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Resumo

A presente dissertacao tem como objetivo avaliar se certas caracteristicas do
conselho de administracdo das empresas portuguesas cotadas em bolsa tém, ou
nao, impacto nos niveis de manipulagao de resultados das mesmas. Assim sendo,
foi averiguado o impacto que a proporc¢ao de administradores nao executivos e
a presenca de uma comissao de auditoria no conselho de administragao tém nos
niveis de manipulagao de resultados, bem como, a distin¢ao de fung¢des entre o
presidente do conselho de administracao (chairman) e o diretor executivo (CEO).

Para tal, a metodologia utilizada foi uma regressao linear multipla para avaliar
de que forma a manipulagao de resultados esta relacionada com as varidveis em
estudo. Foi também utilizado o modelo de Jones modificado cross-sectional, sendo
o principio deste modelo determinar a manipulagao de resultados através dos
accruals discriciondrios.

Os dados necessarios foram extraidos da base de dados Refinitiv Eikon, com
o complemento dos relatdrios financeiros e de governo das sociedades, das
empresas analisadas. A amostra é constituida por um agregado de 40 empresas
portuguesas cotadas em bolsa, que integravam o PSI Geral entre 2016 e 2020.

No que respeita aos resultados alcangados, este trabalho evidencia que, para a
amostra em questao, a propor¢ao de administradores nao executivos no conselho
de administracao e a distincao de fungdes entre o chairman e o CEO nao tém
impacto nos niveis de manipulagao. Por outro lado, foi possivel concluir uma
relacao negativa entre a existéncia de uma comissao de auditoria integrada no

conselho de administragao e a pratica de manipulacao de resultados.

Palavras-chave: manipulacao de resultados; accruals discricionarios; modelo

de Jones modificado; governo das sociedades; conselho de administragao.
N¢ de palavras: 8848
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Abstract

This dissertation aims to assess whether certain characteristics of the board of
directors of Portuguese companies listed on the stock exchange have an impact
on their levels of earnings manipulation. Therefore, it was investigated the
impact that the proportion of non-executive directors and the presence of an
audit committee on the board of directors have on the levels of manipulation of
results, as well as the distinction of functions between the chairman of the board
of directors and the executive director.

For this, the methodology used was a multiple linear regression to assess how
the manipulation of results is related to the variables under study. The modified
cross-sectional Jones model was also used, with the principle of this model
determining the manipulation of results through discretionary accruals.

The necessary data were extracted from the Refinitiv Eikon database, with the
complement of the companies' financial and corporate governance reports. The
sample consists of an aggregate of 40 Portuguese companies listed on the stock
exchange, which were part of the PSI Geral in the period from 2016 to 2020.

Regarding the results achieved, this work shows that, for the sample in
question, the proportion of non-executive directors on the board of directors and
the distinction of roles between the chairman and the CEO have no impact on the
levels of manipulation. On the other hand, it was possible to conclude a negative
relationship between the existence of an audit committee integrated in the board

of directors and the practice of earnings manipulation.

Keywords: earnings management; discretionary accruals; modified Jones

model; corporate governance; board of directors.
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Introducao

A presente disserta¢do centra-se na manipulagdo de resultados praticada pelas
empresas, e tem como objetivo averiguar possiveis relagdes entre as
caracteristicas do conselho de administracdo e a presenga de resultados
manipulados.

A manipulagdo de resultados ganhou bastante popularidade apds os
escandalos contabilisticos ocorridos no inicio do séc. XXI, tanto nos Estados
Unidos (Xerox, Cendant, WorldCom, Fannie Mae, Enron, Health South, Qwest
Communications e a Adelphia) como na Europa (Parmalat e Wirecard), tornando
claro que a informacgdo divulgada pelas empresas nem sempre corresponde a
realidade.

Recentemente, e muito por conta do que foi referido no paragrafo anterior, a
estimacao da manipulacao de resultados e a influéncia que a estrutura do
conselho de administragao pode ter no seu nivel, tém sido, cada vez mais, alvo
de estudos empiricos. Para além disso, estes estudos sao importantes pelas
implicagdes de politica que geram, visto que os resultados tém potencial para
influenciar as normas que determinam as caracteristicas do conselho de
administragao.

Para o trabalho em questdo, serdo abordadas algumas caracteristicas do
conselho de administracao, tais como a importancia dos administradores nao
executivos; as fungoes do presidente do conselho de administracao e o papel da
comissao de auditoria. De facto, o Cédigo de Governo das Sociedades (IPCG,
2018 revisto em 2020) recomenda que “o niimero de membros nao executivos do orgao
de administragdo (...) deve ser adequado a dimensdo da sociedade” e que “(...) o niimero
de administradores ndo executivos deve ser superior ao de administradores executivos”.

Para além disso, o referido Cddigo de Governo das Sociedades alerta para a



independéncia do presidente do conselho de administracao quando afirma que
“sem prejuizo das funcoes legais do presidente do conselho de administragdo, se este ndo
for independente, os administradores independentes devem designar entre si um
coordenador para (...) atuar, sempre que necessidrio, como interlocutor com o presidente
do conselho de administracio e os demais administradores” .

Por outro lado, estando a comissao de auditoria diretamente relacionada com
o processo de preparagao e apresentacao das demonstragoes financeiras e sendo
composta por administradores na sua maioria, ou na totalidade, independentes,
que nao estao diretamente envolvidos com a gestao da empresa, é expetavel que
detetem mais facilmente a manipulagao de resultados (Klein, 2002; Benkel et al.,
2006).

Neste contexto, procuramos perceber se: (a) uma maior proporgao de
administradores nao executivos no conselho de administracao influencia
negativamente a manipulacao de resultados; (b) a distin¢gao de fungdes entre o
presidente do conselho de administracaio e o CEO estd negativamente
relacionada com o nivel de manipulagao de resultados; (c) a presenga de uma
comissao de auditoria no conselho de administragao influencia negativamente as
praticas de manipulagao de resultados.

Quanto a metodologia utilizada, foi aplicada uma regressao linear multipla
para avaliar de que forma a manipulacao de resultados € influenciada pelas trés
variaveis em estudo: a proporg¢ao de administradores nao executivos no conselho
de administrac¢do; a separagao, ou nao, de fungdes entre o presidente do conselho
de administracao e o CEO; e a existéncia, ou nao, de uma comissao de auditoria
no conselho de administracdo. A variavel dependente - earnings management
(manipulagao de resultados) - corresponde ao valor absoluto dos accruals
discriciondrios. Este valor foi calculado subtraindo o total de accruals de cada
empresa pelos accruals nao discriciondrios, estimados a partir do modelo de Jones

modificado croos-sectional. A estimagao da regressao linear multipla tem em conta



ainda variaveis de controlo que possam influenciar a magnitude da manipulac¢ao
de resultados, sendo que também foram acrescentados efeitos fixos de ano e
empresa.

Este trabalho pretende responder a falta de estudos que utilizem os mesmos
métodos mencionados acima para a realidade portuguesa. Como tal, a amostra é
constituida por um aglomerado de 40 empresas portuguesas cotadas em bolsa,
que integravam o PSI Geral no periodo de 2016 a 2020.

Os dados necessarios foram extraidos da base de dados Refinitiv Eikon, com
o complemento dos relatdrios financeiros e de governo das sociedades daquelas
empresas.

Para a amostra em questao, os resultados sugerem que a proporgao de
administradores nao executivos no conselho de administracao nao tem impacto
na manipulagao de resultados. A mesma conclusao foi obtida quanto a separagao
de fungodes entre o chairman e o CEO. Por outro lado, foi possivel concluir uma
relacdo negativa entre a presenga de uma comissao de auditoria no conselho de
administracao, e a pratica de manipulagao de resultados.

