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RESUMO

As decisOes sobre estrutura de capitais, inevitavelmente, tomadas pelas empresas, hd muito que
tém sido invocadas pela sua proximidade ao fendomeno da gestdo de resultados. O
endividamento tem um papel basilar nesta dindmica e é tido como uma das principais forcas
motrizes que movem as empresas em dire¢do a manipulagdo da informacdo financeira, com o
intuito de potenciar a angariacdo de financiamento ou evitar custos que poderdo decorrer do

incumprimento das clausulas previstas na sua contratacao.

Este estudo aborda a relacdo entre as duas realidades num contexto econémico particularmente
dificil resultante dos programas de ajustamento econdmico implementados em Portugal e na
Irlanda, impostos como condicdo pelo resgate financeiro de que vieram a beneficiar.
Consideramos 0s anos entre 2008 e 2016 para aferir os contornos da relacdo entre
endividamento e gestdo de resultados, mais precisamente no sentido de confirmar uma

associagédo positiva entre estes.

Numa amostra composta por 970 empresas ndo cotadas, oriundas dos dois paises, e com base
no método dos accruals, cuja componente discricionaria foi obtida através de quatro modelos
que derivaram de Jones (1991) (incluindo o préprio original Jones Model), encontramos
evidéncias de uma relacdo positiva entre o nivel de endividamento e o nivel de gestdo de

resultados, concluindo também que o nivel desta relacéo foi diferente entre os dois paises.

Demonstramos ainda que no periodo em que decorreram os programas de assisténcia financeira

houve uma atenuacdo na relacdo entre os fendmenos.

Palavras-chave: Gestdo dos Resultados, Estrutura de Capitais, Endividamento, Ajustamento

Econdmico.

JEL Classification System: M41, G32



ABSTRACT

The decisions on capital structure inevitably taken by companies have long been invoked by
their proximity to the phenomenon of earnings management. Financial leverage plays a key
role in the dynamics and has been considered one of the main driving forces that moves
companies towards accounting manipulation, in order to promote leverage increases or to avoid

debt covenant violations.

This study addresses the relationship between the two realities in a particularly difficult
economic context resulting from the economic adjustment programmes implemented in
Portugal and Ireland, imposed as a condition for the financial bailout from which they have
benefited. We consider the years ranging between 2008 and 2016 to assess the contours of the
relationship between leverage and earnings management, more precisely in the sense of

confirming a positive association between them.

In a sample of 970 unlisted companies from both countries, and based on the accruals method,
where the discretionary component was obtained through four models that derived from Jones
(1991) (including the original Jones model), we found evidence of a positive relation between
leverage and earnings management levels, also concluding that the level of this relation was

different between the two countries.

Furthermore, we demonstrate that during the period in which the financial assistance

programmes were in place there was an attenuation in the relation between the phenomena.

Key words: Earnings Management, Capital Structure, Leverage, Economic Adjustment.

JEL Classification System: M41, G32
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1. INTRODUCAO
1.1. ENQUADRAMENTO

A tematica da gestdo de resultados (Earnings Management) hd muito que tem despertado o
interesse de varios publicos, nomeadamente de investidores, reguladores, e por via destes, de
investigadores e comunidade académica (Healy & Wahlen, 1999). Sindnimo deste interesse €,
sem davida, a desmultiplicacdo de estudos que tém procurado entender o Earnings
Management e eventuais relacdes que levem a sua origem, ou, pelo menos, as possiveis razoes

para a sua adogdo, bem como as mecanicas para a sua materializacéo.

Se é verdade que a literatura tem reportado varias motivacdes com estreita correlacdo com a
gestdo de resultados, ndo menos verdade & que as conclusdes avancadas ndo primam
propriamente pelo consenso, especialmente se a empreitada tiver como objetivo isolar uma

motivacao em particular como explicativa deste fendomeno.

Inteiramente cientes destas dificuldades, o nosso foco estd orientado para as decisGes de
estrutura de capitais, consagrada através da alavancagem financeira, como gatilho para a préatica

de Earnings Management, onde o endividamento desempenha um papel central.

Uma parcela importante de pesquisas anteriores tem defendido uma relacdo positiva entre a
alavancagem financeira e a gestdo de resultados (Beatty & Weber, 2003; Christie &
Zimmerman, 1994; Dechow & Dichev, 2002; DeFond & Jiambalvo, 1994; Dhaliwal, 1980;
Easterwood, 1997; Gu et al., 2005; Watts & Zimmerman, 1986). Outros estudos tém vindo em
socorro do inverso (Beneish, 1999b; Bowen et al., 2008; P. M. Dechow et al., 2011; Jelinek,
2007; Nardi & Nakao, 2009).

Para além do nivel de endividamento h& que considerar também eventuais alteragdes nas
rabricas de capital proprio no ambito das decisGes de estrutura de capitais. E novamente aqui o
consenso ndo é lugar comum, j& que uns apontam para uma relacdo positiva entre eventos de
emissdo de instrumentos de capital proprio e a préatica de gestdo de resultados, enquanto outros

inclinam-se para o sentido oposto.
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Decorrente deste estado da arte, a nossa investigacao pretende estudar a relacdo entre Earnings
Management o nivel de alavancagem financeira, esta Ultima uma componente fundamental e

determinante na estrutura de capitais.

O Contexto

As causas e efeitos da recente crise financeira mundial foram ja, largamente, tratados, tanto na
comunidade académica como politica, pelo que ndo é propdsito deste trabalho aflorar esse
debate. No entanto, e porque as empresas implicadas neste estudo séo originarias de paises que
aplicaram duros programas de ajustamento, decorrentes em parte do revés econémico, figura-
se essencial perceber o desencadear de acontecimentos na comunidade Europeia, mais
concretamente no seio dos paises da Unido Econdmica e Monetaria, que levaram a propalada
crise das dividas soberanas, cujo desfecho inevitavel, para alguns daqueles, foi o resgate
financeiro, com a consequente contrapartida de aplicarem severos programas de disciplina

orcamental e de reformas estruturais, com efeitos colaterais assinalaveis na vida das empresas.

Remontamos ao periodo da recém-criada Unido Econdémica e Monetaria (UEM), em que
assistimos a entrada massiva de capitais nos paises da periferia, (nomeadamente Portugal,
Irlanda, Grécia e Chipre) patrocinada pela livre circulacdo de capitais em vigor na Unido
Europeia e pela eliminacdo do risco da taxa de cambio, que possibilitaram financiar as
economias, criando uma oferta de crédito sem precedentes (Giavazzi & Spaventa, 2010).

O fluxo abundante de capitais continuaria até meados de 2007, como resultado do normal
funcionamento da Unido Monetaria e da procura de maiores rentabilidades, o que, apesar dos
desequilibrios provocados nos saldos de transacBGes correntes dos paises ja referidos, nédo
levantava razdo para entrar na agenda do debate politico ou académico, onde predominava a
ideia de baixo risco (Alcidi et al., 2016).

A instalacdo da crise financeira na segunda metade de 2007 viria a alterar radicalmente este
panorama, que era agora de risco evidente e de preocupacdo em relagdo aos desequilibrios nas
balangas de pagamentos. Estes deixaram de ser espelho do normal ajustamento e alocacéo de
recursos resultantes da UEM, passando a testemunho de mau credito e de bolhas imobiliarias,

que levaram & acumulacdo de um enorme endividamento externo (Belke & Schnabl, 2013).
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Consequentemente, o corte radical no fluxo de capitais em direcdo aos paises do sul da Europa
foi imediato (Sudden Stop), resultando no aumento significativo e brusco das taxas de juros das
obrigacdes soberanas. Pouco tempo, depois a impossibilidade de financiamento nos mercados
de capitais era uma realidade. A assisténcia financeira tornou-se a unica solucéo disponivel,

dada a urgéncia das necessidades de financiamento.

Um comité composto pela Comissdo Europeia (CE), Fundo Monetério Internacional (FMI) e
Banco Central Europeu (BCE) através do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE),
providenciou o financiamento as economias no &mbito de programas de assisténcia financeira,
colocando condigBes exigentes aos paises resgatados, materializados em programas de
ajustamento econémico e financeiro (programas de ajustamento), que prescreviam medidas de

austeridade severas, com consequéncias econémico-sociais muito expressivas.

Os programas de ajustamento macroecondémico constituem processos que visam ndo so a
alteracdo de politicas, como também de comportamentos, que os paises devem implementar,
atuando sobre variaveis como o0 consumo, investimento e importacdes, no sentido de melhorar

a competitividade apds periodos de choque (Alcidi et al., 2016).

Assim, a Irlanda, em novembro de 2010, seria 0 primeiro pais a recorrer ao programa de
ajustamento do qual viria a sair com éxito em dezembro de 2013. Portugal avangaria para um
programa semelhante no primeiro semestre de 2011 carimbando a sua saida, também com
sucesso, em maio de 2014 (European Stability Mechanism, 2014).

Ndo obstante, os efeitos dos programas de ajustamento econdémico foram profundos,

acrescentando mais retracdo econdmica a uma conjuntura que era ja de crise.

Obviamente que as empresas privadas ndo foram poupadas, e sofreram impactos significativos
que foram sentidos tanto ao nivel da sua performance como da prépria estrutura de capitais,
obrigando a ajustes nesta, impostos pelo agravamento das condi¢des de financiamento e da

escassez do mesmo.

1.2. OBJETIVOS DO ESTUDO E POSSIVEIS CONTRIBUTOS

A literatura atual tem abordado com relativa frequéncia as relagdes entre a pratica da gestéo de

resultados e decisbes de estrutura de capitais, sobretudo no tocante a empresas cotadas e, de
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forma mais geral, nas de origem anglo-saxonica. Menos atencdo, porém, tém merecido as
empresas de pequena e média dimensdo oriundas de outros paises na europa, pelo que este
trabalho pretende abordar a probleméatica com o olhar noutras geografias, concretamente
Portugal e Irlanda, onde, tal como na maioria dos restantes paises da EU, o tecido empresarial

é constituido maioritariamente por empresas de menor envergadura.

Por outro lado, e j& o referimos aqui, os estudos no &mbito da literatura enunciada produziram
conclusdes divergentes quanto ao sinal da relacdo entre EM e o endividamento, o que nos leva
a pensar que a presente investigacdo podera ser de algum interesse no sentido de perceber se
dados mais recentes distinguem, com mais clareza, uma dessas dire¢fes, nunca descurando que
é, de todo, impossivel expurgar totalmente o efeito das muitas variaveis conjunturais (muitas
das quais ausentes dos varios modelos de andlise), que entretanto sofreram alteracbes neste
intervalo de tempo, nomeadamente, as decis@es de politica monetaria dos bancos centrais, as
normas contabilisticas que travam a batalha do robustecimento, a experiéncia acumulada (com
a crise) pelos mercados financeiros / entidades financiadoras e a consequente evolugdo dos

contratos de financiamento.

Eventualmente, a utilidade deste trabalho podera estender-se: (i) as institui¢bes financeiras, no
sentido de fornecer mais alguns dados sobre 0 comportamento das empresas em relacdo as
praticas de gestdo de resultados, informac&o que poderao incorporar na sua analise de risco; (ii)

aos organismos reguladores, que perseguem uma moldura de regulacdo mais rigorosa e robusta.

Assim, elegemos como objetivo central desta investigacdo avaliar a relacdo entre EM e o nivel

de endividamento, em Portugal e na Irlanda, no periodo entre 2008 e 2016.

Pretende-se, especificamente: (i) verificar se a relacdo entre a alavancagem financeira e a
pratica da Earnings Management é tendencialmente positiva; (ii) aferir se esta relacdo €
atenuada pela conjuntura econdémica que decorre dos programas de ajustamento; (iii) analisar
se a relagéo entre EM e endividamento manifesta um comportamento diferente entre Portugal

e Irlanda no contexto referido.
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1.3. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Gorado este capitulo introdutdrio onde procuramos situar contextualmente, e em termos dos
objetivos, a presente investigacdo, e onde mencionamos 0S Sseus possiveis contributos,

desenvolvemos a restante dissertacdo em mais trés capitulos.

Um segundo capitulo dedicado a revisdo bibliografica, onde revisitamos alguma literatura
relevante sobre a tematica, fazendo o respetivo enquadramento teérico, numa sequéncia que
nos leva a formulacédo das hipoteses de investigacdo. No terceiro, descrevemos a metodologia
seguida em todas as fases desta investigacdo, e onde expomos, analisamos e tecemos 0s
necessarios comentarios aos resultados obtidos. As conclusbes sdo patenteadas no quarto
capitulo onde incluimos sugestdes para o desenvolvimento de futuras investigagdes. As paginas
finais sdo dedicadas as referéncias bibliograficas onde elencamos todas as que serviram de

suporte a este trabalho.

2. REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES
2.1. GESTAO DE RESULTADOS

2.1.1. A INFORMACAO FINANCEIRA — QUALIDADE E RELEVANCIA

A problematica da assimetria da informacao no contexto da interacdo das empresas com 0s seus
interlocutores externos, nomeadamente com investidores, tem sido recorrentemente tratada.
Estudos anteriores deixam perceber que esta assimetria tendera a crescer quando a qualidade
da informacéo financeira decrescer (Easley & O’Hara, 2004). A informagdo contabilistica e
financeira, assume assim, um papel determinante nas decisGes de alocacdo de capital
(Bhattacharya et al., 2013). Schipper & Vincent (2003) acrescentam que essa alocagédo sera

ineficiente se for feita com base em informacéo de baixo nivel qualitativo.

O interesse partilhado por auditores, reguladores, investidores e pela comunidade académica,
entre outros, ilustra bem a importancia deste tema. Fértil tem sido, também, o terreno de
investigacdo neste &mbito, com uma vasta lista de contributos dos quais destacamos, por uma

questdo de sintese, os trabalhos de Schipper & Vincent (2003) e Dechow et al. (1996).
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Esforco semelhante tem sido impresso pelos organismos reguladores, atraves da producédo de

quadros normativos que promovam um robustecimento qualitativo da préatica contabilistica e
de relato financeiro. Quer o International Accounting Standards Board (IASB) e o Financial
Accountig Standards Board, a nivel internacional (FASB)?, quer a Comissdo de Normalizag&o
Contabilistica (CNC)? e o Irish Auditing & Accounting Supervisory Authority (IAASA), no
caso particular dos paises em estudo, vincam bem a persecucgdo deste objetivo.

Né&o existe, contudo, uma nog¢éo concreta de qualidade da informacéo contabilistica. Isto esta
bem patente nas diferentes interpretacdes veiculadas pela investigacdo, pelo que uma eventual
sintese do conceito encerra algum desafio. Podemos partir de Penman & Zhang (2002) na sua
apologia de que a qualidade existird, quando a informacao reportada tiver uma boa capacidade
para estimar resultados futuros. Na mesma linha, Easley & O’Hara (2004) sublinham que
guanto maior a precisdo na previsdo de cash-flows futuros, maior serd a qualidade da

informacao.

A qualidade do relato financeiro é, no entanto, negativamente afetada por praticas de
deformacdo dos resultados (Healy & Wahlen, 1999; Leuz et al., 2003) que se traduzem no
recurso a elasticidade das normas contabilisticas e do julgamento profissional, respeitante as
politicas e técnicas de estimacéo, e que permitem aos gestores adulterar resultados com o intuito
de espelhar uma determinada performance para entidades externas (Gorgan et al., 2012).

Mas existe, concomitantemente, o outro lado da moeda, quando os gestores escolhem métodos
e estimativas para refletirem, com maior precisdo, o desempenho econdmico das empresas
(Healy & Wahlen, 1999).

Para Mendes & Rodrigues (2007), trata-se de ndo negar um certo grau de discricionariedade no
exercicio contabilistico, que pode ser importante para que as empresas possam corrigir
eventuais particularidades setoriais e/ou operacionais, permitindo-lhes conferir maior realismo

e fidedignidade a informacé&o prestada.

Os obstaculos a uma informagéo contabilistica e financeira fiavel ndo se esgotam no problema

da exploracdo das assimetrias no seu acesso. Outras questdes de ordem técnica, no dominio da

L Ver, por exemplo, Statement of Financial Accounting Concepts No.1 (SFAC 1) do FASB.
2 Ver, por exemplo, Estrutura Conceptual do SNC - Aviso n.° 15652/2009, 7 de setembro - Série Il —n.° 173.
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contabilidade se levantam, nomeadamente a gestdo do bindémio relevancia versus
fidedignidade. Uma tonica excessiva na relevancia pode levar a producdo de informacdo de
qualidade duvidosa. O inverso pode ter como desfecho informacdo financeira intempestiva,
logo pouco relevante. Estamos perante um conflito que tem de ser considerado por aqueles com

responsabilidades na produgédo das normas (Healy & Wahlen, 1999).
2.1.2. A GESTAO DE RESULTADOS FACE A OUTRAS PRATICAS DE DISTORQAO

Até aqui, fica claro que as praticas de deturpacdo tém um impacto incontornavel na qualidade
do relato contabilistico e financeiro. Urge por isso que consigamos distinguir as suas variantes,
em particular a gestdo de resultados, pois para além de divergirem em ambito, algumas

divergem, muito mais, nas suas consequéncias.

Comecamos por discernir a gestdo de resultados da fraude, sendo que a primeira ocorre dentro
dos limites das normas e praticas contabilisticas aceites, ao passo que na segunda hd uma clara
violagdo dos principios que regulam o exercicio da contabilidade, bem como uma premeditada
intencdo de ludibriar os varios interessados na informacdo financeira, configurando uma

ilegalidade sancionada pela Lei (Dechow & Skinner, 2000).

Importa separar, também, a contabilidade criativa da gestdo de resultados. Nas palavras de Dias
(2015: 45) “ ...enquanto a contabilidade criativa alcanga todas as demonstragdes financeiras, a
gestdo dos resultados (Earnings Management) procura somente atuar sobre os seus resultados.
N&o obstante, muitas das manipulacBes contabilisticas levadas a cabo sobre ativos e passivos
acabam por produzir efeitos também ao nivel dos resultados, dai a necessidade de dedicar a esta

forma de distor¢do da informacéo financeira uma abordagem auténoma.”.

A contabilidade criativa traduzir-se-a, entdo, no uso do poder discricionario conferido pela
flexibilidade das normas contabilisticas na preparacéo dos reportes, em que a gestao das varias

rabricas tocantes aos resultados, ndo extravasa o limite do regulamentar (Jones, 2011).

Mulford & Comiskey (2011) vao mais longe, alegando que a contabilidade criativa abrange
todas as atividades de manipulacdo ou distorcdo da informacdo contabilistica e financeira,

inclusivamente a fraude.
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A gestdo de resultados, por ser a pratica que mais interessa a este estudo, sera tratada, com mais
detalhe, no subcapitulo seguinte. Antes, contudo, ser& importante fazer uma breve referéncia ao
alisamento de resultados, pois, para além de constituir uma técnica de manipulacdo amplamente
documentada em contabilidade e financas, tem particular interesse atendendo ao seu singular
objetivo de reduzir a volatilidade dos resultados, métrica fundamental na analise de risco e
crucial em cenarios de procura ou manutencdo de financiamento, com repercusses

significativas na estrutura de capitais das empresas.

Froot et al. (1993) argumentam que cash flows estaveis trazem valor acrescentado por

reduzirem a dependéncia de financiamento externo.

Minton & Schrand (1999) demonstram que a volatilidade dos cash flows é custosa, afetando a
politica de investimentos das empresas no que toca as possibilidades de recrutamento de

capitais e aos respetivos custos associados.

Esta visdo de que os mercados e investidores penalizam mais as empresas detentoras de
resultados de maior variabilidade é corroborada por Froot et al. (1993), Allayannis & Weston
(2006) e Tucker & Zarowin (2006).

Estas abordagens tornam clara a vontade das empresas em quererem distanciar-se da
volatilidade, no que respeita os seus resultados, pelo que o recurso ao alisamento de resultados

sera uma porta tentadora nesse percurso.

2.1.3. GESTAO DE RESULTADOS

O que expusemos anteriormente leva-nos ao entendimento de que o dominio de atuacdo da
manipulacdo de resultados é consideravelmente abrangente, variando entre simples ajustes nos
resultados e a fraude premeditada. Dentro deste espectro aparece, naturalmente, a gestdo de
resultados, mas cujas fronteiras sdo, por vezes, dificeis de distinguir. Ter mais ou menos
informacdo sobre determinada empresa desempenha um papel central nesta distingdo. As
empresas ndo cotadas representam um desafio acrescido neste ambito, atendendo ao menor grau
de escrutinio a que estdo sujeitas, comparativamente as suas congeneres cotadas. A linha que
separa a gestdo de resultados da eventual fraude fica ainda mais ténue, sendo mesmo

impercetivel.
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Para efeitos deste estudo e apoiados na distingdo defendida por Jones (2011), serdo consideradas
as préticas de gestao de resultados, que ocorrem dentro do perimetro das normas contabilisticas

e da legalidade.

Nesta logica, a gestdo de resultados carateriza-se por uma manipulacdo propositada dos
resultados no processo de preparacgéo dos reportes, visando a obtencao de vantagens particulares
(Schipper, 1989) ou ainda, uma intengdo premeditada em deturpar a informacdo financeira
prestada, aos diversos utilizadores desta, e que ndo € observavel, o que dificulta a sua
mensuracdo (Dechow & Skinner, 2000; Healy & Wahlen, 1999).

Textualmente, Healy & Wahlen (1999: 368) referem que “A Gestdo de resultados ocorre
quando os gestores usam o julgamento no reporte financeiro e na estruturacdo de operacoes
para alterar os relatos financeiros ou para enganar alguns stakeholders sobre o desempenho
econdmico da empresa ou para influenciar os desfechos contratuais que dependem dos nimeros

contabilisticos apresentados.”

Paralelamente, Schipper (1989) e os proprios Healy & Wahlen (1999), subscritos mais tarde
por Beneish (2001), exortam que a gestdo de resultados podera ter a funcdo de melhorar a
prépria informacdo quando os gestores usam a discricionariedade, que aquela préatica

proporciona, para revelar as suas estimativas sobre resultados futuros.

Emergem assim duas perspetivas: uma que empresta uma conotacdo negativa a gestdo de
resultados, salientando o seu carater oportunista, e outra que destapa o seu lado mais virtuoso,
realcando a sua funcdo informativa (Beneish, 2001; P. M. Dechow, 1994; Schipper, 1989;
Subramanyam, 1996).

Dechow et al. (1995) sugerem, ainda, que os investidores sdo capazes de prever quando existem
incentivos para a gestdo de resultados, com reflexo nos mercados e nas cotagOes das agoes

respetivas.

Contudo esta ideia ndo parece generalizavel, ja que ha evidéncias de que os investidores e
financiadores ndo conseguem discernir estas praticas, embora ndo deixem de considerar as
demonstracdes financeiras importantes e Uteis, ndo acreditando, tdo pouco, na massificacéo da

gestdo de resultados como forma de os iludir (Healy & Wahlen, 1999).



A ESTRUTURA DE CAPITAL E GESTAO DE RESULTADOS:
A realidade das empresas em paises sujeitos a programas de ajustamento - Portugal e Irlanda

2.1.4. GESTAO DE RESULTADOS NUM CONTEXTO DE CRISE

Numa oOtica contextual, e porque o periodo em andlise neste trabalho engloba anos de
assinalavel dificuldade economica, como foi ja referido, interessa analisar sucintamente a

evolucdo da prética de gestdo de resultados nestas conjunturas.

Habib et al. (2013), resumem que, em periodos economicamente mais dificeis, ha mais cautela
por parte dos investidores, que, atentos a eventuais manobras de distor¢do da informacao,
acabam por retirar alguma énfase as demonstracfes financeiras. Logo, 0s incentivos para a

pratica de gestdo de resultados sao, naturalmente, mais baixos.

Kousenidis et al. (2013) retnem, também, evidéncias de que, pelas mais variadas razoes, a
confianca dos investidores na qualidade da informag&o financeira diminuiu durante a crise,
embora estudos anteriores apontem para uma reducdo na pratica da gestdo de resultados com

efeitos positivos na qualidade do relato financeiro nesse periodo.

O reforco da regulamentacdo ao nivel da prética contabilistica e financeira, aliado ao
robustecimento da anélise de risco por parte de investidores/financiadores e aos contributos da
investigacdo, tiveram, também, um papel fulcral na diminuicdo dos niveis de gestdo de

resultados (Gorgan et al., 2012).

Outra questdo pertinente prende-se com o aproveitamento dos periodos recessivos para reportar
maus desempenhos, possibilitando a apresentacao de resultados surpreendentemente positivos
em exercicios seguintes. Denominada de “big bath”, esta pratica, conduzida atraves de accruals
discricionarios, tem como objetivo fazer crer que eventuais maus resultados estdo associados a

maus momentos econémicos.

Na argumentacao de Kousenidis et al. (2013), a crise podera constituir uma oportunidade para

a proliferacdo deste tipo de praticas.

Sejam estas as praticas, ou outras quaisquer, o certo € que ha impulsos junto das empresas e dos
seus gestores para as perseguirem. Dessas razdes daremos conta no ponto seguinte,

privilegiando aqueles que sdo mais importantes para este trabalho.

