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RESUMO

O nosso estudo analisa a relacdo entre o nivel de gestdo de resultados e endividamento das
empresas nao cotadas em dois paises sujeitos aos programas de ajustamento econémico, Portugal e
Irlanda, entre 2008 e 2016. Também analisamos se existem diferencas entre os paises ao nivel de
gestdo de resultados. Numa amostra composta por 970 empresas ndo cotadas, e com base no nivel
de accruals discricionarios, encontramos evidéncias de uma relagdo positiva entre o nivel de
endividamento e o nivel de gestdo de resultados, concluindo que o nivel desta relacdo é diferente
entre os dois paises. Demonstramos ainda que no periodo em que decorreram 0s programas de
assisténcia financeira houve uma atenuagdo na relacdo entre o nivel de gestdo de resultados e o
endividamento.

PALAVRAS-CHAVE: Gestao de resultados, endividamento, empresas privadas, accruals.

ABSTRACT

Our study analyses the relationship between the level of earnings management and the debt of
unlisted companies in two countries liable to economic adjustment programmes — Portugal and
Ireland — between 2008 and 2016. We also analyse whether there are differences between both
countries in what results are concerned. In a sample of 970 unlisted companies, and according the
discretionary accruals, we find evidence of a positive relationship between the level of debt and the
level of earnings management, thus concluding that the level of this relationship is different in each
country. We also demonstrate that during the period of time in which the financial support
occurred, there was mitigation in the relationship between the level of earnings management and
indebtedness.

KEYWORDS: Earnings management, debt, private companies, accruals.

1. INTRODUCAO

A qualidade das informacGes financeiras divulgadas publicamente pelas empresas é relevante na economia
mundial, pois os utilizadores externos tomam decisbes com base nessas informacBes e dependem dessa
exatiddo. Uma parcela importante dos estudos sobre qualidade da informacéo financeira tem defendido que
nivel de gestao de resultados esta associado a maior alavancagem financeira (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).



Embora a qualidade da informagao financeira e a contratagdo de dividas tenha sido estudada em empresas
cotadas, menos atencdo, tém merecido as empresas de pequena e média dimensdo oriundas de outros paises
na europa, pelo que este estudo pretende abordar a problematica com o olhar noutras geografias,
concretamente Portugal e Irlanda, onde, tal como na maioria dos restantes paises da Unido Europeia, o tecido
empresarial é constituido maioritariamente por empresas de menor envergadura. Acresce ainda que a
economia mundial enfrentou uma profunda crise econémica e financeira. As empresas privadas sofreram
impactos significativos que foram sentidos tanto ao nivel da sua performance como da propria estrutura de
capitais, obrigando a ajustes nesta, impostos pelo agravamento das condi¢@es de financiamento e da escassez
do mesmo.

O objetivo deste estudo é analisar a relagdo entre o nivel de gestdo de resultados e endividamento nas
empresas ndo cotadas em Portugal e Irlanda, dois paises sujeitos aos programas de ajustamento econémico,
entre 2008 e 2016. Os programas de ajustamento macroeconémico constituem processos que visam nédo so a
alteracdo de politicas, como também de comportamentos, que os paises devem implementar, atuando sobre
varigveis como 0 consumo, investimento e importagdes, no sentido de melhorar a competitividade ap6s
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 avancaria
para um programa semelhante no primeiro semestre de 2011 carimbando a sua saida, também com sucesso,
em maio de 2014 (European Stability Mechanism, 2014).

Numa amostra composta por 970 empresas nao 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), encontramos evidéncias de uma relagdo positiva entre o nivel de endividamento e o nivel de gestao
de resultados, concluindo também que o nivel desta relacdo foi diferente entre os dois paises. Demonstramos
ainda que no periodo em que decorreram 0s programas de assisténcia financeira houve uma atenuagéo na
relagdo entre o nivel de gestdo de resultados e o endividamento.

A literatura anterior produziu conclusdes divergentes quanto a relagdo entre o nivel de gestdo de resultados e
o endividamento. A presente investigacdo contribui para literatura prévia no sentido de perceber se dados
mais recentes distinguem, com mais clareza, uma dessas dire¢des, nunca descurando que é, de todo,
impossivel expurgar totalmente o efeito das muitas varidveis conjunturais, que entretanto sofreram alteragdes
neste intervalo de tempo, nomeadamente, as decisdes de politica monetéaria dos bancos centrais, as normas
contabilisticas que travam a batalha do robustecimento, a experiéncia acumulada pelos mercados financeiros
e a consequente evolucdo dos contratos de financiamento. Este trabalho contribui também para as instituicdes
financeiras, no sentido de fornecer mais alguns dados sobre o comportamento das empresas em relagdo as
praticas de gestdo de resultados, informacdo que poderdo incorporar na sua analise de risco e também aos
organismos reguladores, que perseguem uma moldura de regulagdo mais rigorosa e robusta.