Assim sendo, e com base nas conclusoes obtidas, muito embora o Codigo das
Sociedades Comerciais (artigo 278.°) permita trés estruturas diferentes de
administracdao e fiscalizacao de sociedades andonimas, a modalidade com a
comissao de auditoria integrada no conselho de administragao é a que melhor
assegura a transparéncia de informacoes contabilisticas/financeiras divulgadas
pelas empresas.

Esta dissertagao estd estruturada em quatro capitulos. No primeiro capitulo é
apresentada a revisao de literatura relativamente: a manipulagao de resultados;
aos incentivos para a pratica da mesma; aos métodos empiricos para a detecao
de manipulacao de resultados; e a relacao entre as caracteristicas do conselho de
administracao e manipulacao de resultados. Posteriormente, o segundo capitulo

refere-se as hipotese e método utlizado. O terceiro capitulo é alusivo a analise



empirica, onde sao descritos os dados da amostra e os resultados de estimagao.
Por fim, no quarto capitulo estdo presentes as conclusdes retiradas apos os

resultados do capitulo anterior e pistas para investigacao futura.



Capitulo 1

Revisao de literatura

1 Manipulagao de resultados

1.1Conceito

Como apontamento inicial, € importante notar que ao longo dos ultimos anos,
tanto tém sido utilizadas as expressoes “gestao de resultados” e “manipulac¢ao
de resultados” para descrever algo que nao se refere ao mesmo apesar das
semelhancas'. Por isso mesmo € relevante explicar as diferencas entre estas duas
expressoes.

O termo gestdao traduz o aproveitamento que as empresas podem ter da
flexibilidade existente nos principios e normas contabilisticas, com vista a alterar
a informacdo divulgada e consequentemente distorcer o desempenho da
entidade. Assim sendo, a gestao de resultados ocorre dentro dos Principios da
Contabilidade Geralmente Aceites (PCGA), podendo as empresas recorrer a uma
contabilidade “agressiva/liberal” (contabilidade que sobreavalia os ativos e/ou
subavalia os passivos) ou uma contabilidade mais conservadora (contabilidade
que subavalia os ativos e sobreavalia os passivos). Quando as praticas das
empresas excedem os limites dos PCGA podemos estar na presenca de uma
contabilidade fraudulenta, caso seja demonstrada uma intencao pré-
determinada de deturpar a imagem de uma empresa (Mulford & Comiskey,

2002).

! Muita desta analogia deve-se ao facto de a traducao a letra de earnings management ser gestao de resultados.
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E, no entanto, importante realcar que neste trabalho ¢ discutida
maioritariamente a manipulacdo de resultados (ou, em inglés, earnings
management) que, neste caso, inclui nao so praticas de acordo com os PCGA, mas
também praticas que desobedecem aos PCGA (nao obstante uma referéncia, ou
outra, a gestao de resultados).

Quanto ao conceito “earnings managements”, a maioria dos autores define como
um conjunto de praticas adotadas pelos gestores com o intuito de alcancar
resultados contabilisticos desejaveis, sendo que por vezes sao atingidos fora dos
limites legais.

Para Dechow e Skinner (2000), a manipulacdo de resultados s6 se demonstra
eficaz se distorcer a avaliagao que os investidores fazem da empresa, e tal s6 é
possivel dada a assimetria de informacgao. Caso os mercados fossem completos e
a informacao transparente, a manipulagao de resultados mostrar-se-ia ineficaz,
visto que nao existindo assimetria de informacao, os utilizadores da mesma nao

seriam iludidos.

1.2Técnicas de manipulacao de resultados

Tal como foi referido anteriormente, quando os gestores pretendem alterar os
verdadeiros resultados das empresas ou aproveitam a flexibilidade dos
principios e normas contabilisticas, ou incorrem em fraudes contabilisticos.

Uma das técnicas mais comuns € o alisamento de resultados, ou income
smoothing — isto é, diminuir a variagao dos resultados das empresas, criando uma
maior estabilidade, e tornando mais percetivel para os investidores quais os
dividendos que poderdao usufruir nos periodos seguintes. Para tal, ¢é
normalmente utilizado outro método como complemento, de nome cookie jar
accounting que consiste em criar reservas durante os periodos positivos para

depois compensar anos negativos, funcionando como uma “garantia” de que a

atividade vai de encontro as expectativas dos investidores (Sun, 2012). Na



pratica, isto pode ser feito atrasando o reconhecimento das receitas (Ronen &
Sadan, 1981), constituindo imparidades/provisoes e posteriormente revertendo-
as (Lopes, 2018).

Ja a pratica que os gestores menos utilizam é a da alteracdo das politicas
contabilisticas dado ser obrigatdrio divulgar essa mudanga, o que chamaria a
atencao dos investidores (Osma et al., 2005).

Big bath accounting é o nome de outra técnica que os gestores usam para
manipular resultados®’ e consiste em reconhecer provisoes, imparidades e
acréscimos de gastos, exagerando o valor das perdas assumidas, e assim,
perspetivando melhorias para os anos que seguem (Sun, 2012).

Por outro lado, black box accounting é o termo que se da ao uso de complexos
métodos contabilisticos com o intuito de tornar a interpretagao da informacao
financeira da empresa desafiadora e demorada. Por norma este método é
utilizado por empresas que estdo a passar por maus periodos e por isso ocultam
informacao que nao desejam que os investidores conhecam, tais como elevadas
quantias de divida. Apesar de ser possivel realizar estes métodos de forma legal,
a sua execugao nao deixa de ser pouco ética (Liesman, 2002).

Por fim, cooking the books corresponde a um tipo de manipulacao dificil de
detetar, onde o objetivo é sobrevalorizar a performance da empresa, aumentado
proveitos via falsificacdo de receitas ou atrasando despesas. Para Ittelson (2009)
esta ¢ uma forma agressiva e fraudulenta de aumentar os resultados de uma
empresa.

No proximo capitulo serdo discutidos os incentivos que as empresas tém para
realizar praticas de manipulacdo de resultados, com especial enfoque para a

realidade das entidades portuguesas.

2 O BPI (Banco Portugués de Investimento) é um exemplo de entidade que utilizou este método (Lopes,
2018).



2 Incentivos

De acordo com Healy e Wahlen (1999), os incentivos que podem levar a
situagOes de manipulacdo de resultados sao integrados em trés grupos: mercado
de capitais; contratos e legislacao; e regulacao.

Nas subsecgOes seguintes serao analisados nao s6é cada um destes grupos,
como também os incentivos fiscais, bastante presentes no contexto empresarial
portugués, dado ser composto maioritariamente por pequenas empresas nao
cotadas e onde se presencia uma forte ligacao entre a fiscalidade e a contabilidade

(Moreira, 2006).

e Incentivos provocados pelo mercado de capitais

As decisdes de investimento englobam praticas como a identificacao,
avaliacao e selecao das alternativas de aplicagao de recursos e, para tal, os
investidores e analistas recorrem a informagao contabilistica. Estes investidores
procuram empresas com resultados consistentes e pouco volateis, que permitam
uma melhor previsao quanto a tendéncia de resultados, e consequentemente com
reflexo positivo na cotagao (Francis et al., 2004). Este € um claro incentivo para os
gestores manipularem os resultados, alisando-os e eliminando resultados
demasiado baixos ou demasiado altos.

Por norma, o comportamento dos stakeholders segue a seguinte logica: quando
as empresas apresentam uma série de resultados liquidos positivos, sao vistas
como tendo maior potencial, originando uma subida no valor das respetivas
cotagdes; por outro lado, quando as empresas apresentam resultados aquém do
esperado pelos investidores, ocorre uma diminuicao da procura das acoes e,
consequentemente, descida da cotacdo dos titulos. Satisfazer ou exceder

ligeiramente as expetativas dos analistas € razao suficiente para a pratica de



manipulagao de resultados por parte dos gestores (Degeorge et al., 1999;
Matsumoto, 2002).

Para além da manipulagao de resultados exercida com o intuito de alcancar as
espectativas dos analistas, ha estudos que demonstram que os gestores enviesam
positivamente os resultados antes de aumentos de capital, de ofertas publicas de
venda (Teoh, 1998) e de fusdes e aquisi¢oes (Erickson & Wang, 1999).