10



A ESTRUTURA DE CAPITAL E GESTAO DE RESULTADOS:
A realidade das empresas em paises sujeitos a programas de ajustamento - Portugal e Irlanda

2.1.5. ESTIMULOS PARA A GESTAO DE RESULTADOS

As motivagdes subjacentes a pratica de gestdo de resultados sdo diferentes de entidade para
entidade, sendo que numas podera haver um incentivo Unico, enquanto noutras a combinacao

de varios.

A lista destes motivos na literatura é extensa, pelo que ndo pretendemos fazer aqui esta analise.
Faremos sim, uma breve referéncia aos principais e com especial enfoque naqueles que se

figuram mais importantes no perimetro deste estudo.

De acordo com Watts & Zimmerman (1990) e Christie (1990), as variaveis estatisticamente
mais significativas na explicacdo do fenbmeno de EM foram aquelas relacionadas com as
denominadas hipoteses da contratacdo, ou seja, as que se relacionam com as compensagdes a
gestores e com a contratacdo de financiamento. Estudos com alguma relevancia tém destacado
também a questdo da diminuicdo dos impostos a pagar e 0s aspetos associados a custos politicos

e de regulamentacdo. Vejamos cada uma destas em detalhe.
2.1.5.1 — COMPENSACAO A GESTORES

Nem sempre 0s interesses dos gestores tém coincidido com os dos acionistas/detentores de
capital. Ha muito que assim o era, € a Teoria da Agéncia, pela mao de Jensen & Meckling

(1976), institucionalizou a problematica.

Na auséncia de métricas mais robustas, o desempenho dos gestores e as compensacdes dai
decorrentes, sdo, muitas vezes, indexadas aos resultados, sendo estes, geralmente, expressos
contabilisticamente. Como tal, a vontade em apresentar bons resultados por parte dos corpos de
gestdo € grande, pois traduzir-se-4& num incremento das suas remuneracfes, 0 que 0s leva a

incorrer em praticas de manipulacdo (Guidry et al., 1999; Holthausen et al., 1995).

Jaantes, Healy (1985) verificou esta correlagdo, alegando ainda que algum tipo de manipulagéo
também ocorria quando os resultados tinham superado os limites maximos dos escalBes que
davam direito a bonificacdo. As préaticas, desta feita, eram acionadas no sentido de reduzir

resultados nesse ano, para que pudessem ser utilizados futuramente.

11
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Dechow & Sloan (1991) reportam ainda que as questdes relacionadas com a protecdo ou
promocdo dos empregos dos gestores, constituem igualmente incentivo para a distor¢do de

resultados.

Facilmente intuimos a magnitude deste fendmeno pois, com maior ou menor nivel de

profissionalizag&o, a figura do gestor é uma realidade incontorndvel na realidade empresarial.

2.1.5.2. - MERCADOS DE CAPITAIS

A relacdo com os mercados de capitais € outra das variaveis que tem sido frequentemente
relacionada com préaticas de gestdo de resultados, com impactos assinalaveis também na

estrutura de capitais das empresas.

O recurso a praticas de dissimulacdo das contas e a relagdo com as tentativas de agradar os
analistas e mercados, constitui uma parcela importante da producdo académica. Healy &
Wahlen (1999) ventilaram a correlacdo manifestamente positiva entre o uso de medidas

discricionérias e o atendimento das expetativas dos analistas.

Os préprios mercados tém ensinado o caminho aos gestores, ao premiar as cotacfes das acdes
como base em resultados positivos, em linha ou acima do esperado. Barth et al. (1999) testou
esta correlacdo entre resultados e cotacdes das acbes e encontrou evidéncias de que caminham

no mesmo sentido.

Burgstahler et al. (2006), por outro lado, procuram mostrar que as empresas cotadas, por
estarem mais expostas e com obrigac6es maiores ao nivel da divulgacdo de informacéo, sao

menos tentadas a incorrer em praticas de gestdo de resultados.

A tentativa de controlo dos precos das acOes, materializada em acbes discricionarias no
exercicio contabilistico, com intuito de evitar a sua queda, foi igualmente exposta por varios
autores [e.g., Burgstahler & Eames, (2003); Kasznik, (1999)].

O afastamento da volatilidade tem encorajado o recurso a praticas de manipulacéo, desta vez
mais assentes no alisamento de resultados, sendo que a intervencéo pode ser a de aumentar ou
diminuir os resultados, consoante o posicionamento destes em relacdo ao esperado pelos
mercados (Mulford & Comiskey, 2011).

12



A ESTRUTURA DE CAPITAL E GESTAO DE RESULTADOS:
A realidade das empresas em paises sujeitos a programas de ajustamento - Portugal e Irlanda

As operagdes bolsistas, como fonte de aliciamento a manipulagcdo, nomeadamente,
fusbes/aquisicdes, aumentos de capital e ofertas publicas iniciais, tém sido analisadas em
trabalhos de varios investigadores, cujos resultados sugerem um aumento das praticas de EM

nos exercicios que precedem estes eventos (e.g., DuCharme et al., 2001; Teoh et al., 1998).
2.1.5.3. — REGULAMENTACAO E CUSTOS POLITICOS

Aspetos legais e de foro regulatorio tém sido invocados como incentivo as praticas de gestdo
de resultados. Mendes & Rodrigues (2007) colocam a visibilidade politica no centro do debate,
sugerindo que manifestacdes de alteracdo de contas sdo um veiculo para evitar ou diminuir
custos politicos. Alinhados nesta argumentacdo estdo também Watts & Zimmerman (1978) e
Cahan (1992). Ja Healy & Wahlen, (1999) sublinham que as mesmas manifestacdes sdo visiveis

em cenarios de acesso a subsidios estatais ou na adaptacdo a tramites regulatorios.
2.1.5.4. — IMPOSTOS

Igualmente importante parece ser também a questdo tributaria, nomeadamente no que concerne
a otimizacdo fiscal (entenda-se reducdo dos impostos a pagar). Em determinados contextos,
Coppens & Peek, (2005) encontram indicios de que essa otimizacdo é razdo para mover as

empresas em direcdo a praticas de gestdo de resultados.
As conclusdes de Othman & Zeghal (2006) e Baralexis (2004) caminham na mesma direcéo.
2.1.5.5. - ESTRUTURA DE CAPITAIS E ENDIVIDAMENTO

A Teoria de Agéncia refere outra dindmica de interesses antagonicos, que ajuda a compreender
0s ajustamentos nas estruturas de capital e o endividamento como forgas motrizes para a préatica

de EM: o conflito entre acionistas e investidores/financiadores.

Como financiar os investimentos / ativos no contexto empresarial € uma decisdo premente com
a qual todas empresas tém de lidar, de forma continua, pois ndo &, de todo, indiferente a opcao
por uma (s) determinada (s) fonte (s) de financiamento em detrimento de outra (s), até porque
cada uma delas tera caracteristicas muito proprias que afetardo de forma diversa os multiplos
aspetos da realidade empresarial, nomeadamente as estruturas de governo e controlo, a

performance econdmico-financeira e a orientacéo estratégica.
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Nas decisOes sobre estrutura de capital, estd em causa definir que propor¢des de capital préprio
e de capitais alheios (divida) sdo preferenciais para determinada organizacéo. A tentativa de
explicar a combinacdo das varias formas de financiamento para fazer face aos investimentos

reais, constitui, segundo Myers (2001), o estudo da estrutura de capital.

Para muitos, em ultima instancia, as empresas perseguem uma estrutura de capital 6tima que

permita maximizar o seu valor.

Outros ha, que advogam que o valor da empresa nao depende da combinagéo das varias fontes

de financiamento, logo uma estrutura 6tima de capitais ndo devera, em principio, existir.

Independentemente da pluralidade de posicdes, a determinacdo do nivel de alavancagem
financeira constitui uma componente central em toda a investigagdo. Apesar da latitude da
definicdo proposta por Myers ( 2001), uma parcela significativa da literatura acaba por resumir
o nivel de endividamento ao récio entre divida de longo prazo e a totalidade dos capitais, o que
na visdo de Welch ( 2011) ndo capta a verdadeira dimensdo do endividamento das empresas,
defendendo, por isso, a inclusdo da componente corrente (divida de curto prazo). O argumento
de Welch (2011) reforca a necessidade de tratar as rabricas do passivo corrente como divida,
caso contrario as empresas ostentariam um perfil de alavancagem manifestamente menos
agressivo do que aquele que terdo na realidade. No seu entender, a métrica mais consensual

devera ser de passivo total sobre ativos totais.
2.1.5.5.1. - AEVOLUCAO DAS TEORIAS SOBRE ESTRUTURA DE CAPITAIS

Ainda que existam varias teorias sobre estrutura de capitais, havera um consenso a volta de
Myers (2001), na ideia de que nenhuma poderéa reclamar uma posicéo propriamente dominante.
O surgimento de um corpo tedrico sobre a tematica vem pela mdo de Modigliani & Miller
(1958). A partir daqui, assistiu-se a desmultiplicacdo em inumeras teorias com diferentes

visOes, que abordaremos em seguida.
2.1.5.5.2. - TEORIA CLASSICA — MERCADOS DE CAPITAIS PERFEITOS

No contexto de um mercado de capitais perfeito, o valor de uma empresa néo é afetado pela sua
estrutura de capitais. Assim, as maltiplas combinacdes possiveis de divida e capital proprio ndo

produzirdo qualquer alteracdo no valor final da empresa (Modigliani & Miller, 1958).
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E claro que este idealismo nunca se materializara na pratica, até porque um mercado de capitais
perfeito tem como pressupostos, a inexisténcia de impostos, a auséncia de custos de transacao,
a total simetria/perfeicdo da informacdo e varios agentes com expectativas homogéneas,
condicdes verdadeiramente utdpicas e ndo replicaveis na realidade. N&o obstante, este primeiro
ensaio permitiu pavimentar algum caminho em direcdo a outras abordagens, com partida,

precisamente, no questionamento dos fundamentos de um mercado de capitais perfeito.

2.1.5.5.3. - DA TEORIA MODERNA A ABORDAGEM CONTEMPORENEA

Seriam os préprios Modigliani & Miller (1963) a dar o mote com a introducdo da variavel
Impostos no seu modelo. Como viriam a demonstrar, na presenca de impostos, o escudo fiscal
associado & divida seria determinante na valorizagdo das empresas, fazendo daquela um
elemento desejavel e preponderante, cuja ponderacdo na estrutura de capitais deveria ser
méaxima. De acordo com o modelo, o valor de uma empresa aumenta continuamente com
endividamento e o custo médio ponderado dos seus capitais é decrescente, logo, teoricamente,
0 ideal seria um endividamento quase total. Os autores ndo deixam de reconhecer, contudo, a
existéncia de limitacGes decorrentes de outros custos associados a divida, mas que acabam por

ndo incorporar no seu modelo estatico.

Estas preocupacdes foram acauteladas mais tarde, por outros autores, com o advento da Trade-
off Theory. Esta nova corrente acaba por representar mais do que uma teoria, configurando antes
um conjunto destas, catalogadas sob o mesmo nome por partilharem a basilar ideia de que a
estrutura de capitais 6tima resultaria da “troca” (trade-off) de capital proprio por divida ou vice-
versa, de acordo com os beneficios do endividamento ou os custos associados a este, 0 que
levaria as empresas a contrairem divida até ao nivel em que o beneficio marginal que lhe

estivesse associado fosse zero.

A primeira palavra viria de Kraus, A. e Litzenberger (1973), ao enunciarem 0s custos de
faléncia. Na sua Otica, a partir de determinados niveis de alavancagem, estes custos
suplantariam os beneficios resultantes do escudo fiscal da divida e seriam o ponto de inflex&o

para uma trajetoria descendente do valor da empresa.

Myers (1984) advoga, por seu turno, que uma empresa que envereda pela Trade-off Theory,

define um récio divida/capital préprio alvo e tenta mover-se gradualmente na sua direcao.
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Esta definicdo introduzida por Myers (1984) contava apenas metade da historia, ja que a
persecucdo de uma estrutura de capital alvo encerra alguma complexidade, se deixarmos cair
mais um dos pressupostos dos mercados de capitais perfeitos: os custos de transacdo. Isto
porque 0s ajustamentos na estrutura de capitais implicam um grande esforco de contratacao,
por via do reforco de divida ou do seu inverso (capital proprio), e estas alteracfes, para alguns

tedricos, aportam importantes custos que devem ser considerados.

Ja antes de Myers (1984), e os que como ele, preferiam negligenciar a existéncia de tais custos,
lancaram méos a uma abordagem estatica da Trade-off Theory, desenvolvida por Brennan &
Schwartz (1978), Bradley et al. (1984) e Leland (1994).