Este estudo é estruturado da seguinte forma: apds a introdugdo, o segundo capitulo apresenta a revisao da
literatura e o desenvolvimento das hipoteses. O terceiro capitulo apresenta o desenho da investigagdo e o
quarto, os resultados obtidos. Este estudo finaliza-se com apresentacdo das conclusdes.

2. REVISAO DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES
2.1. GESTAO DE RESULTADOS E A IMPORTANCIA DA INFORMACAO FINANCEIRA

A probleméatica da assimetria da informagdo no contexto da interacdo das empresas com 0S Seus
interlocutores externos, nomeadamente com investidores, tem sido recorrentemente tratada. Estudos
anteriores demonstraram que esta assimetria tende a crescer quando a qualidade da informac&o financeira a
decrescer (Easley & O’Hara, 2004). A informagdo contabilistica e financeira, assume assim, um papel
determinante nas decisdes de alocacdo de capital (Bhattacharya et al., 2013). Schipper & Vincent (2003)
acrescentam que essa alocacdo sera ineficiente se for feita com base em informacdo 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 ambito, com
uma vasta lista de contributos dos quais destacamos, por uma questdo de sintese, os trabalhos de Schipper e
Vincent (2003) e Dechow et al. (1996).



Esforco tem sido impresso no sentido da qualidade da informacdo contabilistica pelos organismos
reguladores, através da producdo de quadros normativos que promovam um robustecimento qualitativo da
pratica contabilistica e de relato financeiro. Quer o International Accounting Standards Board (IASB) e o
Financial Accountig Standards Board (FASB), a nivel internacional, quer a Comissdo de Normalizacdo
Contabilistica (CNC) e o Irish Auditing & Accounting Supervisory Authority (IAASA), no caso particular
dos paises em estudo, vincam bem a persecucdo deste objetivo.

N&o existe, contudo, uma nogao concreta de qualidade da informacéo contabilistica. Isto esta bem patente nas
diferentes interpretacGes veiculadas pela investigacao, pelo que uma eventual sintese do conceito encerra um
desafio. Podemos partir de Penman & Zhang (2002) na sua apologia de que a qualidade existira, quando a
informacdo reportada tiver uma boa capacidade para estimar resultados futuros. Na mesma linha, Easley &
O’Hara (2004) sublinham que quanto maior a precisdo na previsdo de cash-flows futuros, maior serd a
qualidade da informagéo.

Estudos prévios relatam que a qualidade do relato financeiro é, negativamente afetada por praticas de
formacdo 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
estimacdo, 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, outro lado da
moeda, quando os gestores escolhem métodos e estimativas para refletirem, com maior precisdo, o
desempenho econdémico das empresas (Healy & Wahlen, 1999).

Para Mendes e 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 & informagéo prestada.

2.2. GESTAO DE RESULTADOS NO CONTEXTO DE CRISE

Numa 6tica contextual, e porque o periodo em analise neste trabalho engloba anos de assinalavel dificuldade
econdmica, é importante analisar a evolucdo da préatica de gestdo de resultados nestas conjunturas. Habib et
al. (2013), resumem que, em periodos economicamente mais dificeis, h4 mais cautela por parte dos
investidores, que, atentos a eventuais manobras de distor¢éo da informacdo, acabam por retirar alguma énfase
as demonstracOes financeiras. Logo, 0s incentivos para a pratica de gestdo de resultados sdo, naturalmente,
mais baixos. Kousenidis et al. (2013) reGinem as evidéncias de que, pelas mais variadas razdes, a confianca
dos investidores na qualidade da informacg&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 reforgo da regulamentagdo ao nivel da préatica contabilistica e financeira, aliado ao robustecimento da
andlise de risco por parte de investidores/financiadores e aos contributos da investigacéo, 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 apresentacdo de resultados surpreendentemente positivos em exercicios
seguintes. Denominada de big bath, esta pratica, conduzida através 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 proliferacao de
praticas de manipulacéo de resultados.

2.3. GESTAO DE RESULTADOS E ENDIVIDAMENTO
A teoria de agéncia refere outra dindmica de interesses antagonicos, que ajuda a compreender o0s
ajustamentos nas estruturas de capital e o endividamento como forcas motrizes para a pratica de gestdo de

resultados: o conflito entre acionistas e investidores.

Como financiar os investimentos no contexto empresarial é uma decisdo premente com a qual todas empresas
tém de lidar, de forma continua, pois ndo é, de todo, indiferente a opcdo por uma determinada fonte de
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financiamento em detrimento de outra, até porque cada uma delas terd caracteristicas muito proprias que
afetardo de forma diversa os multiplos aspetos da realidade empresarial, nomeadamente as estruturas de
governo e controlo, a performance econémico-financeira e a orientacdo estratégica.

