3,26% 214 1,52% 252 1,65%
Franca 62 5,31% 2.464 17,47% 2.526 16,54%
Alemanha 369 31,62% 2.229 15,80% 2.598 17,01%
Italia 189 16,20% 3.656 25,92% 3.845 25,18%
Noruega 66 5,66% 638 4,52% 704 4,61%
Polénia 50 4,28% 187 1,33% 237 1,55%
Portugal 25 2,14% 347 2,46% 372 2,44%
Sérvia 31 2,66% 110 0,78% 141 0,92%
Eslovénia 20 1,71% 99 0,70% 119 0,78%
Espanha 84 7,20% 1.684 11,94% 1.768 11,58%
Suécia 73 6,26% 466 3,30% 539 3,53%
Suica 47 4,03% 106 0,75% 153 1,00%
Total 1.167 14.105 15.272
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Anexo Il — Lista de setores de atividade da amostra

Cddigo NAICS IndUstria
1 11 Agricultura, silvicultura, pesca e caca
21 Industrias extrativas
2 22 Utilities - eletricidade e gas
23 Construcao
3 31-33 Transformador
42 Comeércio por grosso
4 44 - 45 Comércio a retalho
48 - 49 Transporte e armazenamento
51 Informacéo
54 Servigos profissionais, cientificos e técnicos
5 55 Gestao de empresas
56 Servigos administrativos, de apoio e gestdo de residuos
6 61 Educacéo
62 Cuidados de saude e assisténcia social
7 71 Aurte, entretenimento e recreacao
72 Hotelaria e restauracéo
8 81 Outros servicos (exceto administracdo publica)
Anexo 111 - Distribuicdo da amostra por setor de atividade
SOE NSOE Total da Amostra
NAICS | Ne Empresas Percentagem | N° Empresas  Percentagem | N° Empresas Percentagem
1 0 0.00% 147 1,04% 147 0.96%
2 478 40,96% 1.676 11,88% 2.154 14,10%
3 37 3,17% 4.560 32,33% 4.597 30,10%
4 180 15,42% 3.328 23,59% 3.508 22,97%
5 305 26,14% 3.419 24,24% 3.724 24,38%
6 123 10,54% 426 3,02% 549 3,59%
7 32 2,74% 438 3,11% 470 3,08%
8 12 1,03% 111 0,79% 123 0,81%
Total 1.167 14.105 15.272
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Anexo 1V — Estatisticas descritivas - SOE

Variavel Obs. Média Mediana  Desvio Maximo  Minimo
Padréao
Abnormal CFO 7.176 0,032 0,044 0,156 0,797 - 0,763
Size 7.176 11,782 11,62 0,874 13,952 10,001
Debt 7.176 0,255 0,215 0,202 0,835 2,23¢®
Growth 7.176 0,05 0,029 0,243 2,774 - 0,729
ROA 7.176 0,013 0,01 0,037 0,229 -0,21
Anexo V — Estatisticas descritivas - NSOE
Variavel Obs. Média Mediana Desvio Maximo Minimo
Padréao
Abnormal CFO 85.616 0,007 0,005 0,187 0,819 - 0,766
Size 85.616 11,63 11,514 0,726 13,953 10,001
Debt 85.616 0,226 0,189 0,196 0,836 3,87¢*®
Growth 85.616 0,056 0,028 0,268 2,778 - 0,736
ROA 85.616 0,03 0,0577 0,0577 0,239 - 0,213
Anexo VI - Matriz de Correlacdo de Pearson
Abnormal Size Debt Growth ROA CrisisS ListedS
CFO
Abnormal 1
CFO
Size —0,123***
Debt —0,159***  0,040***
Growth —0,143***  —0,027*** 0,000
ROA 0,221***  —0,069*** —0,244***  (,098***
CrisisS 0,012*** 0,012***  0,014*** 0,007**  —0,041***
ListedS —0,004 0,045*** —0,005 0,001 —0,009***  0,064*** 1

Nota: *, ** e *** significAncia estatistica a 10%, 5% e a 1%, respetivamente.
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