Em contraponto Fischer, Heinkel, & Zechner (1989), ao computarem 0s custos de transacao,
encetavam uma nova proposta assente na ideia de que as empresas definiriam um intervalo
(com limite superior e inferior) para uma estrutura de capitais 6tima e fariam ajustamentos a
essa estrutura, dentro do referido intervalo, sempre que os beneficios resultantes desse

ajustamento fossem superiores aos custos de transacao inerentes.

Em paralelo, novamente com Myers (1984) e com o surgimento da Teoria da Agéncia, pela
méo de Jensen & Meckling (1976) , cairiam os dois ultimos pilares que sustentavam a ideia de
um mercado de capitais eficiente, acarinhado por Modigliani & Miller (1958): a simetria e
perfeicdo da informacdo e as expetativas homogéneas dos varios agentes. Abria-se, entdo, um
novo caminho de estudo, iluminado pioneiramente por Myers & Majluf (1984), que

rapidamente se corporizou na Pecking Order Theory.

O principal argumento desta teoria esta alicercado na conjetura de que existem assimetrias de
informacdo e de expectativas (objetivos) entre as empresas e investidores. As empresas
mostrardo preferéncia por fundos gerados internamente em detrimento de divida ou, em Gltima
instancia, de emissdo de capital préprio, para fazer face aos seus projetos de investimento.
Assim, a hierarquizacao das escolhas (Pecking Order) ficara organizada por ordem decrescente
de preferéncia. Logo, e em primeiro, os fundos gerados internamente, seguido de instrumentos

de divida e culminado na emissdo de capital proprio.

Outros campos de investigacdo tém sido explorados, em parte, por objecdo as teorias do Trade-

off e Pecking Order, com base na assimetria de informag&o denunciada pela Teoria de Agéncia.
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As Teorias da Sinalizacdo (Signaling Models), que tiveram em Ross (1977) e Leland & Pyle
(1977) os primeiros protagonistas, defendem que os gestores podem emitir sinais sobre a
qualidade das suas empresas, de modo a esbater o diferencial de informacdo em relacdo aos
investidores, quer seja pelo nivel de endividamento (contrair divida revela uma expetativa
positiva em relagdo a cash-flows futuros, que permitirdo fazer face as responsabilidades
inerentes) quer seja pela politica de dividendos (capacidade de gerar resultados).

Baker & Wurgler (2002) juntam argumentos a favor da Teoria do Market Timing, alegando
que as empresas emitirdo capital proprio quando, a valorizacdo feita pelo mercado Ihes for

favoravel.

Logicamente, a investigacdo em torno da estrutura de capitais ndo se esgota nas abordagens
aqui enunciadas e consideradas principais, havendo muitas outras® que poderéo ser de interesse,

mas ainda em desenvolvimento, carecendo por isso de mais estudo e investigacao.
2.1.5.5.4. — EARNINGS MANAGEMENT E ESTRUTURA DE CAPITAIS

Independentemente das opcBes concernentes a composicdo da estrutura de capitais, as
empresas procuram financiamento em montantes e condicBes que satisfacam as suas
necessidades, enquanto investidores e financiadores procuram imunidade (ou exposicdo
moderada) ao risco e uma eficiente alocacdo dos seus recursos. Estas divergéncias estdo
presentes em todas as fases do processo de financiamento, e as partes estdo conscientes da

importancia da informacao financeira no encurtamento deste fosso.

Esta pressao nas empresas evidencia uma forte motivacdo para o uso da discricionariedade na
preparacdo do relato contabilistico e financeiro, com vista a apresentacdo de resultados
positivos e consequentemente de perfis de risco minimamente digeriveis pelos mercados, no
sentido de melhorar as condigdes de financiamento e/ou evitar o incumprimento de clausulas
nos contratos de divida (covenants), sob pena de poderem perder o apoio dos financiadores
(Beatty & Weber, 2003; A. a Christie & Zimmerman, 1994; P. Dechow & Dichev, 2002; M. L.
DeFond & Jiambalvo, 1994; Easterwood, 1997; Gu et al., 2005)

3 Ver Harris & Raviv (1991)
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Outros estudos indicam, inclusivamente, que quanto maior o nivel de endividamento maior sera
a propenséo para a manipulacdo das contas (Dhaliwal, 1980; Watts & Zimmerman, 1986). Em
sentido contrario, Beneish (1999b) ndo encontra evidéncias de que as empresas que apresentam
maior gestdo de resultados sejam mais alavancadas do as que ndo recorrem a esta pratica,

posicao corroborada por Dechow et al. (2011).

Jelinek (2007) ressalva, ainda, que importa distinguir as empresas que permanecem
consistentemente com altos niveis de alavancagem, das que vém registando aumentos destes.

As Ultimas apresentam uma tendéncia para a reducdo de praticas associadas a EM.

Beneish (1999b), acrescenta que a alavancagem financeira e as emissdes de instrumentos de
capital proprio ndo constituem motivacdo para a manipulacdo de resultados. Em solo oposto
Teoh et al. (1998), Rangan (1998) e Shivakumar (2000) indiciam que o nivel de accruals €

anormalmente elevado naqueles eventos, posicao idéntica suportada por Dechow et al. (2011).

Juntam-se outras alegagdes para dar voz a esta relagéo negativa entre gestdo de resultados e
nivel de financiamento (e.g., Bowen et al. 2008; Nardi & Nakao 2009) e que serdo, certamente,

de considerar.
2.1.6. - MANIPULACAO E DETECAO BASEADA EM ACCRUALS

Baseado em Mulford & Comiskey (2011) e Jones (2011), Dias (2015) resume os métodos
utilizados com maior frequéncia na concretizacao de praticas de gestdo de resultados. Da lista
fazem parte as acOes de sobrevalorizacdo de rendimentos, subvalorizacdo de gastos, aumento
do ativo, reducdo do passivo e aumento do cash-flow operacional. Estas acdes acabam por tocar
todas as demonstrac@es financeiras: as rubricas de gastos e rendimentos terdo influéncia direta
nos resultados por via da demonstracdo de resultados, as alteragdes de valor nos ativos e
passivos produzirdo um retrato diferente da posigéo liquida e do endividamento, expressos
através do balango, e finalmente, uma adulteracdo das componentes dos cash-flows transmitira
uma imagem distorcida do potencial operacional, espelhado nas demostracfes de fluxos de

caixa.

Por conseguinte, a detecdo de préaticas de gestdo de resultados encerra muitas dificuldades

atendendo a complexidade das rabricas acima descritas, nomeadamente na rastreabilidade dos

18



A ESTRUTURA DE CAPITAL E GESTAO DE RESULTADOS:
A realidade das empresas em paises sujeitos a programas de ajustamento - Portugal e Irlanda

movimentos em que estas estdo envolvidas. A vasta investigacao tem proposto alguns métodos,
uns mais robustos do que outros, embora todos comungem do facto de ndo serem isentos de

limitacdes.

Acresce ainda o facto da gestdo discricionaria de accruals ser uma das formas mais comuns de
materializar a gestdo de resultados (Elliot & Hanna, 1996; Francis et al., 1996). Ja antes, Watts
& Zimmerman (1986) reconheceram-no e atribuiram-no ao facto de ser aquela que menos
custos envolve e a que mais dificuldades apresenta para a sua detecdo, dada, precisamente, a
subjetividade da discricionariedade envolvida. Ndo obstante, deixa pistas que permitem o seu

rastreamento.
2.1.6.1 — IDENTIFICACAO DE ACCRUALS

E sabido, da contabilidade, que os movimentos numa 6tica econdmica ou financeira nem
sempre tém correspondéncia temporal com o fluxo de caixa respetivo, isto é, o resultado
operacional podera ser reconhecido antes ou depois. Deste desfasamento resultam os accruals,
sendo o seu calculo possivel, embora de forma indireta, pela diferenca entre os cash-flows

operacionais e o0s resultados de determinado periodo.

Este calculo podera ser efetivado via Demonstracdo de Fluxos de Caixa (DFC) ou Balango.
Atraveés da DFC o processo dificulta-se, pois implicaria que a eventual manipulacéo tivesse por
base uma alteracdo de pagamentos e/ou recebimentos (que, recorde-se, sdo transagfes com
materialidade), o que implicaria o envolvimento de terceiros, e significaria cair numa esfera

mais proxima da fraude. Neste estudo, faremos o calculo através do Balanco.

Até aqui temos falado de accruals totais, medida proposta por Healy (1985), como sendo a
principal para a detecdo de praticas de gestdo de resultados. No entanto, a evolucdo da
investigacdo nesta tematica produziu outras abordagens, em grande parte devido ao
reconhecimento de que ha uma parcela importante dos accruals que nao é manipulavel.
Atualmente, é quase unanimemente aceite a distin¢do entre accruals ndo discricionarios, que
resultam do normal desenvolvimento do ciclo/atividade operacional, e os discricionarios, que

como o proprio nome indica, sdo alvo do arbitrio e acdo dos gestores.

19



A ESTRUTURA DE CAPITAL E GESTAO DE RESULTADOS:
A realidade das empresas em paises sujeitos a programas de ajustamento - Portugal e Irlanda

Atente-se, no entanto, que estes accruals discricionarios ndo séo diretamente dedutiveis a partir
das rubricas presentes nas demonstracdes financeiras. O recurso a um modelo de estimacéao é o
processo normalmente utilizado, sendo o modelo de Jones (1991) uma referéncia incontornavel
neste ambito. N&o estd, contudo, isento de limitacbes, pelo que tem sido alvo de muitas criticas

e de sugestdes de modificagdo por parte da comunidade investigadora.

Dechow et al. (1995), Kasznik (1999) e Kothari et al. (2005) incorporaram algumas dessas
importantes modificaces e melhorias (no entender dos proprios), no sentido de aumentar a

robustez e poder de estimacao.

Jones (1991) leva em conta as varia¢cBes no volume de negdcios e no ativo fixo tangivel, do
periodo transato, para estimar os accruals normais da empresa para 0s exercicios seguintes. A
componente ndo discricionaria é obtida pela diferenca entre os valores estimados pelo modelo

e o0 valor observado, e é usada com proxy para a préatica da gestdo de resultados.

O nosso trabalho fara uso deste modelo de Jones (1991) com as contribui¢cdes de Dechow et
al. (1995), Kasznik (1999) e Kothari et al. (2005).

2.2. — DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

Existe, como ja tivemos oportunidade de expor, uma bipolarizacdo nas posi¢des concernentes
a relacdo entre endividamento e a gestdo de resultados. De um lado os que defendem uma
relacdo positiva (Beatty & Weber, 2003; Christie & Zimmerman, 1994; DeFond & Jiambalvo,
1994; Dichev & Skinner, 2002; Easterwood, 1997; Gu et al., 2005), do outro 0s que veem no
endividamento um moderador, atribuindo por isso um sinal negativo a relacdo (Bowen et al.,
2008; Nardi & Nakao, 2009).
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Neste contexto somos levados a formular a seguinte hipdtese de investigacéo:

H1. Existe uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento e Earnings Management.

Habib et al. (2013) mostram que, em periodos economicamente mais dificeis, os incentivos
para a pratica de gestdo de resultados sdo mais baixos devido a elevada sensibilidade dos
financiadores e investidores. Kousenidis et al. (2013) confirma uma reducdo na pratica da
gestdo de resultados com efeitos positivos na qualidade do relato financeiro durante os

primeiros anos da Gltima crise financeira (2008). Gorgan et al. (2012), corroboram.

No entanto, o contrario também parece ser plausivel, vindo a argumentacdo dos proprios
Kousenidis et al. (2013): as empresas poderao ser aliciadas a introduzir praticas de Big Bath
Behaviour, no aproveitamento dos periodos econémicos mais desfavoraveis, conduzindo a uma

maior proliferacdo de EM nestas conjunturas.

Por conseguinte, e atendendo que 0 nosso estudo abarca um periodo com anos particularmente
dificeis numa perspetiva econémica, resultante da aplicacdo dos programas de ajustamento

econdmico, formula-se a seguinte hipétese de investigacéo:

H2. A relacdo positiva entre o endividamento e Earnings Management é atenuada em

periodos de ajustamento econémico.

Fruto da sua estratégia de captacdo de investimento instituida nas décadas recentes, baseada
numa politica fiscal atrativa do ponto de vista empresarial, a Irlanda tem conseguido aliciar
muitas empresas a instalarem-se no seu mercado, muitas delas de dimensdo relevante e com
operacdes de cariz global. Esta realidade produziu alteracGes de varia ordem no seu tecido
empresarial, sendo uma delas, indiscutivelmente, o aumento da dimensdo média das empresas
que contribuem para a sua economia, diferindo um pouco, neste aspeto, da realidade

portuguesa.