E também importante referir que muitas empresas estdo dependentes das
condigoes de acesso a crédito e, como tal, as que recorrem com elevada frequéncia
ao endividamento bancario necessitam de divulgar resultados positivos, o que
podera ser um incentivo a manipulacao (Lopes, 2018).

H3, no entanto, estudos que provam que as empresas cotadas normalmente
apresentam uma menor atividade de gestao de resultados, contrariamente as nao
cotadas. Burgstahler (2006) confirmou esta teoria, numa amostra que continha
empresas europeias cotadas e nao cotadas, encontrando evidéncia de que as
empresas cotadas divulgam resultados com maior conteudo informativo,
pressupondo que o mercado de capitais incentiva as empresas a reportar

resultados de melhor qualidade (Schipper & Vincent, 2003).

e Incentivos derivados de contratos

A relagao de agéncia é definida por Jensen e Meckling (1976) como um
contrato sob o qual uma ou mais pessoas (principal) contratam outra (agente)
para desempenhar certos servigcos ou tarefas no seu interesse. Acontece que,
numa relacdo de agéncia, o agente pode ter incentivos para agir de forma a
maximizar os seus interesses, que podem nao estar alinhados com os interesses
dos principais. Os problemas de agéncia acontecem quando existe disparidade
de objetivos entre os gestores e os acionistas.

Com o intuito de haver um alinhamento de interesses dos gestores para com

os acionistas, parte da sua remuneracao deve ter uma componente variavel



indexada a medidas de desempenho, tais como o resultado liquido ou a evolugao
do preco das agoes em bolsa. Assim sendo, quando parte da remuneracao dos
gestores estad associada a medidas contabilisticas, existe um forte incentivo para
a pratica de manipulacao de resultados.

Ha dois tipos de contratos que sao estudados por grande parte da literatura,
relacionados com os incentivos a manipulacdo de resultados por parte dos
gestores: os contratos remuneratorios e os contratos de financiamento.

o Contratos remuneratdrios

Quando se fala em contratos com componentes flexiveis, o objetivo principal
€ motivar os gestores a maximizar o valor da empresa. Isto pode ser feito de duas
formas: atribuindo a¢des aos gestores, tornando-os também proprietdrios da
empresa; ou indexando parte da remuneracao dos gestores a medidas de
desempenho.

Dada a assimetria de informacao, os gestores tém incentivos para manipular e
aumentar os resultados da empresa, o que indiretamente provoca o aumento da
sua remuneracao.

E, no entanto, interessante o estudo de Healy (1985), onde evidencia que
quando os resultados estao suficientemente abaixo de um limite minimo a partir
do qual o gestor tem direito a uma remuneracao extra, ou quando os resultados
ultrapassam o limite maximo a partir do qual deixam de obter mais boénus, a
manipulacao é realizada no sentido decrescente. Isto €, os gestores manipulam
os resultados para valores inferiores, criando assim uma “reserva” para a

manipulacao “habitual” nos periodos seguintes.

o Contratos de financiamento

As empresas recorrem frequentemente a contratos de divida que incluem
clausulas contratuais, e que, quando violadas, causam elevados custos as
empresas (por exemplo, o aumento da taxa de juro ou a exigéncia imediata da

divida). Partem daqui os incentivos para a pratica de manipulagdo de resultados,
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sobrevalorizando a performance das empresas de forma a nao violar essas mesmas
clausulas contratuais. Defond e Jiambalvo (1994), numa amostra constituida por
empresas que violaram acordos contratuais de divida, encontraram fortes
evidéncias de que estas empresas praticaram uma gestao positiva de resultados
nos periodos anteriores, comprovando a hipdtese de que foi realizado um esforgo
(neste caso ineficaz) por parte dos gestores para ndo violar as cldusulas, e assim
fugir aos custos que acarretam. Também Sweeney (1994) encontrou evidéncias
empiricas de que quando as empresas se encontram proximas de violar os
contratos de divida, optam por um maior numero de escolhas contabilisticas que
favorecam positivamente os resultados.

Analisando por outra perspetiva, os contratos de financiamento também
podem ser motivagao ex-ante para a manipulagao positiva de resultados. Isto
porque os financiadores oferecerao melhores condi¢oes de crédito, visto que a
probabilidade de incumprimento ou atraso de pagamento torna-se mais baixa
dados os resultados mais elevados (Watts & Zimmerman, 1986). Este ponto é
relevante tendo em conta o contexto empresarial e legal portugués, onde o
mercado de capitais é caracterizado por empresas de média dimensao, e onde a
principal fonte de financiamento externo ¢ conseguida junto das institui¢des

bancarias (Moreira, 2006).

e Incentivos derivados da regulacao

o Regulacdo setorial

Em Portugal e em setores como a banca ou os seguros, existem regras
contabilisticas especificas que, de certa forma, condicionam a atividade da
empresa e as suas demonstragoes financeiras (Soares, 2003). Com o objetivo de
garantir a solvabilidade e liquidez das empresas, o Instituto de Seguros de

Portugal e o Banco de Portugal supervisionam as entidades destes setores,
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definindo e providenciando instruc¢des de carater vinculativo relativamente ao
cumprimento de certos racios de capital e solvéncia.

Quando as empresas que estao inseridas neste tipo de setores se encontram
préximas dos limites definidos, tém incentivos para manipular as demonstragoes
financeiras e desta forma cumprir as restricoes que lhes sao impostas pelo
regulador respetivo, evitando assim penaliza¢des inerentes (Healy & Wahlen,
1999).

o Regulacdo anti-trust

Quando as empresas de maior dimensao protagonizam periodos de
resultados muito positivos sao alvo de maior atengao por parte das entidades
reguladoras e governativas. Partem dai os motivos para a manipulagao negativa
de resultados por parte destas empresas, tornando-as aparentemente menos
rentaveis, com o objetivo de atrair uma menor atencao do poder politico (Watts
& Zimmerman ,1978; 1990).

Para além disso, as empresas também procuram protecao aduaneira e, como
tal, os gestores tém tendéncia a manipular negativamente os resultados para
demonstrarem que ndo estavam a conseguir responder a concorréncia imposta

pelas importacdes (Jones ,1991).

e Incentivos fiscais

Este parametro, especialmente o imposto sobre o rendimento, ganha maior
relevancia em certos contextos empresariais, nomeadamente quando a figura de
gestor e proprietario se confundem, e onde existe uma relagao direta entre
contabilidade e fiscalidade, contexto que incentiva uma manipulagao de
resultados negativa (Moreira, 2008).

Assim sendo, neste tipo de manipulagao procede-se no sentido oposto ao dos

anteriores, e 0 objetivo nao € relatar resultados superiores aos que efetivamente
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existiram e assim conseguir um custo de capital inferior (por exemplo), mas sim

publicar resultados inferiores de forma a reduzir o pagamento de impostos.

3 Meétodos empiricos para a detecao de manipulagao de

resultados

Existem varias abordagens para detetar a manipulacao de resultados, sendo
que nesta seccao da dissertagao serao abordadas as mais populares na literatura,
com especial énfase para o método de detecao de manipulagao de resultados via

accruals.

e Analise de racios, tendéncias e alteracoes nos critérios contabilisticos

Os investidores quando querem estudar e conhecer melhor uma empresa
avaliam, primeiramente, diversos racios e tendéncias com o intuito de procurar
bons indicadores para sustentar essa avaliagao.

Numa situacdo de auséncia de manipulacao de resultados, espera-se que ao
longo de diferentes periodos, as relagdes/racios entre componentes das
demonstragdes financeiras sejam estaveis, ou que na falta de estabilidade, haja
motivos econdmicos racionais para tal. Os indicios de potenciais manipulag¢des
de resultados ocorrem aquando da ndo existéncia desses motivos racionais que
justifiquem as divergéncias no padrao de estabilidade.