Nas decisdes sobre estrutura de capital, esta em causa definir que proporcdes de capital préprio e de capitais
alheios sdo preferenciais para determinada organizacdo. 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.

Por um lado, as empresas perseguem uma estrutura de capital 6tima que permita maximizar o seu valor. Por
outro lado, alguns estudos demonstraram que o valor da empresa ndo depende da combinacdo das varias
fontes de financiamento, logo uma estrutura 6tima de capitais ndo deverd, em principio, existir.
Independentemente da pluralidade de posic¢des, 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 racio entre divida de
longo prazo e a totalidade dos capitais, 0 que na visdao de Welch ( 2011) ndo capta a verdadeira dimenséo do
endividamento das empresas, defendendo, por isso, a inclusdo da componente corrente (divida de curto
prazo). O argumento de Welch (2011) refor¢a 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.

Existe, uma bipolarizacdo nas posi¢fes concernentes a relagéo entre endividamento e a gestdo de resultados,
ndo tendo os resultados conclusivos. De um lado, os estudos prévios defendem que as empresas mais
endividadas manipulam mais os resultados, i.e., relacdo positiva (Beatty & Weber, 2003; Christie &
Zimmerman, 1994; DeFond & Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002; Easterwood, 1997; Gu et al.,
2005). Outros estudos demonstraram que maior manipulacdo de resultados estd associada a menor
endividamento, atribuindo por isso um sinal negativo a relagcdo (Bowen et al., 2008; Nardi & Nakao, 2009).
Neste contexto somos levados a formular a seguinte hipétese de investigacdo, a propor que maior nivel de
endividamento esta relacionado com maior nivel de gestdo de resultados:

H1: Existe uma relacéo positiva entre o nivel de endividamento e gestao de resultados.

Habib et al. (2013) mostram que, em periodos economicamente mais dificeis, 0s 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 redugdo na prética da gestdo de resultados com efeitos positivos na
qualidade do relato financeiro durante os primeiros anos da ultima crise financeira (2008).

No entanto, o contrério também parece ser plausivel, vindo a argumentacdo dos proprios Kousenidis et al.
(2013): as empresas poderdo ser aliciadas a introduzir praticas de Big Bath Behaviour, no aproveitamento
dos periodos econdmicos 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 econdmica, resultante da aplicacdo dos programas de ajustamento econdémico, formula-se a
seguinte hipdtese de investigacéo:

H2: A relagdo positiva entre o endividamento e gestao de resultados 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 dimenséo relevante e com operacdes de cariz global. Esta realidade produziu
alterages 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 e Zimmerman (1978), Zimmerman (1983) e Watts e Zimmerman
(1990). As evidencias aduzidas por Rajan e Zingales (1995) vdo no sentido de que as empresas de maior
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dimensdo ostentam comportamentos distintos em relagdo ao financiamento, posi¢do subscrita por Frank e
Goyal (2009). Por outro lado, a dimensdo acrescida é apontada por muitos (e.g., Doyle et al. 2007 ; Ge &
McVay, 2005) como desincentivo ao EM, derivado ao maior grau de exposicdo e escrutinio a que as
empresas nessa condicdo estdo sujeitas.

A teoria da contingéncia fornece um modelo alternativo de desempenho organizacional, que apdia a idéia de
que decisOes e acdes de gestdo apropriadas dependem das caracteristicas distintivas de cada situacdo (Bartol
et al., 1995). Esta teoria é particularmente importante para estudos na area de contabilidade que cobrem
varios paises, porque ultrapassa as caracteristicas da empresa e leva em consideragdo o impacto desses
ambientes culturais e institucionais sobre as praticas contabeis (Lopes & Rodrigues, 2007). A literatura
prévia fornece evidéncias empiricas de que um ambiente institucional do pais influencia a qualidade da
informacdo financeira, sendo a maior qualidade interpretada como menor gestdo de resultados (por exemplo,
Ball et al., 2000; Leuz et al., 2003; Francis et al., 2005; Gaio, 2010). Estas considera¢Bes levam-nos ao
desenho da nossa Ultima hipotese de investigagdo:

H3: A relagéo entre o nivel de endividamento e de gestao de resultados é diferente entre Portugal e Irlanda.

3. DESENHO DA INVESTIGAGCAO
3.1.AMOSTRA

Atendendo que o &mbito deste estudo visa analise das empresas ndo cotadas em paises que cumpriram, com
sucesso, programas de ajustamento econdmico recentes (Portugal e Irlanda), os dados foram retirados da base
de dados Amadeus, pertencente ao grupo Bureau Van Dijk (BvD), entre 0s anos de 2008 e 2016. Esta
pesquisa determinou um total de 35 547 empresas.