Empresas maiores recorrem mais assiduamente ao EM por forma a controlar os inerentes custos
politicos decorrentes da sua dimensdo, notam Watts & Zimmerman (1978), Zimmerman (1983)
e Watts & Zimmerman (1990). As evidencias aduzidas por Rajan & Zingales (1995) vao no
sentido de que as empresas de maior dimensdo ostentam comportamentos distintos em relagédo

ao financiamento, posi¢do subscrita por Frank & Goyal (2009). Por outro lado, a dimenséo
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acrescida é apontada por muitos (e.g., Doyle et al. 2007 e Ge & McVay 2005) como
desincentivo ao EM, derivado ao maior grau de exposicao e escrutinio a que as empresas nessa

condicdo estdo sujeitas.

Dado que a diferenca de dimensdo parece ser um facto que caracterize a relacdo entre as
empresas portuguesas e irlandesas, deixa pistas de que o comportamento face ao EM podera
néo ser totalmente coincidente. Esta preocupac¢do ganha mais forga se tivermos em conta que
existem diferencas estruturais entre os dois paises, sejam de indole social sejam de cariz

econdémico, que estruturam de forma impar o tecido empresarial.
Estas consideracdes levam-nos ao desenho da nossa Ultima hipétese de investigacéo:

H3. A relacéo entre o nivel de endividamento e de Earnings Management é diferente entre

Portugal e Irlanda
3. ESTUDO EMPIRICO
3.1 — CARATERIZACAO DA AMOSTRA

Atendendo que o ambito deste estudo visa as empresas ndo cotadas em paises que cumpriram,
com sucesso, programas de ajustamento econdémico recentes (Portugal e Irlanda), os dados
foram retirados da base de dados Amadeus, pertencente ao grupo Bureau Van Dijk (BvD). Esta
opcao seguiu a metodologia utilizada por Dias (2015), baseada no estudo de Dai (2012), estudo
este que distinguia o reportério Amadeus como mais vocacionado para empresas nao cotadas
de pequena e média dimensdo, na medida em que contém mais informacdo acerca destas,
comparativamente a outras bases dados equacionadas (Compustat e Datastream), mais focadas

em empresas cotadas e de maior dimensé&o.

Os dados que compdem a nossa amostra, foram recolhidos no dia 19 de julho de 2017,
pertencentes a empresas ndo cotadas de Portugal e Irlanda, entre os anos de 2008 e 2016. Esta

pesquisa determinou um total de 35 547 empresas.

Procedeu-se, posteriormente, & eliminacdo das empresas que ndo continham informacéo

suficiente para calculo das varidveis pertinentes, o que reduziu a amostra a 1031 empresas.

22



A ESTRUTURA DE CAPITAL E GESTAO DE RESULTADOS:
A realidade das empresas em paises sujeitos a programas de ajustamento - Portugal e Irlanda

Seguidamente, expurgaram-se as entidades pertencentes aos setores da administracdo publica,
financeiro e de seguros (setores K e O da nomenclatura estatistica das atividades econémicas
na UE, NACE rev. 2*), pois devido a particularidade dos seus sistemas e normas contabilisticas,
0 método de formacdo de accruals € diferente das empresas nos restantes setores. Desta

operacdo resultou um total de 1025 empresas.

Eliminaram-se, por fim, em cada um dos setores remanescentes, os valores considerados
extremos, correspondentes as observagdes com grandezas fora do intervalo correspondente a
média mais/menos 3 vezes o desvio padrdo, fechando assim a amostra em 970 empresas,

correspondendo a 8730 observagoes.

Tabela 1 — Resumo da selegdo da amostra

Base de Dados Amadeus BvD (2017)

Empresas com informacéo disponivel para os anos de 2007 a 2016 1031
Apo6s eliminacdo das empreseas pertencentes aos setores K e O da NACE Rev.2 1025
Apo6s eliminacao dos valores extremos por setor 970

A amostra € maioritariamente composta por empresas portuguesas, atendendo a escassez de

dados em relacéo as congeéneres Irlandesas, como podemos visualizar na tabela 2.

4 Nomenclatura Estatistica das Atividades Econémicas NACE Revis&o 2, estabelecido pelo Regulamento (CE) ne.
1893/2006 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de dezembro de 2006
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Tabela 2 - Distribuicdo da amostra por pais e setor de atividade

A Agricultura e Pescas 189 0 189 2,2%
B Indlstrias extrativas 18 0 18 0,2%
C Industrias transformadoras 2061 54 2115 24,2%
D Energia 72 0 72 0,8%
E Agua 27 0 27 0,3%
F  Construcao 657 9 666 7,6%
G Comércio 2322 54 2376 27,2%
H Transportes e armazenagem 288 0 288 3,3%
I Alojamento e restauracao 486 0 486 5,6%
J  Informacgéo e comunicacéo 63 27 90 1,0%
L  Atividades imobiliarias 216 27 243 2,8%
M  Consultoria 1044 108 1152 13,2%
N  Servigos de apoio 144 63 207 24%
P Educacéo 135 9 144 1,6%
Q Saude humana e apoio social 252 27 279 3,2%
R  Cultura 54 126 180 2,1%
S Outros servicos 90 108 198 2,3%

Total 8118 612 8730 100%

% 93% 7% 100%

A mesma grelha da-nos a expressao por setor de atividade, onde é notoria a prevaléncia dos
setores da Industria e Comércio, que totalizam mais de metade das empresas na nossa amostra

(51,4%), seguindo-se o setor de Servicos de Consultoria, com 13,2% das empresas envolvidas.

A média dos resultados liquidos, dos volumes de vendas, dos ativos totais e da divida financeira

de longo prazo estdo patentes nas figuras 1 a 4.

Na figura, € observavel uma queda dos resultados liquidos em dois periodos, sendo o primeiro
no inicio da crise financeira (ano de 2008) e o segundo coincidente com o inicio da

implementacao dos programas de ajustamento (final de 2011 e ano de 2012).
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Figura 1 - Média dos Resultados Liquidos
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A média dos volumes de negocios, visiveis na figura 2, denunciam um comportamento

relativamente estavel, ou até de ligeiro crescimento a partir do decréscimo registado em 2008.

Figura 2 - Média dos Volumes de Negécios
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Comportamento semelhante é visivel no que concerne a média dos ativos totais. A figura 3
ilustra um crescimento ligeiro, mas progressivo, até 2016, interrompido por pequenas corregdes
nos anos de 2011 e 2012.
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Figura 3 - Média do Total de Ativos
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E manifesto o crescimento da divida financeira de longo prazo, em termos totais, até ao ano de
2010. A figura 4 evidencia também o percurso inverso na trajetéria do endividamento a partir

de 2011. Esta descida continua paulatinamente até ao ultimo ano em estudo (2016).

Figura 4 - Média das Dividas Financeiras de Longo Prazo
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E notdria, em qualquer um dos indicadores, a diferenca de dimenséo das empresas irlandesas
em relacdo as portuguesas, nesta amostra. Portugal apresenta um tecido empresarial com
entidades de envergadura mais modesta, sobretudo micro e pequenas empresas, enquanto na

Irlanda a proporcdo de empresas de média dimenséo é mais expressiva.
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3.2. METODOLOGIA

Porque o objetivo principal desta dissertacdo é avaliar a relacdo entre as decisdes de
financiamento e a préatica de EM, consubstanciado nas hipéteses de investigacdo anteriormente
apresentadas, procuramos aferir a eventual existéncia de uma associacdo positiva entre 0s

fenémenos.

As empresas séo confrontadas com a essencial questéo de como financiar os seus investimentos,
cuja decisdo determinara a composicdo da sua estrutura de capitais, a qual variara entre
mais/menos capital proprio e menos/mais capital alheio. Independentemente da opcdo, o
recrutamento de financiadores e/ou investidores é imprescindivel, pelo que seduzir estes
publicos torna-se substancialmente mais facil se os indicadores financeiros e econdmicos forem

robustos e garantirem perspetivas de retorno.

Imp0be-se, entdo, a questdo: constituirdo estas necessidades um aliciante suficiente para as
empresas enveredarem pela gestdo de resultados, por forma a exibirem um melhor

desempenho?

Para responder a esta questdo e atender aos objetivos propostos, desenvolvemos um modelo
multivariado baseado no método de estimacdo dos minimos quadrados ordinarios (do inglés
Ordinary Least Squares — OLS), em que a variavel dependente €, naturalmente, o nivel de EM,
deduzido a partir dos accruals discricionarios e que, em conjunto com 0s accruals ndo

discricionarios, compdem os accruals totais, cuja formula de célculo ilustramos mais a frente.

Para a determinacao dos accruals discricionarios (proxy para o EM) socorremo-nos, tal como
em outros estudos anteriores, do modelo de Jones (1991) e dos modelos que decorreram das
modificagdes introduzidas por Dechow et al. (1995), Kasznik (1999) e Kothari et al. (2005).

Estas opcBes ditaram o modelo que apresentamos a seguir, a partir do qual procedemos as

necessarias inferéncias:
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EM; = ay + B1LEV; ¢ + B,SIZE; ; + B3PROF; + B,TANG; + BsGROW;, 1)

Em que:
EM;, = Nivel de Earnings Management da empresa i no tempo t
LEV;, = Nivel de alavancagem financeira da empresa i no ano t
SIZE;, = Dimenséo da empresa i no tempo t
RISK;, = Variabilidade do EBITDA (Risco) da empresa i no tempo t
PROF;, = Rentabilidade da empresa i no tempo t
TANG;, = Nivel de ativos tangiveis da empresa i no tempo t
GROW;, = Crescimento da empresa i no tempo t

Todas as variaveis, sdo alvo de explanacdo nos paragrafos seguintes, onde detalhamos também

a mecanica para obtencédo dos niveis de EM.
Determinac&o do nivel de Earnings Management

A forma de mensuracdo do nivel de EM tem sido uma preocupacao partilhada pela maioria dos
autores, no extenso corpo de investigacdo dedicado ao fendmeno. Um problema com muitas
propostas, sem que nenhuma possa reclamar unanimidade, nem nada que dela se aproxime. O
método baseado nos accruals é uma das alternativas seguida por muitos, entre os quais nos

incluimos para efeitos do corrente trabalho.

Dos movimentos registados numa 6tica econémica ou financeira (despesas e receitas), que nao
tém correspondéncia, momentanea ou permanente, com um fluxo de caixa respetivo
(recebimentos e pagamentos), resultam os accruals, que em conjunto com os fluxos de caixa,
sdo as bases das demonstracdes financeiras apresentadas pelas empresas. O seu calculo é
possivel, embora de forma indireta, pela diferenca entre os cash-flows operacionais e 0s
resultados de determinado periodo (Healy, 1985).
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O trabalho de Callao & Jarne (2010) teve como fonte a base de dados Amadeus (BvD) para a
recolha de dados, 0 que nos motivou a seguir a metodologia adotada por estes no calculo dos

accruals totais (TA):
TA;. = AAREC;, + AINV;, — AAP;, — DEP;; (@)
Em que:

TA;, =Accruals Totais da empresa i no tempo t

AAREC;, = Variagdo das contas a receber (Recievables), da empresa i no tempo t
AINV;, = Variagéo dos Inventarios (Inventories) da empresa i no tempo t
AAP;, = Variagdo das contas a pagar (Payables) da empresa i no tempo t

DEP;, = Total das depreciagdes da empresa i no tempo t

Contudo, nem todos os accruals séo efetivamente adulteraveis, evidéncia que tem encontrado
um consenso alargado entre investigadores nos ultimos anos. Como tal, estd praticamente
cimentado na literatura que os TA encerram duas vertentes: uma componente que deriva da
normal atividade operacional e de investimento, e que corresponde aos accruals nao
discricionarios (AND), e outra que decorre da politica contabilistica e do juizo profissional dos

gestores, que configura a parte discricionaria (AD) (Gorgan et al., 2012).

Esta Gltima ndo pode, contudo, ser obtida ou calculada diretamente a partir das demonstragdes
financeiras das empresas. A via passa por modelos de estimacao, pelo que, no contexto deste
estudo, acolhemos 0 modelo proposto por Jones (1991) bem como as versdes modificadas por
Dechow et al. (1995), Kasznik (1999) e Kothari et al. ( 2005).