Quanto aos racios em si, sdo varios os que podem indiciar a presenca de
manipulagao de resultados. Por exemplo, observando variagoes significativas no
racio entre as compras e as dividas a fornecedores, ou entre as vendas e contas a
receber de clientes, podem ser observados indicios de manipulacdo por

antecipacao/adiamento de compras ou de vendas.
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Outros exemplos de praticas comuns de manipulacdo de resultados sao as
alteracdes mnos critérios contabilisticos, tais como na classificacaio ou
reconhecimento de receitas/despesas; alteragdo dos métodos de depreciagao e
amortizagao; e na forma como os ativos sao avaliados (Sharma & Stevenson,
1997). Para além disso, Penman (2013) sugere também a andlise de todos os
valores da demonstracao dos resultados baseados em estimativas, tais como
imparidades, provisdes e financiamentos/passivos fora do balango.

Apesar desta metodologia de andlise de racios e tendéncias conseguir ser
eficaz para a detecao em empresas individualmente consideradas, nao é muito
explorada na literatura académica empirica porque a sua aplicagdo em amostras
de grandes dimensdes é complexa. Isto deve-se ao facto de ser dificil a
identificagao da variavel utilizada como fator de manipulagao, para além de que
mesmo identificando uma variagao num racio ou tendéncia, esta pode ter como

base uma razao econdmica plausivel.

e Histograma-distribuicao dos resultados

Tal como ja referido anteriormente, os gestores das empresas tendem a evitar
resultados negativos, e também quebras ou inversdes dos resultados
apresentados. Consequentemente, ¢ comum que quando as empresas
apresentam resultados negativos ligeiros, sintam pressdao para a pratica de
manipulacdo de resultados e assim reportar ténues resultados positivos (o
mesmo se passa quando as empresas apresentam uma quebra ligeira nos
resultados e nao a querem expor).

Burgstahler e Dichev (1997) foram os principais autores a propor uma forma
de detetar a manipulagao de resultados com base na distribui¢ao de frequéncias
(histograma) dos resultados e na detecao de pontos de descontinuidade nesta

distribuigao. Para tal, desenvolveram um histograma-distribui¢ao que traduz a
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frequéncia de empresas-ano pela variavel dos resultados, sendo que, na auséncia
de manipulagao de resultados, espera-se uma distribuicao lisa (“smooth”).

Este método foi posto em pratica num estudo de Moreira e Pope (2007) onde
se concluiu que as empresas que verificam expetativas de perdas e estdo
dependentes de altas necessidades de financiamento (e por isso com incentivo
para relatar resultados sdlidos), apresentam uma distribuicio menos
concentrada em torno de resultados nulos do que as empresas com menores
necessidades de financiamento.

Concluindo, este método com base na analise da distribuicao de resultados
apresenta como principais vantagens a capacidade de estimar a frequéncia com
que as empresas efetuam manipulagao de resultados, ao mesmo tempo que nao
necessita da medicgao direta dessa manipulacao. Contudo, a nao identificacao dos
métodos utilizados para a manipulagao de resultados e a presungao de que as
descontinuidades sdao apenas explicadas pela existéncia de manipulacao de

resultados, sao apontadas como as principais desvantagens desta metodologia.

e Métodos baseados em accruals

Este é um dos métodos mais usados para a detecao empirica da pratica de
manipulagao de resultados, baseando-se nas variagoes de capital circulante ou,
como também referido na terminologia anglo-saxdnica - accruals. Os accruals
correspondem a discrepancia que possa existir entre o momento do fluxo de caixa
e o momento de reconhecimento do resultado (Ronen, 2008), sendo subdivididos
em 2 grupos: os accruals nao discriciondarios — resultantes da atividade normal da
empresa, tendo em conta a sua performance, estratégias, fatores macroecondmicos,
praticas setoriais e outros fatores; e os accruals discriciondrios - estes sim com

vista a manipular resultados, decorrentes de transagoes ou op¢des contabilisticas.
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Dentro desta metodologia, o modelo de Jones (1991) é considerado o modelo
base na literatura empirica para a detecdo de manipulagao de resultados a partir

dos accruals. A seguinte equagao apresenta este mesmo modelo:

TACC;; ( 1 ) 1 (AVendasit) e (AFTti> 4
— = —_— € ,
Aje—1 A/ T\ Ajg A/

(1
onde TACC, corresponde ao total de accruals da empresa i no ano t; Aj;_; € o total
de ativos da empresa i no ano t-1; AVendas;, € a variagao nas vendas da empresa
i entre o ano t e t-1; AFTy; € o ativo fixo tangivel bruto da empresaino ano t; e ;
corresponde ao termo de erro da empresaino ano t.

Para Jones (1991), considerando um periodo pré-manipulagao de resultados,
o modelo permite a estimagao dos accruals nao discriciondrios (ou normais) de
uma empresa i, sendo que, ao contrario de outros modelos, nao omite a variavel
AFT como explicativa de accruals nao correntes (amortizagdes). Assim sendo, as
variaveis A Vendas e AFT pretendem explicar os accruals nao discriciondarios (ou
normais), isto porque por um lado a variacdo no volume de negocios absorve
possiveis variagoes nos accruals, como as dividas de clientes e a fornecedores; por
outro lado o ativo fixo bruto visa cobrir a parte dos accruals totais correspondestes
as depreciagoes nao discriciondrias.

Nesta equacao todas as variaveis sdo deflacionadas pelo total de ativo do ano
t-1, com o intuito de reduzir a grande discrepancia que pudesse haver entre
empresas de diferentes dimensodes.

Os erros de previsao, ¢, representam os accruals anormais ou discriciondrios,
definidos pela diferenca entre o valor estimado e o valor efetivo que, quando
diferente de zero, pressupode indicios de manipulagao.

Este método de dete¢ao de manipulacdo de resultados através dos accruals tem
como grande vantagem a determinacao do accrual discriciondrio com base em

diferentes varidveis e a capacidade de permitir o prolongamento do modelo,
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incluindo outras varidveis que sejam passiveis de influenciar o nivel de accruals
nao discriciondrios. Com efeito, este primeiro modelo de Jones (1991) apresenta
como pressuposto o facto de considerar as vendas como nao discriciondrias,
quando estas, na verdade, podem ser objeto de manipulacdo. Assim sendo
depara-se com um problema, dado que quando ocorre manipulagao através das
vendas, a equagao ird erradamente concluir a inexisténcia da mesma. Por isso
seguiram-se ao longo dos anos novas versdes deste modelo, alterando as
variaveis explicativas dos accruals.

O Modelo de Jones Modificado sugerido por Dechow et al. (1995), pretende
colmatar o problema do Modelo de Jones original, ajudando na detecao da
manipulagao de resultados realizada através das vendas. Assim, o modelo de
Dechow (1995) é em tudo idéntico ao de Jones original exceto o acréscimo da
variavel A Clientes a equagao, considerando as vendas a crédito como passiveis
de manipulagao (discriciondrias). A seguinte equacao apresenta o modelo de

Dechow (1995):

TACC;; 1 AVendas;; — AClientes;; AFT;;
= () + B A
Ait—l Ait—l

)+ e @)
onde AClientes;; corresponde a variacdo nas contas a receber de clientes da
empresa i, entre o ano t e t-1.

E importar referir que para além destes modelos baseados em accruals, existem
outros que foram dispensados neste trabalho, mas que podem ser consultados na

revisao de literatura elaborada por Dechow et al. (2010).
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4 Conselho de administracio e manipulacao de

resultados

Neste subcapitulo serdao discutidos alguns aspetos da literatura que
relacionam certas caracteristicas do conselho de administragao das empresas com

a pratica de manipulagao de resultados.

e Estrutura do conselho de administracao e a manipulagao de resultados

O conselho de administragao de uma empresa desempenha um papel fulcral
no estabelecimento de boas praticas e tem a responsabilidade de assegurar o
alinhamento de interesses entre os acionistas e os gestores de topo.