Procedeu-se, posteriormente, a eliminagdo das empresas que ndo continham informagdo suficiente para
calculo das variaveis pertinentes, o que reduziu a amostra a 1031 empresas. Seguidamente, expurgaram-se as
entidades pertencentes aos setores da administracdo publica, financeiro e de seguros, pois devido a
particularidade dos seus sistemas e normas contabilisticas, 0 método de formacédo de accruals é diferente das
empresas nos restantes setores. Desta operacéo 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
o0 desvio padréo, fechando assim a amostra em 970 empresas, correspondendo a 8730 observaces.

3.2 VARIAVEL DEPENDENTE

A variavel dependente do nosso estudo € o nivel de earnings management (EM). A forma de mensuracéo do
nivel de EM tem sido uma preocupacéo partilhada pela maioria dos autores, no extenso corpo de investigacdo
dedicado ao fenémeno. 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 Otica econdmica ou financeira (despesas e receitas), que ndo 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, sado as bases das demonstragdes
financeiras apresentadas pelas empresas. O seu calculo € possivel, embora de forma indireta, pela diferenca
entre os cash-flows operacionais e os resultados de determinado periodo (Healy, 1985)

O trabalho de Callao & Jarne (2010) teve como fonte a base de dados Amadeus (BvD) para a recolha de
dados. O célculo dos accruals totais (TA) foi efetuado de acordo com a seguinte equagao:

TA;. = AAREC;, + AINV;, — AAP,, — DEP,, 1)
Em que:

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

AAREC;, = Variagéo 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 sdo efetivamente adulteraveis, evidéncia que tem encontrado um consenso
alargado entre investigadores nos ultimos anos. Como tal, esta 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 ndo 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 ultima ndo pode, contudo, ser obtida ou calculada diretamente a partir das demonstra¢des financeiras das
empresas. A via passa por modelos de estimacéo, pelo que, no contexto deste estudo, acolhemos o 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, enquanto que 0s
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;, 2
Reajustando em ordem a AD:

ADi,t = TAi,t - ANDi‘t (3)
Em que:

AD;, = Accruals Discricionarios da empresa i no tempo t
TA;; = Accruals Totais da empresa i no tempo t
AND; .= Accruals N&o Discricionarios da empresa i no tempo t

A medida de EM sera:

ADy; = ey 4
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.

O modelo original de Jones (1991) estima os accruals com base na variagdo do volume de negdcios e dos
ativos fixos tangiveis da empresa. E assumido que o volume de neg6cios é uma rdbrica ndo discricionaria,
portanto, ndo sujeita a manipulacdo. Este modelo, Original Jones Model (OJM), é corporizado na expressao
seguinte:

TAi,t 1 (ASaleSi‘t) PPEi,t

=B+ B + B —+g (5)
Ay 70 M A, TP Ay A,

Posteriormente, com o objetivo de melhoria do modelo original, foram desenvolvidos varios modificacdes do
modelo original (Dechow et al., 1995; Kasznik, 1999; Kothari et al., 2005). No presente estudo, foram
utilizados trés modelos adicionais ao modelo original: Modified Jones Model proposto por Dechow et al.
(1995); Cash-Flow Jones Model desenvolvido por Kasznik (1999); e Prformance Matched Model
desenvolvido por Kothari et al.(2005). Estes modelos sdo utilizados para analises de robustez do modelo.

Dechow et al. (1995) promovem a primeira modificagcdo ao modelo anterior, por considerarem que a ribrica
volume de negécios é altamente influenciada pela agdo discricionaria dos gestores, o que os leva a propor a
inclusdo da rdbrica de contas a receber, subtraindo-a ao volume de negécios, para assim mitigar o efeito das
vendas a crédito. A materializacdo desta alteracdo estd bem patente no modelo, Modified Jones Model
(MJM), ilustrada na equacdo que se segue:

TAi,t 1 (ASaleSi't - ARECi't) " ﬂ PPEi,t

= Bot Bi—+ B
Ai,t—l 0 ! Ai,t—l g Ai,t—l s Ai,t—l

T & (6)

Um novo ajustamento € desenvolvido por Kasznik (1999), através da incorporagdo do Cash-Flow
Operacional (CFO). O autor considera que esta componente tem um efeito ndo discricionario nos AT, pelo
que se justifica a sua inclusdo no sentido de atenuar incorrecdes na mensuragdo dos accruals. Cash-Flow
Jones Model (CFJIM) é expresso, de acordo com a formula abaixo:



Thic ooy g L o (OSalesic = ARec) o PPEy o CFO -
= S.
Ajrq 0 1Ai,t—1 g Ajrq 3 Ajr_q * Ajrq v