Da regressdo dos modelos supramencionados obtemos a parcela de AND presente nos TA,
enguanto que os AD serdo, respetivamente, os residuos libertados (i.e., a parte ndo explicada

pelos modelos) ou, se quisermos, a diferenca entre TA e AND.
Matematicamente temos:

TA;; = AND;. + AD;, (3)
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Reajustando em ordem a AD:
ADi,t - TAi,t —_— ANDi,t (4)
Em que:

AD;, = Accruals Discricionarios da empresa i no tempo t
TA;. = Accruals Totais da empresa i no tempo t

AND; .= Accruals Ndo Discricionarios da empresa i no tempo t

A medida de EM sera:
AD, = |£i,t| ®)

O nivel de EM sera tanto mais elevado quanto maior o valor absoluto dos AD resultantes dos
modelos de estimacdo, aplicados a cada setor individualmente por forma a mitigarmos

eventuais efeitos setoriais no apuramento do nivel dos accruals.

Estimaremos o nivel de EM utilizando, paralelamente, os 4 modelos referidos acima, 0s quais

passamos a caraterizar sumariamente.

O modelo original de Jones (1991) estima os accruals com base na variacdo do volume de
negacios e dos ativos fixos tangiveis da empresa. E assumido que o volume de negécios é uma
rabrica ndo discriciondria, portanto, ndo sujeita a manipulacdo. Este modelo a que nos
referimos, de ora em diante, por Original Jones Model (OJM), é corporizado na expressao

seguinte:

TA;, 1 (Asalesy,) | 5 PPE;,

= Po+ b1 + B2 3
Aitq Ajrq Aiq Ajtq

+ &t (6)

Dechow et al. (1995) promovem a primeira modificacdo ao modelo anterior, por considerarem
que a rubrica volume de negocios ¢ altamente influenciada pela agao discricionaria dos gestores,
0 que os leva a propor a incluséo da rubrica de contas a receber, subtraindo-a ao volume de

negdcios, para assim mitigar o efeito das vendas a crédito. A materializag&o desta alteracdo esta
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bem patente neste modelo, que designamos por Modified Jones Model (MJM), ilustrada na

equagao que se segue:

TAi, 1 (ASales;, — AREC;;) _ PPE;,
1 = Bot+ B 1 + B A + B3 1 + &t (7)
it—1 it—1 it—1 it—1

Um novo ajustamento € desenvolvido por Kasznik (1999), através da incorporacdo do Cash-
Flow Operacional (CFO). O autor considera que esta componente tem um efeito nédo
discricionario nos AT, pelo que se justifica a sua inclusdo no sentido de atenuar incorregdes na
mensuracdo dos accruals. Fazemos alusdo a esta variante como Cash-Flow Jones Model

(CFJM) expresso na formula abaixo:

TA;, 1 (ASales;, — ARec;,) PPE;, CFO;,
—== fo+ frg—+ B2 ‘ =4 P Bt (8)

3
A1 it-1 Ait-1 Ajrq =1

O quarto modelo utilizado tem o contributo de Kothari et al. (2005), que ao admitir outra medida
de performance, em concreto a rendibilidade do Ativo (ROA — Return on Assets), pretende
expurgar os EM motivados por desempenhos mais fracos ou fortes, captando assim o nivel de
gestdo de resultados que vai para além dessa realidade, a0 mesmo tempo que possibilita a
comparabilidade entre empresas do mesmo setor. Matematicamente a expressao provém da
modificacdo levada a cabo por Dechow et al. (1995), adicionado do elemento ROA, e que

denominamos de Performance Matched Jones Model (PMJM):

TA;; 1 (ASales;; — AREC;;) PPE;,
= Bot+ b1 + B2 + B3 +BaROA; + & (9)
Ajq Ajeq A1 A1
Em que:
TA;¢ = Accruals Totais da empresa i no ano t

ASales; ; = Variagéo das vendas da empresa i no ano t face o ano t-1

ARec;; = Variagdo das contas a receber da empresa i no ano t face ao ano t-1
PPE;; = Total do AFT (property, plant and equipment) da empresa i no ano t
CFO;; = Cash-flow operacional da empresa i no ano t

ROA;; = Rendibilidade liquida do ativo (Return on Assets) da empresa i no ano t;

Ajrq = Ativo liquido total (Total Assets) da empresa i no ano t-1.
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O uso do total do ativo no denominador, como deflator, visa minorar os problemas de
heteroscedasticidade, embora, segundo demonstrou White (1980), esta ndo seja possivel de

eliminar totalmente.

Para finalizar e possibilitar a estimagdo dos AD, substituimos, a semelhanca de Dias (2015),
AND, na equacéo (4), pelas correspondentes expressoes [equacdes (5) a (8)] que permitem a

sua determinacao.
Original Jones - Jones (1991)

ADy; TAL ,

Ai,t—l l t—1

Sales; ¢ PPE;; (10)
.30+ﬁ1 + B Y —+ 37 :
Ajrq it—1 it—1

Modified Jones - Dechow et al. (1995)

ADi,t TAL t SaleSi’t - ReCi't PPEi,t
= = [Bo + .31 + B 3 (11)
Aijt-1 Apr Ajrq At Ait-1
Cash-flow Jones - Kasznik (1999)
AD; TA; Sales; — Rec; PPE; CFO
it — it lﬁo + ,31 + ,32 it it ,33 Lt Ltl (12)
Ai,t—l lt 1 Lt 1 Ai,t—l Alt 1 Lt 1

Performance Matched Jones - Kothari et al. (2005)

ADiy  TAy; Sales;+ — Rec;;

El,t
+ B4ROA; | (13)

it—1

lﬁo + ,31 + B

l t—1 Ai,t—l

B

Ai,t—l lt 1
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Principal varidvel independente: Leverage (LEV)

O nivel de alavancagem financeira (Leverage) permite captar as variagdes na componente de
capitais alheios em relacéo aos ativos, retratando as movimentacdes das empresas no tocante a
contratacdo de financiamento. Possibilita, ainda, distinguir o comportamento das empresas que
operam consistentemente com altos niveis de alavancagem das que tratam o financiamento

COmo um recurso pontual.

A métrica para o célculo de Leverage tem divergido, havendo quem prefira considerar apenas
a divida de longo prazo sobre o total do ativo como récio (e.g., Bowen et al. 2008). Outros h4,
como é o caso de Watrin et al. (2014), que dividem o total da divida financeira (composto por
divida de longo e curto prazo) pelo capital préprio. Mais abrangentes, Gu et al. (2005),
consideram o total do passivo no numerador, alegando que todas as rubricas do passivo,
incluindo contas a receber, sdo formas de financiamento. No nosso caso, seguimos este Gltimo

alvitre.

Convém ainda referir que neste estudo, as empresas sao, na sua maioria, de pequena e média
dimensao, logo sem acesso direto aos mercados de capitais, decorrente da sua condicdo de nédo
cotadas, 0 que a partida ndo nos deixa grandes expectativas de que eventuais alteracbes na
estrutura de capitais ocorram por via de eventos de emissao de capital, razdo pela qual optamos
pelo nivel de endividamento como variavel ilustrativa das alteracfes na estrutura de capitais em
detrimento de qualquer outra. Alias, esta condicao coloca uma ténica mais acentuada no recurso
ao financiamento externo, nomeadamente divida financeira contraida a instituicdes bancarias

ou outras com vocacao similar, e ainda ao crédito comercial (fornecedores).

Determinantes que influenciam a estrutura de capitais e EM, como variaveis de controlo

Selecionamos, como varidveis de controlo, alguns aspetos da realidade empresarial que
influenciam simultaneamente o nivel de EM e a estruturagdo do capital, e que foram
anteriormente adotadas por muitos investigadores, tais como Watrin et al. (2014) e Gu et al.
(2005), apenas para citar alguns. Estes tém encontrado rela¢fes, em diferentes sentidos, entre
dimensdo (SIZE), rendibilidade (PROF — Profitability), crescimento (GROW) e a gestdo de
resultados. Ha ainda quem acrescente o nivel de ativos fixos tangiveis como variavel elegivel

paraa mediacdo de EM (e.g., Harris & Raviv 1991), opc¢do que também seguimos.
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A pertinéncia da variavel SIZE (dimensdo) vai para além de refletir a sensibilidade politica e
suas consequéncias (nomeadamente um recurso mais assiduo ao EM por parte de empresas
maiores por forma a controlar os inerentes custos politicos decorrentes da sua dimens&o),
enunciadas por Watts & Zimmerman (1978), Zimmerman (1983) e Watts & Zimmerman
(1990), pois as empresas de maior dimensdo tendem a exibir comportamentos proprios em
relagdo ao endividamento, atendendo a sua capacidade de aceder a diferentes fontes de
financiamento e de ascender e permanecer em patamares mais elevados de alavancagem
financeira (Rajan & Zingales, 1995). Frank & Goyal (2009), atribuem esta capacidade a menor
proporcdo dos custos fixos de faléncia em relagéo aos custos de faléncia totais, em parte devido
a maior regularidade dos cash-flows.

De modo inverso, a dimensdo acrescida € vista por muitos (e.g., Doyle et al. 2007 e Ge &
McVay 2005) como desincentivo ao EM, derivado ao maior grau de exposicao e escrutinio a

que as empresas nessa condi¢do estdo sujeitas.

Mais condicionadas no acesso ao financiamento estéo as empresas de dimensdo mais reduzida.
Segundo Titman & Wessels (1988), as emissdes de capital e a contratacdo de financiamento de
longo prazo aportam mais custos para estas, embora ndo invalide que apresentem niveis de

endividamento superiores aos das empresas maiores, por via dos mutuos de curto prazo.

A computacdo desta variavel SIZE ¢ feita através do logaritmo natural do total do ativo, a

imagem do que fizeram, , por exemplo, Watts & Zimmerman (1990).

Outra realidade a qual investidores e financiadores sdo particularmente sensiveis prende-se com
0s resultados e a sua variabilidade, condicionando, certamente, as op¢fes no que respeita a
estrutura de capitais, conforme avisam Minton & Schrand (1999). Estes acrescentam que a
irregularidade dos cash flows é custosa, afetando a politica de investimentos das empresas no

gue concerne as possibilidades de recrutamento de capitais e aos respetivos custos associados.

As entidades que disponibilizam recursos financeiros ao tecido empresarial preferem a
estabilidade e as empresas ndo conseguem ficar indiferentes, ou mesmo imunes, a tal presséo,
ao ponto de se sentirem tentadas a usar da discricionariedade para influenciarem os resultados.
Falamos naturalmente das técnicas de alisamento de resultados que varios estudos tém vindo a

denunciar.
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Ao falarmos de resultados, temos na rendibilidade (PROF) a sua melhor forma de expresséo.
A capacidade de gerar resultados positivos, potenciadora do autofinanciamento, proporciona
maior independéncia face ao financiamento externo, ao mesmo tempo que deixa as empresas
em posicdes mais confortaveis, em termos negociais, no eventual acesso a este. Rajan &
Zingales (1995), constatam ainda que as empresas mais rentaveis sdo tendencialmente menos
alavancadas. Os mesmos autores determinam a rendibilidade (PROF) a partir do quociente

EBITDA / Ativos Totais, mediada que adotamos também para efeitos da nossa investigacéo.

Paralelamente a questdo do financiamento, a relacéo entre a rendibilidade e as praticas de
gestdo de resultados poderd ser ainda mais diversa: (i) os gestores podem manipular 0s
resultados em sentido ascendente para agradar aos analistas, ou em proveito proprio,
dependendo do pacote de compensaces; (ii) podem experimentar o inverso no sentido de
limparem maus resultados (Big Bath Behaviour), em conjunturas econdémicas mais adversas
como a da atual crise, (Kousenidis et al., 2013); (iii) ou até uma relacdo disciplinadora, como
sugeriu Kothari et al. (2005), quando as empresas com resultados consistentemente positivos

se tornam mais cobicadas, logo sujeitas a maior escrutinio.

O nivel de ativos tangiveis (TANG) é outro determinante, igualmente importante, na dindmica
de captacdo de financiamento. Uma das principais razdes reside na facilidade com que estes
ativos podem ser convertidos em colateral (Rajan & Zingales, 1995). Simultaneamente,
constituem algum tipo de garantia para os investidores em cenarios de liquidacdo. Harris &
Raviv (1991), deduzem, a partir do seu modelo, que entre as empresas com maior valor de

liguidacdo encontram-se, precisamente, as que possuem um nivel superior de ativos tangiveis.

Estas raz6es apontam para uma relacdo negativa entre custos de financiamento e niveis de ativos
tangiveis, 0 que por sua vez leva a supor que as empresas com maior volume de ativos tangiveis
operam com racios de endividamento mais generosos. Os trabalhos de Titman & Wessels
(1988), Frank & Goyal (2009) e Rajan & Zingales (1995), confirmam estas dedugdes.

O réacio Ativos Fixos Tangiveis / Ativos Totais serviu de métrica para o calculo de TANG,
conforme procederam Cohen & Zarowin (2008), entre outros.