E reconhecido pelo Cédigo de Governo das Sociedade (IPCG, 2018 revisto em
2020) que “o0s membros de érgdos sociais com fungdes de administragio ndo executiva e
de fiscalizagdo devem exercer, de modo efetivo e criterioso, uma funcdo fiscalizadora e de
desafio a gestdo executiva para a plena realizagio do fim social”. Em conformidade, a
expressao gestores de topo utilizada doravante neste trabalho refere-se a
administradores executivos.

A composicao do conselho de administracao e as suas repercussdes no
desempenho das empresas ja foram vastamente exploradas pela literatura, e
grande parte dos autores afirma que um conselho de administragao composto
maioritariamente por membros nao executivos é favoravel para monitorizar e
controlar os gestores de topo (Dunn, 1987). Estes membros nao executivos (e, por
vezes, independentes) sao de extrema importancia pois providenciam
julgamentos com um olhar externo a empresa, sendo assim imparciais aos
interesses dos administradores executivos. Por outro lado, existem casos onde os
administradores nao executivos podem nao ter conhecimentos e/ou sofisticacao

financeira suficiente para detetar e travar a manipulagao de resultados.
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Estudos de Davidson et al. (2005)° e Beasley (1996)* permitiram concluir a
existéncia de uma relagdo entre a composi¢ao do conselho de administracao e a
manipulacao de resultados, encontrando evidéncias de que a proporgao de
membros nao executivos € inferior nas empresas identificadas como
“manipuladoras” de resultados. Num estudo realizado por Alves (2011) foi
possivel encontrar, numa amostra de dados de empresas cotadas na bolsa
portuguesa entre os anos 2002 e 2007, evidéncias de uma relacao negativa entre
a proporcao de administradores ndo executivos e a pratica de manipulacao de
resultados.

Ja Saleh et al. (2005)° e Kam (2007)° encontraram evidéncias de que os
administradores nao executivos nao influenciam a reducao de manipulacao de

resultados.

e Separagao entre o presidente do conselho de administragao e CEO

Em 2002, a conceituada consultora McKinsey 7 encontrou evidéncias de que
75% das empresas do S&P 500 tinham na mesma pessoa a representacdo da
funcao de CEO e de presidente do conselho de administragao. Num estudo mais
recente, realizado em 2016 pela Spencer Stuart, e com base nas mesmas empresas
do S&P 500, foi concluido que apenas 50% destas empresas possuiam as fungoes
acumuladas na mesma pessoa, revelando uma queda em 25% demonstrando
provavelmente a tendéncia atual das empresas.

De facto, é internacionalmente recomendado (Committee on Corporate

Governance UK, 2019; G20/OECD Principles of Corporate Governance 2020; Codigo

3 Amostra constituida por 434 empresas australianas, no ano 2000.

4 Amostra constituida por 150 empresas americanas, 75 das quais cometeram praticas fraudulentas entre o
periodo 1980-1991.

5 Estudo realizado com base numa amostra de 561 empresas da Malasia, no ano 2001.

¢ Estudo realizado com base numa amostra de 760 empresas de Hong Kong, durante o periodo 2000-2002.
7 http://www.eiod.org/uploads/publications/pdf/survey mckinsey.pdf.
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de Governo das Sociedades (IPCG, 2018 revisto em 2020) que haja uma separagao
entre o presidente do conselho de administracao e o gestor de topo, visto ser
condigdo necessdria para uma correta monitorizacao da empresa. Quando nao ha
esta separacao, o poder concentra-se em demasia numa pessoa, aumentando a
probabilidade de dominar o conselho de administracao e, consequentemente
diminuir a independéncia dos outros membros.

Dechow (1996), com base nas empresas que a SEC (The Securities and Exchange
Commission) identificou como manipuladoras de resultados, encontrou
evidéncias da existéncia de uma relacao positiva entre a pratica de manipulagao
de resultados e a combinacao de papéis de presidente do conselho de
administracao (chairman) e o de gestor/diretor executivo (CEO). Também Kam
(2007) e Pereira (2014) concluiram que em empresas onde ha separagao da
presidéncia do conselho face ao conselho executivo ¢ menos acentuada a

presenga de manipulacao de resultados.

e A presenca de auditores no conselho de administragao e a manipulacgao de
resultados

A comissao de auditoria tem ganho cada vez mais importancia, pois
desempenha um papel fulcral ao garantir que as informagoes financeiras sao
auditadas por auditores externos independentes, de acordo com os mais rigidos
padrdes internacionais; assegurando, ao mesmo tempo, que os relatdrios
financeiros publicados refletem a situagao atual da empresa. Assim sendo, faz
sentido aferir que um comité de auditoria competente é capaz de melhorar a
qualidade dos relatdrios financeiros das empresas (Carcello & Neal, 2000), e

assim contrariar a manipulagao de resultados.
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Estudos realizados por Dechow et al. (1996), Klein (2002)8; Saleh et al. (2005) e
Benkel et al. (2006)° encontraram evidéncias de que existe uma relagao negativa
entre a existéncia de um comité de auditoria independente e a presenca de
accruals anormais. Assim sendo, defendem que os conselhos estruturados para
serem mais independentes dos gestores de topo, sdo capazes de apresentar uma
maior eficdcia na monitorizagdo do trajeto contabilistico e financeiro das
empresas.

Por outrolado, Alves (2011) com base numa amostra de empresas portuguesas
entre 2002-2007, nao encontrou evidéncias acerca da influéncia que um comité de
auditoria no conselho de administracdo possa ter nos niveis de manipulacao de

resultados.

8 Amostra constituida por 692 empresas americanas de capital aberto, durante o periodo 1991-2002.

° Benkel (2006) estudou a importancia que os administradores independentes podem ter para diminuir a
probabilidade de manipulagao de resultados. Utilizou uma amostra constituida pelo top-300 de empresas
australianas durante os anos 2001, 2002 e 2003.
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Capitulo 2

Hipoteses e metodo

Ao longo deste capitulo serao apresentadas as hipdteses de investigacao,
seguidas dos métodos usados para relacionar certas caracteristicas do conselho
de administragao e a manipulacao de resultados.

Dado o objetivo da presente dissertacdo e com base no que foi apresentado no
capitulo anterior, as hipdteses de investigagao refletem caracteristicas do
conselho de administragao que possam eventualmente influenciar os niveis de

manipulacao de resultados decididos pelas empresas.

Hipotese 1: A proporgio de administradores ndo executivos no conselho de

administragdo esta negativamente relacionada com a manipulagao de resultados.

De facto, a literatura defende que a efetividade do conselho de administracao
depende dos seus membros, e que a inclusao de administradores nao executivos
¢ favoravel para uma melhor monitorizagdo dos gestores (Dunn, 1987; Fama,
1980; Fama & Jensen,1983). Tal deve-se essencialmente ao cariz independente
destes administradores nao executivos, sendo assim imparciais aos interesses dos
gestores. Assim sendo, faz sentido que um conselho de administracao
constituido por uma maior proporgao de administradores nao executivos seja

menos propenso a manipular resultados.

Hipotese 2: A separagdo de fungoes entre o presidente do conselho de administragdo e o

CEOQ esta negativamente relacionada com a manipulagdo de resultados.

Um dos principios do governo das sociedades é a separagao de func¢des entre

o chairman (presidente do conselho de administragao) e o CEO, sendo que quando
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tal ndo acontece ha uma acumulac¢ao exagerada de poder nas maos do diretor
executivo (Dedman, 2000). Quando o CEO assume também a funcao de chairman,
é posta em causa a independéncia entre o conselho de administragao e os gestores
de topo (Blackburn, 1994; Roodposhti & Chashmi, 2011). Assim, parece 1dgico
que a separacao de fungoes entre o CEO e o chairman se reflita num menor nivel

de manipulagao de resultados.