Kothari et al. (2005), 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 expressdo provém da modificacao
levada a cabo por Dechow et al. (1995), adicionado do elemento ROA, Performance Matched Jones Model
(PMJIM):

TA;, 1 (ASales;; — AREC;,) PPE;,
2 = fot+ ﬁlA + B A + b3 2 + BaROA;; + & (8)
i,t—1 it—1 it—1 it—1
Em que:
TA;; = Accruals Totais da empresa i no ano t

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

Para finalizar e possibilitar a estimacdo dos AD, na equagdo (3), pela correspondente expressao na equacéo
(4) que permite a sua determinagéo.
Original Jones - Jones (1991)

AD;, TA; 1 Sales; PPE, 9
it — it _ ,30 +,81A +Bz T it it ( )

3
Ai,t—l Ai,t—l Lt-1 Lt—-1 Ai,t—l

Restante dos modelos modificados foram estimados de acordo com o mesmo método.

3.3. VARIAVEIS INDEPENDENTES

A principal variavel independente deste estudo é o nivel de alavancagem financeira (LEV), que permite
captar as variacbes na componente de capitais alheios em relacdo aos ativos, retratando as movimentagdes
das empresas no tocante a contratagdo de financiamento. Possibilita, ainda, distinguir o comportamento das
empresas que operam consistentemente com altos niveis de alavancagem das que tratam o financiamento
€Omo um recurso pontual.

De acordo com os estudo prévios, o calculo da variavel endividamento (LEV) 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 estudos, como, por exemplo, Watrin et al. (2014), 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 presente estudo é calculada a variavel endividamento de acordo com Gu et al. (2005),
como a divisdo do total do passivo por o total do ativo.

Selecionamos, como varidveis de controlo, alguns aspetos da realidade empresarial que influenciam
simultaneamente o nivel de EM e a estruturacdo 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 relacBes, em diferentes sentidos, entre dimensdo (SIZE), rendibilidade (PROF), crescimento
(GROW) e a gestdo de resultados. Ha ainda quem acrescente o nivel de ativos fixos tangiveis como variavel
elegivel para a mediacdo de EM (e.g., Harris & Raviv 1991), opgdo que também seguimos.

A variavel SIZE 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 dimensdo), enunciadas por Watts e Zimmerman (1978), Zimmerman (1983) e Watts e
Zimmerman (1990), pois as empresas de maior dimensdo tendem a exibir comportamentos proprios em
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relacdo 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 e Goyal (2009), atribuem esta capacidade a menor propor¢do dos custos fixos de faléncia em relacéo
aos custos de faléncia totais, em parte devido a maior regularidade dos cash-flows. A dimenséao é vista por
muitos estudos (e.g., Doyle et al. 2007 e Ge & McVay 2005) como desincentivo ao EM, derivado ao maior
grau de exposicdo e escrutinio a que as empresas nessa condicdo estdo sujeitas. O célculo da variavel SIZE é
feita através do logaritmo natural do total do ativo.

Para o efeito de controlo, foi considerada a variavel rendibilidade (PROF). A capacidade de gerar resultados
positivos, potenciadora do autofinanciamento, proporciona maior independéncia face ao financiamento
externo, a0 mesmo tempo que deixa as empresas em posi¢cGes mais confortaveis, em termos negociais, no
eventual acesso a este. Rajan e Zingales (1995), constatam ainda que as empresas mais rentaveis sao
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 investigagdo. A
relagdo entre a rendibilidade e as préticas de gestdo de resultados podera ser ainda mais diversa: (i) os
gestores podem manipular os resultados em sentido ascendente para agradar aos analistas, ou em proveito
préprio, dependendo do pacote de compensacdes; (ii) podem experimentar o inverso no sentido de limparem
maus resultados (Big Bath Behaviour), em conjunturas econémicas 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 liquidagdo. Harris e Raviv (1991), deduzem, a partir do seu modelo, que entre as
empresas com maior valor de liquidagdo encontram-se, precisamente, as que possuem um nivel superior de
ativos tangiveis. Estas razdes 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 estudos de Titman e Wessels (1988), Frank e Goyal
(2009) e Rajan e Zingales (1995), confirmam estas dedugdes. O réacio Ativos Fixos Tangiveis / Ativos Totais
serviu de métrica para o calculo de TANG, conforme procederam Cohen e Zarowin (2008), entre outros.

Adicionamos ainda outra variavel de controlo, o crescimento (GROW), que corresponde a taxa de
crescimento das empresas na amostra, calculada atraves da variagdo percentual do total do ativo, replicando
Lee e Mande (2002). Esta, para além de constituir uma motivacdo para a gestdo de resultados em si mesma,
permite ainda auxiliar no controlo dos efeitos das diferencas de desempenho entre empresas.