Adicionamos ainda outra medida de performance: a varidvel GROW, que corresponde a taxa

de crescimento das empresas na amostra, calculada através da variacdo percentual do total do
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ativo, replicando Lee & Mande (2002) . Esta, para além de constituir uma motivacao para a
gestdo de resultados em si mesma (no caso de taxas positivas e significativas), permite ainda

auxiliar no controlo dos efeitos das diferencas de desempenho entre empresas.

Acautelar o primeiro aspeto € particularmente relevante, devido as elevadas expectativas
depositadas nas empresas, com fortes taxas de crescimento, para que devolvam resultados da
mesma ordem, o que indicia uma relagdo positiva entre as perspetivas de crescimento e a pratica
de gestdo de resultados. Alguns investigadores, tais como Skinner & Sloan (2002), verificaram
este tipo de relacdo numa amostra de empresas cotadas americanas. A conjetura de McNichols
(2000) denuncia também esta tendéncia, mas associada as necessidades de fundo de maneio,
cuja variacao € acompanhada pela variagdao na formacao de accruals, em sentido igual ao da

taxa de crescimento.

No préximo capitulo apresentamos e analisamos os resultados obtidos.
3.3. RESULTADOS

3.3.1. FORMATO DE APRESENTAQAO

A metodologia proposta para estudar a relacdo entre o nivel de alavancagem financeira
(componente essencial na dindmica da estrutura de capitais) e EM, bem como o comportamento
deste num contexto do ajustamento econdmico, é levado a cabo em duas etapas principais. Uma
primeira, onde sdo calculados os accruals discricionarios a partir de quatro modelos [Original
Jones (Jones, 1991), Modified Jones (Dechow et al., 1995), Cash-flow Jones (Kasznik, 1999) e
Performance Matched Jones (Kothari et al., 2005)], cujos valores absolutos sdo proxy para o
nivel de EM, configurando a nossa variavel dependente. Numa segunda, fase estimamos as
relacGes com as variaveis independentes e de controlo também em quatro segmentos (uma para

cada variante de EM).

Assim, apresentaremos o0s resultados sempre nessa quadrupla perspetiva e de forma paralela,
facilitando eventuais comparagdes entre os modelos utilizados para obter os AD. Daremos
conta, em primeiro lugar, das estatisticas descritivas e da respetiva matriz de correlagédo
relativas as variaveis presentes no nosso modelo, para depois apresentarmos os resultados da

anélise empirica revelando o produto das regressdes e suas implicagdes, enquadradas em cada
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uma das hipoteses de estudo. As necessarias adaptacdes ao modelo, face a cada uma dessas

hipGteses, serdo também explicadas no devido contexto.

3.3.2. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Os valores médios para cada uma das variaveis presentes no modelo, bem como outras medidas
descritivas de importancia estatistica (mediana, desvio padrdo, minimos e maximos), sdo

apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis presentes no modelo

EM-0OJ 8730 ,0988 ,0606 ,1398 ,0000 4,8078
EM-MJ 8730 ,0986 ,0600 1424 ,0000 4,7327
EM-CFJ 8730 ,0994 ,0628 ,1383 ,0000 4,5929
EM-PMJ 8730 ,0963 ,0600 ,1390 ,0000 4,8642
LEV 8730 , 7636 ,6906 ,8750 -,0533 29,137
PROF 8730 ,0016 ,0131 ,1695 -5,9724 1,4520
SIZE 8730 6,561 6,364 1,739 1,799 12,166
TANG 8730 3471 ,2867 ,2766 ,0000 ,9999
GROW 8730 -,0034 -,0006 ,2369 -6,7142 ,9420
EM-0J Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Original Jones Model

EM-MJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model

EM-CFJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-flow Jones Model

EM-PMJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Performance Matched Jones Model

LEV Racio entre total do passivo e total do ativo

PROF Récio entre EBITDA e total do ativo

SIZE Logaritmo natural do total do ativo

TANG Récio entre ativos fixos tangiveis e total do ativo

GROW Variagéo percentual anual do total do ativo

Por ordem descendente, temos a variavel dependente nas suas 4 variantes de calculo, seguida

das variaveis independentes e de controlo.

O nivel de EM medido pelos quatro modelos apresenta médias em torno dos 9,9% ficando entre
os valores apresentados por Leuz et al. (2003) para empresas portuguesas, com médias a rondar
0s 7.5% e os 12%, aproximadamente, revelados pelo estudo de Dias (2015). Tal como em Gu
et al. (2005), a principal variavel independente, que afere o nivel de alavancagem financeira,

apresenta um valor médio relativamente elevado, no nosso caso até acima, com um valor a
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rondar os 76%. A Rendibilidade média abaixo de 1% e a taxa de crescimento média negativa,
espelham, de certo modo, o periodo economicamente dificil dos anos em estudo. O nivel médio

de ativos tangiveis cifrou-se nos 34,7% em termos aproximados.

A auséncia de uma forte correlacdo entre as variaveis independentes, que integram de forma
simultanea o modelo, é visivel na matriz expressa na tabela 4, o que a partida ndo pde em causa

a sua incorporagéo.

Tabela 4 - Matriz de correlacdo entre variaveis

EM-0J 1

EM-MJ 966" 1

EM-CFJ ,948™ 980" 1

EM-PMJ 942" 975" 969" 1

LEV 2007 108" 1817 167" 1

PROF 1297 -1287 1077 -0767  -430" 1

SIZE 1337 1297 1327 -1207 2247 082" 1

TANG 1467 -1437  -1547  -1457 0497 064" -,024" 1
GROW 036" 039" 0347 065" 1707 306" 1457 0307 1
* ** Evidencia a existéncia de significancia estatistica a: 5% e 1%respetivamente

EM-0J Valor absoluto dos accruals discricionérios calculados pelo Original Jones Model

EM-MJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model

EM-CFJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-flow Jones Model

EM-PMJ Valor absoluto dos accruals discricionérios calculados pelo Performance Matched Jones Model

LEV Récio entre total do passivo e total do ativo

PROF Récio entre EBITDA e total do ativo

SIZE Logaritmo natural do total do ativo

TANG Racio entre ativos fixos tangiveis e total do ativo

GROW Variagéo percentual anual do total do ativo

3.3.3. RESULTADOS DA ANALISE EMPIRICA

A primeira inferéncia visa aferir a relagdo entre alavancagem financeira (LEV - Leverage) e
Earnings Management (EM), para a qual é esperada uma associacdo positiva, ou seja, uma
variacdo no mesmo sentido, que serd 0 mesmo que dizer que quanto maior o endividamento

maior serd o nivel de EM.
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Recorde-se 0 modelo:
EMi,t = Qo + ﬁlLEVi,t + BZSIZEi,t + ﬁ3PROFi‘t + ﬁ4TANGi‘t + ﬁSGROWi,t (1)

Os resultados desta regressao, retratados na tabela 5, denotam com significancia estatistica (ao
nivel de 0.01), uma relacgdo positiva entre o nivel de EM e o nivel de endividamento. Constata-
se que esta relacéo exibe o mesmo nivel de significancia, nos quatro modelos de estimacéo, isto
¢, para as quatro variantes da variavel EM (EM-0J, EM-MJ, EM-CFJ, EM-PMJ). Podemos
entdo deduzir que, em termos médios, niveis superiores de alavancagem financeira estardo

positivamente relacionados com maiores niveis de gestdo de resultados.

Tabela 5- Relacéo entre o endividamento e Earnings Management

LEV 0,02444%%* 0,02481%** 0,02207%** 0,02258%**
(13,13437) (13,07295) (11,93823) (12,11603)
SIZE -0,00885*** -0,00871*** -0,00889*** -0,00833***
(-10,36431) (-9,99617) (-10,47963) (-9,74165)
TANG -0,0674%** -0,06716%*** -0,07211%** -0,06777***
(-12,92078) -12,62591 -13,91286 -12,97185
GROW 0,05724%** 0,05952%** 0,05033*** 0,06411%**
(8,90316) (9,07844) (7,87819) (9,95661)
PROE -0,06668*** -0,06861*** -0,04868*** -0,02783***
(-6,34222) (-6,39922) (-4,66015) (-2,64324)
Adjust R2 0,077 0,076 0,071 0,065
N 8730 8730 8730 8730

* *x *x* Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,10; 0,05 e 0,01 respetivamente
Valores de t entre paréntesis

EM-0OJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Original Jones Model

EM-MJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model

EM-CFJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-flow Jones Model

EM-PMJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Performance Matched Jones Model
LEV Récio entre total do passivo e total do ativo

PROF Récio entre EBITDA e total do ativo

SIZE Logaritmo natural do total do ativo

TANG Récio entre ativos fixos tangiveis e total do ativo

GROW Variagdo percentual anual do total do ativo

Estas conclusdes suportam e confirmam a primeira hipotese de investigacdo (H1) que
formulamos e séo consistentes com investigacdes anteriores (e.g., Beatty & Weber, 2003;
Christie & Zimmerman, 1994; DeFond & Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002;
Easterwood, 1997; Gu et al., 2005).
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Um olhar mais detalhado aos resultados transpostos para a tabela anterior revela um
comportamento semelhante, em sede de significancia estatistica, das restantes variaveis de

controlo que compdem o nosso modelo.

Qualquer que fosse, no entanto, o sentido da relacdo destas variaveis com o EM, estaria
obviamente em linha com alguma parte de estudos anteriores, atendendo que a literatura tem
mostrado rela¢cdes ora com sentido positivo ora negativo. No nosso caso, a variavel dimensédo
(SIZE) esta negativamente associada a gestdo de resultados, o que indicia que as empresas de
menor dimensdo tenderdo a recorrer mais ao EM face as de maior dimensdo. O mesmo se
constata no que diz respeito a variavel rendibilidade (PROF), induzindo que as empresas menos
rentaveis recorrerdo mais a manipulagdo de resultados do que as contrapartes mais rentaveis.
Estas conclusdes coincidem com as de empreitadas anteriores, nomeadamente Doyle et al.
(2007). Prosseguindo, temos a variavel taxa de crescimento (GROW) que apresenta uma relacéo
positiva com o EM, sendo sinénimo de que as empresas com taxas de crescimento superiores
sdo mais propensas a manipular os seus resultados, tal como avangaram McNichols (2000),
Skinner & Sloan (2002) e novamente Doyle et al. (2007). Finalmente a associacdo negativa
entre o nivel de ativos fixos tangiveis (TANG) e EM encontrada, é consonante com Frank e
Goyal (2009), Rajan & Zingales (1995), Harris & Raviv (1991) e Titman & Wessels (1988), e
permite-nos concluir que, a um nivel inferior de ativos fixos tangiveis (AFT) correspondera um

nivel superior de EM.

Até aqui, analisamos a relacdo entre o endividamento e EM de uma forma global, na moldura
temporal que definimos para este estudo (2008 a 2016). No entanto, o segundo momento de
estimacdo pretende analisar se a relacdo entre o recurso a préatica de gestdo de resultados e 0
endividamento € atenuada no periodo correspondente aos programas de ajustamento

econdmico, aplicados a Portugal e Irlanda pelo FMI e CE através do MEE.

Logicamente, foram necessarias algumas alteracdes ao modelo desenhado inicialmente, de

modo a produzir as inferéncias pertinentes a abordagem desta segunda hipdtese de investigacao.

Primeiramente, foi criada uma variavel dicotdbmica com designacdo de ADJPR (Adjustment
Programme), que permite controlar os efeitos do referido periodo de resgate, e que assume
valor igual a um para os anos do ajustamento e valor zero para os restantes. Antes de criarmos

a variavel de interagdo, centramos a variavel LEV em relacdo a sua média (que passamos a
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designar por LEVC), de modo a otimizar a sua interpretacdo e a evitar eventuais problemas de
multicolinearidade, conforme explica Afshartous & Preston (2011). Relacionamos depois a
mesma com a varidvel para o periodo de ajustamento (ADJPR), o que originou a variavel
LEVCXADJPR, que permite aferir o comportamento da relacdo entre EM e endividamento no

periodo de ajustamento. Consequentemente, 0 modelo passa a ostentar a seguinte configuracéo:

EMi,t == 0(0 + ﬁlLEVCi,t + ﬁZAD]PRi,t + ﬁgLEVCXAD]PRL‘t + ﬁ4SIZEi’t (14)
+ BsPROF;; + BsTANG; + [,GROW;

Excluimos, ainda, os anos de transicdo, de modo a evitar os efeitos, potencialmente
contraditorios, que daqueles possam emanar, a luz do que fizeram, por exemplo, DeFond et al.
(2012). Assim, e atendendo que os anos de ajustamento ndo séo perfeitamente coincidentes
entre os paises em estudo, excluimos os anos de 2011 e 2014 para as empresas portuguesas e
2010 e 2013 para as irlandesas. Esta otimizacdo provocou uma reducdo no numero de

observagdes para 6790, em vez das 8730 obtidas inicialmente.