Hipotese 3: A existéncia de uma comissdo de auditoria integrada no conselho de

administragdo estd negativamente relacionada com a manipulagio de resultados.

Carcello e Neal (2000) afirmaram que a comissao de auditoria desempenha um
importante papel ao melhorar a qualidade dos relatdrios financeiros das
empresas. Entdo, uma comissao de auditoria organizada e bem estruturada é
capaz de contrariar a manipulacdo de resultados (Xie et al., 2003). Esta hipotese
pretende assim averiguar se uma comissao de auditoria integrada no conselho
de administragdo, acompanhando mais de perto a atividade da empresa
comparativamente a outras modalidades de administracao e fiscalizagdo das
sociedades, influencia negativamente a manipulagao de resultados.

De modo a testar as hipoteses acima referidas, € primeiro necessario
quantificar a manipulagao de resultados praticada pelas empresas. Para tal, usou-
se um modelo adaptado do Modelo de Jones Modificado, tendo por base a
estimacdao dos accruals discricionarios. A escolha deve-se ao facto de ser
considerado o modelo mais usado, mais forte e atualmente aceite para detetar a
pratica de manipulacado de resultados (Dechow et al., 1995; DeFond & Park, 1997;
Teoh et al., 1998).

O modelo pode ser estimado segundo séries temporais (time series) ou, como
se tem feito em estudos recentes, através de dados de corte transversal (cross-
sectional). Sao varias as vantagens inerentes ao uso da versao cross-sectional,

permitindo, por exemplo, gerar mais amostras e obter mais observagdes por
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modelo, comparativamente as séries temporais, (Subramanyam, 1996 e Pope et
al., 1998) ao mesmo tempo que se ajusta a alteragdes dos setores com realidades
econOmicas diferentes entre si. Por outro lado, apresenta como contrapartida o
facto de pressupor que todas as empresas de um determinado setor acompanham
os ciclos operacionais e econémicos equivalentes. Subramanyam (1996) e Bartov
et al. (2000) comprovaram, através dos seus estudos, que o modelo de Jones
(1991) e de Jones modificado (1995) conseguem ser mais eficazes na detegao de
manipulagao de resultados quando estimados com base em dados cross-sectional
comparativamente a time series.

Pelas razoes enunciadas acima, o presente trabalho usa o modelo de Jones

modificado cross-sectional:

Ajt—1 Ait—1 Ajt—1 Ait—1

)+ e @

onde TACC;; corresponde ao total de accruals da empresa i (do setor de atividade

g) no ano t, calculado de acordo com Healy (1985) e Jones (1991):

TACC;; = [A AC;; — A Caixa;] — [A PCj; — A Dcp;] — D&Aj,, 4)
onde A AC;; é a variagao do ativo corrente da empresaientre o ano t e t-1; A Caixa;;
¢ a variacao de caixa e equivalentes da empresa i entre o ano t e t-1, APCj; é a
variagao do passivo corrente da empresa i entre o ano t e t-1; A Dcp;; corresponde
a variagdo da divida de curto prazo incluida no passivo corrente da empresa i
entre o ano t e t-1; e D&A;; sao as depreciagOes e amortizagoes da empresa i no
ano t.

Quanto as variaveis independentes: AVN;; é a variacao no volume de negdcios
da empresa i entre o ano t e t-1; AClientes;; é a variagao nas contas a receber por
parte de clientes da empresa i entre o ano t e t-1; AFT;; corresponde ao ativo fixo

tangivel bruto da empresa i entre o ano t e t-1; e g;; corresponde ao termo de erro
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associado a empresa i no ano t.”° Todas estas varidveis estao deflacionadas por
Ajt_1 que corresponde ao total de ativo da empresa i no ano t-1.
A equacao (5) é estimada por OLS, setor a setor, e com base nas estimativas do

Xog, Qg € Oy € calculada uma estimativa dos accruals nao discricionario:

NDACC,y ( 1 ) L a (AVNit — AClientesit) ta (AFTit
_— = (04 (04
Ajq AV 18 Ajq %8\ Ajr_1q

). ©

onde NDACC, corresponde aos accruals nao discricionéarios estimados para a
empresa i no ano t.

Com base nas estimativas dos accruals nao discricionarios, é possivel calcular
estimativas dos accruals discriciondrios:

DACC, TACC; NDACC,

- ’ (6)
Aj—q Aj-1 Aj-1

onde DACC,; corresponde aos accruals discricionérios estimados para a empresa i
no ano t.

E necesséria outra equagio para procurar relacionar certas caracteristicas dos
conselhos de administracdo das empresas e a pratica de manipulagdo de
resultados. Nesta equacao, serd utilizada como variavel dependente, os earnings
management (EM) deflacionados pelo ativo de ano anterior. Estes correspondem
ao valor absoluto (mdédulo) dos accruals discricionarios estimados anteriormente:

EM;  |DACCy
Aj-1 Aj-1

(7)

10 Como demonstrado na equacdo (5), optou-se por substituir a variavel “vendas” do modelo de Dechow
original por “volume de negocios” (vendas e presta¢des de servigos) visto que algumas empresas da amostra
s6 prestam servigos, ou entao representam grande parte dos rendimentos.
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Na equacao (8) estd apresentada a regressao linear multipla utilizada.

AE_II\:[_IZ = BO + BanEXCit + le)CAnCEOit + B3AUDit + B4SIZEit + BS Fiff_E:t +
B, End;¢ +B, CFit + v; + Wy + Uy 8)
Ait—l Ait—l

Nesta equacdo estdo presentes as trés caracteristicas do conselho de
administracdo incluidas nas hipoteses de investigacdo e discutidas
anteriormente. DnExc;, corresponde a proporcao de membros nao executivos no
conselho de administracdo da empresa i no ano t. Ja PCAnCEO;; é uma variavel
bindria que, para uma empresa i no ano t, assume o valor de 1 se o presidente do
conselho de administragao (chairman) nao for simultaneamente o CEO (diretor
executivo) e 0, caso contrario. AUD;, é outra varidvel bindria em estudo, que para
uma empresa i no ano t, assume o valor de 1 aquando da existéncia de uma
comissao de auditoria no conselho de administragao e 0, caso contrario.

Sinais negativos para 1, 8, e B3 confirmam as hipoteses correspondentes (H1,
H2 e H3), e valores positivos refutam as mesmas.

Para além da proporcao de administradores nao executivos, da
simultaneidade ou ndo das fung¢des de presidente do conselho de administragao
e CEO, e da existéncia de uma comissao de auditoria no conselho de
administracdo, existem outras varidveis que podem influenciar a pratica de
manipulacao de resultados. Estas variaveis fazem também parte da equagado (8)
com o papel de varidveis de controlo: SIZE;; consiste na quantidade de elementos
que constituem o conselho de administracdo da empresa i no ano t; FSIZE;;
corresponde ao tamanho, medido através da capitalizagao bolsista da empresa i
no ano t; End;; € uma varidvel que reflete o endividamento da empresa i no ano

t; e CF;; diz respeito aos cash flows operacionais da empresa i no ano t.
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De facto, o tamanho do conselho de administragdo pode afetar a
funcionalidade e a eficiéncia do mesmo (Jensen, 1993). Sao varios os autores que
associam uma maior dimensao do conselho de administracaio a uma menor
pratica de manipulagao de resultados (Eisenberg et al., 1998; Chtourou et al.,
2001; Xie et al., 2003; Ebrahim, 2007). Adicionalmente, um conselho de
administracao maior pode juntar varios especialistas de diversas dreas diferentes,
contribuindo beneficamente para a empresa (Loderer & Peyer, 2002). Por outro
lado, um conselho de administracdo com um elevado numero de elementos
aumenta a probabilidade de existéncia de problemas de comunicagao, de
coordenagao e de agéncia, culminando numa maior probabilidade de
manipulagao de resultados (Beiner et al., 2004; Yermack, 1996; Eisenberg et al.,
1998; Kao & Chen, 2004; Jaggi & Leung, 2007). Justifica-se assim o uso de SIZE;;
como variavel de controlo.