3.4.0 MODELO

Porque o objetivo principal deste estudo é analisar a relagdo entre as decisdes de financiamento e a préatica de
EM, foi desenvolvido o seguinte modelo:

EM;, = ay + BLLEV,; + B,SIZE; ; + BsPROF;, + B, TANG;, + BsGROW;, (10)

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;, = Dimens&o 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

O modelo multivariado foi estimado de acordo com o método de estimacdo dos minimos quadrados
ordinarios (Ordinary Least Squares — OLS).



4. RESULTADOS

4.1, 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 1.

TABELA 1 - Estatisticas descritivas das varidveis presentes no modelo

Variavel Média Mediana Desvio Padrdo | Minimo Méaximo
EM-0OJ 0.099 0.061 0.134 0.000 4.808
EM-MJ 0.098 0.060 0.142 0.000 4.733
EM-CFJ 0.099 0.063 0.138 0.000 4.593
EM-PMJ 0.096 0.060 0.139 0.000 4.864
LEV 0.764 0.691 0.875 -0.053 29.137
PROF 0.002 0.013 0.170 -5.9742 1.452
SIZE 6.561 6.364 1.739 1.799 12.166
TANG 0.347 0.287 0.277 0.000 0.999
GROW -0.003 -0.001 0.237 -6.714 0.942

EM-OJ é o valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Original Jones Model; EM-MJ é o
valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model; EM-CFJ é o valor
absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-Flow Jones Model;EM-PMJ é o valor absoluto
dos accruals discricionérios calculados pelo Performance Jones Model; LEV é o racio entre total do passivo e
total do ativo; PROF é o récio entre EBITDA e total do ativo; SIZE é o logaritmo natural do total do ativo;
GROW ¢ a variagdo percentual do total do ativo; Numero de observagdes é de 8730.

Fonte: Autores

Por ordem descendente, temos a varidvel dependente nas suas quatro variantes de calculo, seguida das
variaveis independentes. 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 0s 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 rondar os 76%. A rendibilidade média
abaixo de 1% e a taxa de crescimento media 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.
Os resultados ndo reportados da matriz da correlagdo entre variaveis demonstra a auséncia de uma forte
correlacdo entre as varidveis independentes, que integram de forma simultdnea o modelo.

4.2. RESULTADOS DA ANALISE EMPIRICA

A Tabela 2 demonstra os resultados obtidos da estimacdo do modelo (10) para amostra total. A presente
estimacdo visa testar o a primeira hipétese (H1) desenvolvida no presente estudo. Os resultados denotam,
com significancia estatistica (ao nivel de 0.01), uma relagdo positiva entre o nivel de EM e o nivel de
endividamento. Constata-se que esta relacdo exibe o mesmo nivel de significancia, nos restantes modelos de
estimacao, isto é, para as quatro variantes da variavel EM (EM-0OJ, 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 2 - Relacéo entre o endividamento e gestdo de resultados

EM-OJ EM-MJ EM-CFJ EM-PMJ
LEV 0.024%** 0.025%** 0.0220%** 0.0223%**
(13.134) (13.073) (11.938) (12.116)
SIZE -0.009%** -0.009%** -0.009%** -0.008%**
(-10.364) (-9.996) (-10.480) (-9.742)
TANG -0.067%** -0.067%** -0.072%%* -0.067%%*
(-12.920) (-12.625) (-13.912) (-12.971)
GROW 0.057%** 0.060%** 0.050%** 0.064%**
(8.903) (9.078) (7.878) (9.957)
PROF -0.067%%* -0.069*** -0.0449%** -0.038 %%
(-6.342) (-6.400) (-4.665) (-2.643)




Adj R 0.077 0.076 0.071 0.065

N 8730 8730 8730 8730

* ** g *** gstatisticamente significativo para o nivel de significancia de 0.1, 005 e 0.01 respetivamente;
EM-QJ é o valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Original Jones Model; EM-MJ é o
valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model; EM-CFJ é o valor
absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-Flow Jones Model;EM-PMJ é o valor absoluto
dos accruals discricionarios calculados pelo Performance Jones Model; LEV é o récio entre total do passivo e
total do ativo; PROF é o récio entre EBITDA e total do ativo; SIZE é o logaritmo natural do total do ativo;
GROW é a variagao percentual do total do ativo.

Fonte: Autores

As conclusdes suportam e confirmam a primeira hip6tese de investigacdo (H1) que formulamos e sdo
consistentes com investigagdes anteriores (e.g., Beatty & Weber, 2003; Christie & Zimmerman, 1994,
DeFond & Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002; Easterwood, 1997; Gu et al., 2005).