A tabela 6, exibe os resultados desta segunda regresséo, espelhando os efeitos dos programas

de assisténcia financeira, na relacdo da alavancagem financeira com a gestéo de resultados.
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Tabela 6 — Impacto do periodo de ajustamento econdmico na relacdo entre Endividamento e
Earnings Management

TANG -0,073337*** -0,072263*** -0,07621*** -0,07161***
(-12,019061) (-11,7069) (-12,652199) (-11,707204)
GROW 0,109163*** 0,110899*** 0,101429*** 0,103262***
(13,420594) (13,477424) (12,63189) (12,66389)
PROF -0,194097*** -0,195394*** -0,177604*** -0,158753***
(-13,554827) (-13,488598) (-12,564155) (-11,059275)
Adjust R? 0,095 0,093 0,089 0,081
N 6790 6790 6790 6790
* ** *** Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,10; 0,05 e 0,01 respetivamente
Valores de t entre paréntesis
EM-0J Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Original Jones Model
EM-MJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model
EM-CFJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-flow Jones Model
EM-PMJ Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Performance Matched Jones Model
LEVC Récio entre total do passivo e total do ativo (varidvel centrada em relagéo a sua média)
ADJPR Variavel Dummy que assume 1 para o Periodo do ajustamento econémico
PROF Récio entre EBITDA e total do ativo
SIZE Logaritmo natural do total do ativo
TANG Récio entre ativos fixos tangiveis e total do ativo
GROW Variagdo percentual anual do total do ativo

Observando os coeficientes associados as diferentes variaveis notamos que, quer na principal
variavel independente quer nas de controlo, o sentido da correlacdo permanece inalterado,
mantendo também a sua relevancia em termos de significancia estatistica. A interacdo da
varidvel LEVC com ADJPR, incorporada para controlar os efeitos dos programas de
ajustamento, é igualmente significativa do ponto de vista estatistico, mas em diferentes niveis
para as quatro versdes de EM. Respeitante aos EM calculados pelos modelos CFIM e PMJM,
o nivel de significancia é de 0.01, enquanto para 0 OJM e MJM é de 0.05 e 0.10 respetivamente,
mas ainda assim estatisticamente significativos. Em todos os casos o coeficiente é negativo, o
que permite concluir que o nivel de EM na sua relagdo com o nivel de endividamento é inferior

no periodo de ajustamento.
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Validamos assim a nossa segunda hipdtese de investigacdo, confirmando uma atenuagdo na
relacdo positiva entre o endividamento e a pratica de Earnings Management, no periodo de

ajustamento para a amostra em estudo.

A variavel ADJPR, de forma isolada, revela também uma descida no nivel geral de EM no
periodo de assisténcia financeira, em linha com o que veicularam estudos anteriores, para anos

economicamente dificeis, como € o caso de Habib et al. (2013) e Kousenidis et al. (2013).

A regressdo segmentada por pais, do nosso modelo original, abre caminho as inferéncias para
a terceira e ultima hipotese desta dissertacdo. Concretamente, pretende-se testar se o nivel da
relacdo entre o endividamento e a gestdo de resultados é diferente entre os dois paises em

estudo.

Nos paragrafos que dedicamos a selecdo e preparacdo da amostra, tivemos oportunidade de
ilustrar a diferenca, em termos da dimensdo média, entre as empresas portuguesas e irlandesas,
materializada quer no volume de negdcios e do conjunto dos seus ativos, quer na magnitude
dos resultados. As diferengas séo tudo menos discretas, com clara vantagem para a Irlanda em
todas as frentes. Na tabela 7, sdo notorias as diferencas em relacdo a variavel dimenséo (SIZE),

com destaque novamente para a Irlanda.

Tabela 7- Estatisticas Descritivas da variavel SIZE (dimensdo das empesas ha amostra)

7,776280 1,780978 7,550300 3,878280 12,165917 612

6,469031 1,700762 6,247068 1,798995 11,913335 8118

6,560673 1,738742 6,363528 1,798995 12,165917 8730
SIZE Logaritmo natural do total do ativo

Seja pelas particularidades estruturais de cariz socioecondmico, as quais tecemos alguns
comentarios aquando da explicacdo da formulacdo da hipdtese 3, seja pela dissimilitude da
variavel dimenséo (SIZE), varias vezes apontada pela literatura como mediadora do fenémeno
de gestdo de resultados, desconfiamos de um comportamento diferente na relagcdo entre a

alavancagem financeira e Earnings Management entre as empresas em Portugal e as cognatas
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irlandesas. O produto da terceira inferéncia, onde procedemos a regressao separada por pais do

modelo original [equacdo (1)], esté projetado na tabela 8.

Tabela 8 -Rela¢édo entre Endividamento e Earnings Management em Portugal e Irlanda:

Regressdo Isolada por pais

LEV 0,045086*** 0,052905*** 0,049828*** 0,045831***
(5,181612) (5,170574) (4,967325) (4,222436)
SI1ZE -0,004948*** -0,001642 -0,002919* -0,004582**
(-3,283766) (-0,926796) (-1,680318) (-2,437753)
TANG -0,04485%*** -0,033932%** -0,049472%** -0,062914***
(-6,162998) (-3,965163) (-5,896825) (-6,930426)
GROW 0,021341 0,006155 -0,011737 -0,054757***
(1,410081) (0,3458509) (-0,672685) (-2,900253)
PROE -0,003253 0,009634 0,045586** 0,027174
(-0,182197) (0,458822) (2,214525) (1,219999)
Adjust 0,090 0,063 0,089 0,100
N 612 612 612 612
LEV 0,023359*** 0,023473*** 0,020753*** 0,022378***
(11,928149) (11,783867) (10,692406) (11,452737)
SIZE -0,00874*** -0,008854*** -0,009107*** -0,008502***
(-9,354736) (-9,316598) (-9,834987) (-9,121128)
TANG -0,065081*** -0,06546%** -0,069913*** -0,06561***
(-11,052324) (-10,928934) (-11,97934) (-11,16703)
GROW 0,057619*** 0,060511*** 0,051596*** 0,068748***
(8,531545) (8,808479) (7,708269) (10,202043)
PROE -0,074436 -0,077463*** -0,058323*** -0,027859***
(-6,522608) (-6,673183) (-5,156478) (-2,446616)
Adjust R? 0,071 0,070 0,065 0,060
N 8118 8118 8118 8118

*, ** *** Estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 0,10; 0,05; e 0,01 respetivamente

Valores de t entre paréntesis

EM-0J
EM-MJ
EM-CFJ
EM-PMJ
LEV
PROF
SIZE
TANG
GROW

Valor absoluto dos accruals discricionérios calculados pelo Original Jones Model

Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model

Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-flow Jones Model

Valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Performance Matched Jones Model
Récio entre total do passivo e total do ativo

Récio entre EBITDA e total do ativo

Logaritmo natural do total do ativo

Récio entre ativos fixos tangiveis e total do ativo

Variagéo percentual anual do total do ativo
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As grandezas estatisticas sdo elucidativas, onde ressalta a imparidade dos coeficientes da
medida de alavancagem financeira (LEV), na sua relacdo com EM, entre os dois paises. Na
Irlanda, a relacdo entre o nivel de endividamento e o de Earnings Management é superior aquela
que se regista em Portugal, com coeficientes aproximados de 0.045 e 0.023, respetivamente,

um resultado que prima pelo alto nivel de significancia estatistica, mais concretamente a 0.01.

Daqui sai a confirmacgdo para a nossa hipotese 3, validando que a relacdo entre o nivel de
endividamento e o nivel de Earnings Management nao € igual entre Portugal e Irlanda, para as

empresas que alinham na nossa amostra.

Novamente, estas conclusdes sdo aplicaveis as quatro variantes de célculo da variavel
dependente EM (EM-0J, EM-MJ, EM-CFJ e EM-PMJ), independentemente de, num ou outro
caso, algumas variaveis de controlo terem perdido parcialmente, ou até totalmente, a sua

significancia estatistica.
4. CONCLUSOES E LIMITACOES

A proposta de partida para esta dissertacdo centrou-se na relagédo entre as decisdes de estrutura
de capitais (com o nivel de endividamento em sua representacdo) e o nivel de gestdo de
resultados, praticados por empresas portuguesas e irlandesas. A escolha destas duas geografias
teve raiz no facto de coincidirem na aplicacdo de duros programas de assisténcia financeira,
interessando avaliar os fendbmenos de endividamento e EM neste contexto economicamente
dificil. Daqui derivamos as nossas hipdteses de estudo que procuram, em primeiro lugar,
confirmar a relacdo positiva entre os dois fendbmenos, para logo de seguida medir o impacto do
periodo em que decorreram 0s programas de ajustamento econémico nessa relagdo, avancando
em sede de hip6tese que esta seria atenuada nesse tempo. Cientes das potenciais diferencas
entre os dois paises, terminamos com a conjetura de que a relacdo entre a alavancagem

financeira e EM seria eventualmente diferente entre Portugal e a Irlanda.

A estimacdo do nivel de gestdo de resultados utilizado nas nossas inferéncias teve por base o
método dos accruals, cujos niveis foram determinados, de forma paralela, por quatro modelos:
0 Original Jones Model (Jones, 1991), o Modified Jones Model (Dechow et al., 1995), o Cash-
flow Jones Model (Kasznik, 1999) e por fim o Performance Matched Jones Model (Kothari et

al., 2005). Todas as hipdteses foram testadas com estas quatro variantes do nivel de EM,
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desempenhando o papel de variavel dependente num modelo empirico que, para além do nivel
de alavancagem financeira (LEV) como principal varidvel independente, combinaram as
variaveis dimensdo (SIZE), nivel de AFT (TANG), crescimento (GROW) e rendibilidade
(PROF).

Gorado o trabalho de investigacdo, o computo da producéo estatistica dele resultante acabaria,
por dar razdo as trés hipoteses formuladas confirmando, no &mbito da nossa amostra, que: (i) a
relacdo entre o endividamento e Earnings Management, € positiva (hipotesel), coerente com
estudos anteriores (e.g., Beatty & Weber, 2003; Christie & Zimmerman, 1994; DeFond &
Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002; Easterwood, 1997; Gu et al., 2005); (ii) esta relacéo
é atenuada no periodo de ajustamento econdmico (hipétese 2), realidade semelhante encontrada
por Habib et al. (2013) e Kousenidis et al. (2013), para periodos de retracdo economica; (iii) a
referida relacdo € diferente entre Portugal e Irlanda (hipdtese 3). As conclusbes foram

transversalmente consistentes com as quatro versées do nivel de EM.

LimitacOes e sugestdes para investigacgdes futuras.

Os resultados extraidos deste trabalho devem ser interpretados com o0s necessarios cuidados,
por razBes que radicam nas diversas limitacbes encontradas e que se tornaram impossiveis de

colmatar.

A primeira, consubstancia-se na fraca expressdo das empresas irlandesas no conjunto das firmas

estudadas, fruto da inexisténcia de toda a informacéo pertinente aos necessarios calculos.

Em segundo lugar, a baixa representatividade geografica da amostra, que ficou a dever-se ao
facto de mais nenhum pais ser elegivel no contexto deste estudo. A Grécia seria um natural
candidato, mas por ndo ter conseguido concluir o seu programa de ajustamento ndo a pudemos
considerar. A Espanha, por ter aplicado um programa diferente, centrado essencialmente na
resolugéo do problema das institui¢cdes financeiras e assumindo por isso contornos diferentes,

ndo seria tdo pouco uma alternativa comparavel.

Por ultimo, os poucos anos decorridos apds os programas de ajustamento séo ainda nitidamente
insuficientes para permitir uma andalise pés-ajustamento, 0 que seria importante para perceber

se as conclusdes aduzidas se mantinham.
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Estudos vindouros poderdo considerar, por conseguinte, uma ampliacdo, quer da base
geogréfica com a inclusdo de outros paises, quer do espetro temporal, contemplando mais anos

apos o0s programas de ajustamento.

Uma analise centrada nas dinamicas em torno das rubricas de capital proprio, também
importantes nas decisdes de estrutura de capitais, poderd ser um caminho de investigacao a

acrescentar.

Finalmente, poderd ser interessante encetar um estudo a evolucdo das taxas de juro,
disponibilizadas as empresas nos diferentes periodos, em confronto com 0s comportamentos

face ao financiamento dai decorrentes, estabelecendo um paralelo com a gestéo de resultados.
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