Quanto ao tamanho da empresa, bastantes autores afirmam que as entidades
de maior dimensao sao mais propensas a realizar manipulacdo de resultados
decrescente, com o objetivo de reduzir o impacto negativo que a exposicao
politica podera trazer (Peansnell et al., 2000; Jiang et al., 2008; Banderlipe, 2009).
Por outro lado, uma empresa de grande dimensao atrai uma maior aten¢ao por
parte dos investidores comparativamente a uma empresa de menor dimensao.
Por isso mesmo, existe uma maior pressao para que as empresas maiores
apresentem constantemente bons resultados, cumprindo as expectativas dos
analistas (Barton & Simko, 2002). Chung et al. (2002), Chen et al., (2007) e Yang
et al. (2008) defendem que empresas maiores estao associadas a um maior valor
absoluto de accruals discricionarios.

O endividamento também é utilizado como varidvel de controlo dado a
existéncia de literatura que o relaciona com a manipulacao de resultados.
Quando uma empresa apresenta um elevado grau de endividamento, aumenta a

probabilidade de praticar manipulacao de resultados com o objetivo de ressalvar
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possiveis consequéncias por nao cumprimento da divida (DeFond & Jiambalvo,
1994; Ali et al., 2008; Jiang et al., 2008). Contudo, as empresas com maior nivel de
endividamento estao sob escrutinio minucioso dos credores, reduzindo a
probabilidade de manipular resultados (Park & Shin, 2004). Também Chung et
al. (2002), Peansnell et al. (2000) e Yang et al. (2008) defendem uma relacao
negativa entre o endividamento e a manipulagao de resultados.

Adicionalmente, DeFound e Jiambalvo (1994), Dechow et al. (1995), Peansnell
et al. (2000), Chen et al. (2007) e Yang et al. (2008) encontraram evidéncias de que
os cash flows operacionais estao negativamente relacionados com a manipulacao
de resultados. Espera-se assim que empresas com maior volume de fluxos de
caixa operacionais pratiquem menos manipulacao de resultados.

Por fim, v; corresponde aos efeitos fixos de empresa; w; corresponde aos

efeitos ficos de ano; e u;; corresponde ao erro associado da empresa i no ano t.
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Capitulo 3

Analise empirica

1 Descricao dos dados

O estudo centra-se em empresas cotadas portuguesas que integravam o PSI
geral entre os anos 2016 e 2020 (5 anos). A amostra inicial compreendia 46, 44, 41,
39 e 38 empresas dos anos 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020, respetivamente. Foram
retiradas da amostra inicial bancos e seguradoras pois, dadas as peculiaridades
destas empresas, nao € possivel obter as varidveis necessdrias para estimar o
modelo de Jones modificado, baseado em accruals. Foram também eliminadas
todas as empresas que apresentassem falta de dados ou cujo periodo de relato
nao terminasse no final do ano, mas sim noutra altura do ano, culminando assim
numa amostra final constituida por 182 observagoes (aglomerado de 40 empresas
diferentes). Este reduzido numero de observagdes poderd ter influéncia nos
resultados, no entanto esta limitagao reflete a pequena dimensdao do mercado
bolsista portugués.

Todos os dados contabilisticos foram retirados da base de dados Refinitiv
Eikon, enquanto as varidveis relativas ao conselho de administragao, foram
obtidas com base nos relatdrios financeiros e do governo das sociedades anuais
das empresas. Tanto os relatorios financeiros anuais como os relatérios do
governo das sociedades das empresas estdao disponiveis online em

www.cmvm.pt.

De ressalvar também que a amostra, sendo constituida por empresas
portuguesas cotadas, é alvo das atualizagdes das normas internacionais de
contabilidade (IAS/IFRS) e, como tal, os valores da varidvel Clientes poderao

conter também ativos em contrato com clientes, resultantes da adogao do IFRS 15
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em 2018; e os valores da varidvel AFT poderao também incluir os direitos de uso,
que resultam de AFT adquiridos em locacao, e que a partir de 2018 passaram a
estar presentes no balan¢o com a adogao da IFRS 16.

Para estimar o modelo de Jones modificado cross-sectional (1995) foi necessario
agrupar as empresas por setor, sendo que as atividades industriais foram
classificadas de acordo com o ICB (Industry Classification Benchmark). A amostra
ficou assim composta por 8 grupos de industrias: Matérias basicas; Bens de
consumo; Servicos de consumo; Telecomunicagoes; Tecnologia; Servigos
publicos; Produtos industriais e Outros.!!

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis presentes nas
equacoes (1) e (2). A empresa média apresenta: um total de ativo do ano anterior
de 3.258,30 milhdes de euros; um total de accruals de -19,45% do ativo do ano
anterior; uma diferenca entre o volume de negdcios e contas a receber de -0,69%
do ativo do ano anterior; e um ativo fixo tangivel de 79,81% do ativo do ano
anterior.

Na empresa média 55,82% dos membros do conselho de administragao sao
nao executivos. Em 58,66% das empresas, o presidente do conselho de
administracao nao é simultaneamente diretor executivo e 21,23% das empresas
apresentam uma comissao de auditoria integrada no conselho de administracao.
Para além disso, a empresa média tem: 9 membros no conselho de administragao;
uma capitalizagao bolsista de 43,48% do ativo do ano anterior; e um cash flow

operacional de 6,19% do ativo do ano anterior.

11O grupo “Outros” agrupa 3 industrias (Servigos financeiros; Cuidados de satide e Servigos publicos) de
forma a ser possivel estimar as equagdes com um maior nimero de observagdes.
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Tabela 1: Estatistica descritiva (N=179)

Desvio
Variaveis Média Mediana Min Max
padrao
TACC/A -0,1945 -0,0502 0,8679 | -6,8260 0,3420
A 3258,3000 | 523,5200 |7456,0000| 12,7950 [43178,0000

(AVN - AClientes)/A -0,0069 0,0001 0,1605 | -1,0797 0,5250

AFT/A 0,7981 0,5830 0,7884 | 0,0003 4,9125
DnExc 0,5582 0,6000 0,2188 | 0,0000 1,0000
PCANnCEO 0,5866 1,0000 0,4938 | 0,0000 1,0000
AUD 0,2123 0,0000 0,4101 0,0000 1,0000
SIZE 9,1453 8,0000 4,6059 | 3,0000 21,0000
FSIZE/A 0,4348 0,3211 0,3930 | 0,0012 1,6520

End/A 0,3710 0,3658 0,1920 | 0,0000 1,0421

CF/A 0,0619 0,0517 0,0670 | -0,1836 0,3166

TACC = total de accruals; A = ativo do ano anterior; AVN - AClientes = diferenca entre a variacao
de volume de negocios e contas a receber; AFT = ativo fixo tangivel. DnExc = proporcao de
membros nao executivos no conselho de administracdo; PCAnCEO = variavel binaria de valor 1
se chairman e CEO forem pessoas diferentes e 0 caso contrario; AUD = variavel binaria de valor 1
caso haja uma comissao de auditoria integrada no conselho de administra¢do ou 0 caso contrario;
SIZE = nuimero de membros do conselho de administracdo; FSIZE = capitalizacdo bolsista;
End = endividamento; CF = cash flow operacional. O Ativo é a tinica variavel que se apresenta em
milhdes de euros para simplificar a leitura.
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2 Resultados de estimacao

A Tabela 2 apresenta os resultados de estimacao do modelo de Jones
modificado cross-sectional, que foi estimado com base na divisao por grupos de
industria referidos no subcapitulo anterior. Esta opgao de industrias parece nao
estar a influenciar os resultados pois o modelo também foi estimado com base
noutro agrupamento de industrias diferente e os resultados mantiveram-se.