A variavel dimensdo (SIZE) est4 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 & manipulagcdo de resultados do que as contrapartes mais rentiveis. 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 sindnimo de que
as empresas com taxas de crescimento superiores sdo mais propensas a manipular os seus resultados, tal
como avancaram McNichols (2000), Skinner e 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 e Zingales (1995), Harris e Raviv (1991) e Titman e Wessels (1988), e permite
concluir que, a um nivel inferior de ativos fixos tangiveis (AFT) correspondera um nivel superior de EM.

A segunda hip6tese do estudo (H2) pretende analisar se a relacdo entre o recurso & préatica de gestdo de
resultados e o endividamento é atenuada no periodo correspondente aos programas de ajustamento
economico, aplicados a Portugal e Irlanda pelo FMI e CE através do MEE. Para o efeito, foram efetuados
ajustamentos ao modelo desenhado inicialmente (10), de modo a produzir as inferéncias pertinentes a
abordagem desta segunda hipotese de investigacao.

Para o efeito, foi criada uma variavel dicotomica com designacédo 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 interacdo, centramos a variavel
LEV em relagdo a sua média (que passamos a designar por LEVC), de modo a otimizar a sua interpretagdo e
a evitar eventuais problemas de multicolinearidade, conforme explica Afshartous e Preston (2011).
Relacionamos depois a mesma com a varidvel para o periodo de ajustamento (ADJPR), 0 que originou a
variavel LEVCXADJPR, que permite aferir o comportamento da relacdo entre EM e endividamento no
periodo de ajustamento.

Foram excluidos do modelo os anos de transicdo, de modo a evitar os efeitos, potencialmente contraditérios,
gue daqueles possam emanar, a luz do que fizeram, por exemplo, DeFond et al. (2012). Assim, e atendendo
gue os anos de ajustamento ndo sdo perfeitamente coincidentes entre os paises em estudo, excluimos 0s anos
de 2011 e 2014 para as empresas portuguesas e 2010 e 2013 para as irlandesas. Esta otimizacdo provocou
uma reducdo no nimero de observacGes para 6790, em vez das 8730 obtidas inicialmente. A Tabela 3 exibe
os resultados desta segunda regressao, espelhando os efeitos dos programas de assisténcia financeira, na
relacdo da alavancagem financeira com a gestao de resultados.

TABELA 3 — Impacto do periodo de ajustamento econémico na relacdo entre endividamento e gestdo
de resultados

EM-0J EM-MJ EM-CFJ EM-PMJ
LEVC 0.015%** 0.014%** 0.014%** 0.015%**
(6.167) (5.832) (6.4142) (6.469)
ADJPR -0.015%%* -0.014%%* -0.014%** -0.014%**
(-4.086) (-3.628) (-3.703) (-3.819)
LEVC*ADJPR -0.013%* -0.010* -0.022%%* -0.017%**
(-2.478) (-1.926) (-4.4275) (-3.165)
SIZE -0.009*** -0.008*** -0.009%** -0.008***
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(-8.545) (-8.239) (-8.807) (-8.101)
TANG -0.073%%* -0.072%** -0.076%** -0.072%**
(-12.019) (-11.701) (-12.631) (-11.707)
GROW 0.109%** 0.111%%* 0.101%%* 0.103%**
(13.420) (13.478) (12.631) (12.664)
PROF -0.194%** -0.195%** 0177 -0.158%**
(-13.554) (-13.488) (-12.564) (-11.059)
Adj R? 0.095 0.093 0.089 0.081
N 6790 6790 6790 6790

*, ** @ *** gstatisticamente significativo para o nivel de significancia de 0.1, 005 e 0.01 respetivamente;
EM-OJ é o valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Original Jones Model; EM-MJ é o
valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model; EM-CFJ é o valor
absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-Flow Jones Model; EM-PMJ é o valor absoluto
dos accruals discricionarios calculados pelo Performance Jones Model; LEVC é o récio entre total do passivo
e total do ativo (varidvel centrada em relacdo & sua média); ADJPR é variavel dummy que assume 1 para o
periodo de ajustamento econémico; PROF é o racio entre EBITDA e total do ativo; SIZE é o logaritmo
natural do total do ativo; GROW é a variacdo percentual do total do ativo.

Fonte: Autores

Os resultados demonstram que, quer na principal variavel independente quer nas de controlo, o sentido da
correlagdo 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 0s casos o coeficiente € negativo, o que permite concluir que o nivel de EM na sua
relacdo com o nivel de endividamento é inferior no periodo de ajustamento. Foi validada a segunda hipdtese
(H2) de investigacdo, confirmando uma atenuagdo na relagdo positiva entre o endividamento e a préatica de
gestdo de resultados, no periodo de ajustamento para a amostra em estudo.

A Tabela 4 demonstra os resultados obtidos da estimacdo do modelo (10) separado por cada pais para testar a
terceira hipotese (H3) do nosso estudo.

TABELA 4 -Relacéo entre endividamento e gestdo de resultados em Portugal e Irlanda.

| EM-OJ | EM-MJ | EM-CFJ | EM-PMJ
Panel A: Estimacéo para Irlanda
LEV 0.045*** 0.053*** 0.050*** 0.056***
(5.182) (5.170) (4.969) (4.222)
SIZE -0.005*** -0.002 -0.002* -0.005**
(-3.284) (0.926) (-1.680) (-2.438)
TANG -0.045*** -0.033*** -0.050*** -0.063***
(-6.163) (-3.965) (-5.897) (-6.930)
GROW 0.021 0.006 -0.012 -0.055***
(1.410) (0.346) (-0.672) (2.900)
PROF -0.003 0.009 0.046** 0.027
(-0.182) (0.465) (2.214) (1.220)
Adj R 0.090 0.063 0.089 0.10
N 612 612 612 612
Panel B: Estimacéo para Portugal
LEV 0.023*** 0.023*** 0.020*** 0.022***
(11.928) (11.783) (10.682) (11.452)
SIZE -0.008*** -0.008*** -0.009*** -0.008***
(-9.354) (9.317) (-9.834) (-9.121)
TANG -0.065*** -0.065*** -0.070*** -0.065***
(-11.052) (-10.929) (-11.979) (-11.167)
GROW 0.057*** 0.060*** -0.052*** -0.068***
(8.531) (8.808) (-7.708) (10.202)
PROF -0.074*** -0.077*** -0.058*** -0.027***
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(-6.523) (-6.673) (-5.156) (-2.446)

Adj R 0.071 0.070 0.065 0.60

N 8118 8118 8118 8118

* ** g *** agtatisticamente significativo para o nivel de significancia de 0.1, 005 e 0.01 respetivamente;
EM-QJ é o valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Original Jones Model; EM-MJ é o
valor absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Modified Jones Model; EM-CFJ é o valor
absoluto dos accruals discricionarios calculados pelo Cash-Flow Jones Model;EM-PMJ é o valor absoluto
dos accruals discricionarios calculados pelo Performance Jones Model; LEV é o récio entre total do passivo e
total do ativo; PROF é o récio entre EBITDA e total do ativo; SIZE é o logaritmo natural do total do ativo;
GROW é a variagao percentual do total do ativo.

Fonte: Autores

Os resultados demonstram que na Irlanda, a relagdo entre o nivel de endividamento e 0 de EM 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 hipdtese 3, validando que a relagéo entre o nivel de endividamento e o nivel de EM
ndo é igual entre Portugal e Irlanda, para as empresas que alinham na nossa amostra. As conclusGes sdo
aplicaveis as quatro variantes de célculo da variavel dependente EM (EM-0OJ, EM-MJ, EM-CFJ e EM-PMJ),
independentemente de, num ou outro caso, algumas varidveis de controlo terem perdido parcialmente, ou até
totalmente, a sua significancia estatistica.

5. CONCLUSOES

O presente estudo analisa a relacéo 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 privadas portuguesas e
irlandesas, entre 2008 e 2016. A escolha destas duas geografias teve raiz no facto de coincidirem na
aplicacdo de duros programas de assisténcia financeira, interessando avaliar os fendmenos de endividamento
e gestdo de resultados neste contexto economicamente dificil.

Os resultados principais do estudo demonstram que a quando maior o endividamento nas empresas, maior é o
nivel de gestdo de resultados, coerente com estudos anteriores (e.g., Beatty & Weber, 2003; Christie &
Zimmerman, 1994; DeFond & Jiambalvo, 1994; Dichev & Skinner, 2002; Easterwood, 1997; Gu et al.,
2005). Adicionalmente, os resultados revelam que a gestdo de resultados é atenuada no periodo de
ajustamento econémico, realidade semelhante encontrada por Habib et al. (2013) e Kousenidis et al. (2013),
para periodos de retracdo econdmica. Finalmente, este estudo concluiu que existe a diferenca de niveis de
gestdo de resultados entre os paises Portugal e Irlanda.

Para os estudos futuros considera-se interessante incluir na amostra dos paises existentes outros paises
sujeitos a programa de ajustamento. A Grécia e a Espanha seriam eventualmente os candidato para o efeito.
Adicionalmente, os poucos anos decorridos ap6s 0s programas de ajustamento sdo ainda nitidamente
insuficientes para permitir uma andlise poOs-ajustamento, o que seria importante para perceber se as
conclus@es aduzidas se mantinham. Os estudos futuros podem investigar esses efeitos.
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