Observando os R-quadrados da Tabela 2 verifica-se que o poder explicativo
dos accruals nao discricionarios é maior nos setores de Servicos financeiros,
Cuidados de satde e Servigos publicos (incluidos no setor Outros). Neste caso,
os accruals nao discriciondrios explicam em média 86,96% da variacdo dos
accruals totais. Por outro lado, o poder explicativo dos accruals nao discricionarios
¢ significativamente menor para os setores dos Produtos Industriais e de
Telecomunicagoes, onde os R-quadrados sao de apenas 43,60% e 57,68%,

respetivamente.
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Os resultados de estimacao da Tabela 2 foram utilizados para estimar os
accruals nao discricionarios e, com base nestes, foram estimados os accruals
discriciondrios usados para calcular a medida de earnings management.

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas para os earnings management.

Tabela 3: Estatistica descritiva EM *

Desvio
Variavel Média Mediana Min Max
padrao
EM/A 0,1661 0,0234 0,5538 0,0001 4,9792

*EM/A= Earnings Management (valor absoluto dos accruals discricionarios deflacionado pelo ativo
do ano t-1)

E possivel afirmar que a empresa média, no ano médio, manipula, positiva ou
negativamente, resultados no montante de 16,61% do ativo do ano anterior.

A Tabela 4 apresenta o modelo de regressao linear estimado de 3 formas
diferentes: na coluna (i) a estimagao tem apenas como variaveis independentes
as das hipoteses que pretendemos estudar; na coluna (ii) sao acrescentadas as
variaveis de controlo; e na coluna (iii) sao considerados todas as variaveis
anteriores e os efeitos fixos do ano e das empresas.

Tendo em conta os resultados obtidos na coluna (i) € possivel aferir que: tanto
a proporcao de administradores nao executivos no conselho de administragao; a
distin¢ao de fungdes entre o chairman e o CEO; bem como a presenga de uma
comissao de auditoria integrada no conselho de administracdo, nao afetam a
manipulacao de resultados para um grau de confianga de 95%. Nao podem assim
confirmar as hipoteses H1, H2 e H3.

Com o acréscimo das varidveis de controlo na estimagao apresentada na
coluna (ii), as conclusdes mantém-se. Isto significa que a omissao das variaveis

de controlo em (i) ndo estava a enviesar as estimativas.
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Tabela 4: Modelos de regressao OLS*

Variaveis (1) (ii) (iii)
Constante 0,2822*** 0,6760*** 0,5461**
(0,1067) (0,2174) (0,2685)
DnExc -0,1820 -0,1669 -0,4843
(0,2287) (0,2453) (0,3055)
PCAnCEO 0,0103 0,0423 0,1399*
(0,1083) (0,1052) (0,0795)
AUD -0,0967* -0,0637 -2,0948**
0,0553 (0,0552) (0,8499)
SIZE -0,0103*** -0,0297*
(0,0039) (0,0157)
FSIZE/A -0,3131*** -0,1025
(0,1102) (0,0736)
End/A -0,5413*** -0,1595
(0,1975) (0,1285)
CF/A 0,0540 0,3896
(0,3722) (0,2835)
Efeitos fixos ano nao nao sim
Efeitos fixos empresa nao nao sim
R-quadrado 0,0143 0,0811 0,8406
Teste de significancia global 2,2255 1,9506 15,3357

* erros padrao em paréntesis; *** quando p-value < 0,01, ** quando p-value < 0,05, e * quando

p-value <0,1

Quando se adiciona os efeitos fixos por ano e por empresa (coluna (iii)),
obtemos as seguintes conclusdes. Em primeiro lugar, continuamos a verificar que

nao existe qualquer relacao entre a propor¢ao de membros nao executivos no
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conselho de administracao e o nivel de manipulacdo de resultados. Estes
resultados diferenciam-se dos de Dechow et al. (1995), Beasley (1996) e Alves
(2001) que concluiram pela existéncia de uma relacdo negativa entre a proporgao
de membros nao executivos no conselho de administracao e a pratica de
manipulacao de resultados. Por outro lado, e para a mesma variavel, os nossos
resultados sao os mesmos de Saleh et al. (2005) e Kam (2007) que encontraram
evidéncias de que os administradores nao executivos nao influenciam a
manipulagao de resultados.

Em segundo lugar, também nao se encontrou evidéncias de que a distingao de
fungdes entre chairman/CEQ influencie negativamente a pratica de manipulagao
de resultados. Assim sendo, os resultados sao diferentes dos de Dechow et al.
(1996), Kam (2007) e Pereira (2014), que concluiram que em empresas onde ha
separagao de cargos entre o chairman e o CEO, € menos acentuada a presenca de
manipulagao de resultados.

Por altimo, para um nivel de confianca de 95% foi possivel concluir, para a
nossa amostra, uma relacdo negativa entre a presenca de uma comissao de
auditoria integrada no conselho de administracao e o nivel de manipulacao de
resultados. Esta conclusao vai de encontro as de Dechow et al. (1996), Klein
(2002), Benkel et al. (2006) e Saleh et al. (2005). Ja Alves (2011), ndao encontrou
evidéncias de qualquer influéncia que uma comissao de auditoria possa ter nos
niveis de manipulacao de resultados.

Consequentemente confirma-se a hipdtese H3, ndao podendo fazer o mesmo

para as hipoteses H1 e H2.
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Capitulo 4

Conclusao

Este trabalho tem como principal objetivo testar trés hipoteses de investigagao:
(a) se existe uma relagao negativa entre a propor¢ao de membros nao executivos
no conselho de administragao e a pratica de manipulagao de resultados; (b) se a
nao simultaneidade de fun¢oes entre o presidente do conselho de administracao
e o CEO influenciam negativamente a pratica de manipulagao de resultados; (c)
se a presenga de uma comissao de auditoria no conselho de administracao esta
negativamente relacionada com a pratica de manipulagao de resultados.

Com base numa amostra de empresas portuguesas cotadas, incluidas no PSI
Geral entre os anos de 2016 e 2020, foi estimado o modelo de Jones modificado
cross-sectional. Depois de estimados os accruals discriciondrios, utilizou-se uma
segunda estimacao de regressao linear com o objetivo de conseguir relacionar as
caracteristicas do conselho de administracao com os niveis absolutos de
manipulagao de resultados.

A partir da estimacao da equagao (8) foi possivel aferir que a proporcao de
administradores nao executivos no conselho de administracao nao afeta a
manipulagao de resultados, para um nivel de confianca de 95%. Adicionalmente,
este trabalho evidencia que, para a amostra em questao, a distin¢ao de fungoes
entre o chairman e o CEO nao tém impacto nos niveis de manipulagao (para um
grau de significancia de 5%). Sendo assim, nao é possivel confirmar as H1 e H2.

Por outro lado, foi possivel confirmar a hipotese H3 em estudo: para a amostra
em questdo, e para um grau de confianga de 95%, a presenca de uma comissao
de auditoria no conselho de administragao influencia negativamente a presenca
de manipulagao de resultados (consistente com as conclusoes de Dechow et al.,

1996; Klein, 2002; Saleh et al., 2005; e Benkel et al., 2006). E importante referir que
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a amostra de reduzidas dimensdes pode ter algum impacto nos resultados
obtidos.

Assim sendo, e com base nas conclusoes obtidas, o presente trabalho indica
que, apesar do Cddigo das Sociedades Comerciais (artigo 278.°) permitir trés
estruturas diferentes de administracao e fiscalizacao de sociedades andénimas, a
modalidade com a comissao de auditoria integrada no conselho de
administracdo ¢ a que melhor assegura a transparéncia de informacoes
contabilisticas/financeiras divulgadas pelas empresas.

Numa investigagao futura, seria interessante fazer um estudo semelhante para
empresas portuguesas que nao estejam cotadas em bolsa, comparando os seus
niveis de manipulagao de resultados com os das empresas cotadas. Assim testar-
se-ia se uma maior exposi¢ao das empresas cotadas em bolsa, e a pressao inerente
para apresentar bons resultados, influencia de alguma forma a pratica de

manipulagao de resultados.
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