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Resumo

O objetivo deste estudo é analisar e comparar a pratica de gestdo de resultados de 5 dos
paises mais afetados pela crise financeira de 2008 (Portugal, Espanha, Grécia, Itdlia e Irlanda)

com a Alemanha, pafs sélido financeiramente.

Efetuando a analise da gestao de resultados por via dos accruals discricionarios para um
petriodo de nao crise (2006-2007 e 2013-2014) e de crise (2008-2012), o estudo demonstrou
que a gestdo de resultados diminui durante a crise financeira nas 5 economias mais frageis e
que apresenta uma relagao positiva e significativa com o endividamento e a dimensao das

empresas.

A economia alema revelou uma reduc¢ao ainda mais significativa da gestdo de resultados
durante o perfodo de crise e uma relagio negativa e significativa com a dimensao das

empresas alemas durante este periodo.

Palavras-chave: Gestao de resultados; Accruals Discricionarios; Crise Financeira; Divida;

Dimensao da Empresa



Abstract

The purpose of this study is to analyse and compare earnings management in 5 of the most
affected countries in the 2008 financial crisis (Portugal, Spain, Greece, Italy and Ireland) with

Germany, a financially strong country.

Performing the analysis of earnings management through discretionary accruals for a period
of non-crisis (2006-2007 and 2013-2014) and crisis (2008-2012), the study showed that
earnings management decreases during the financial crisis in the 5 most fragile economies,

and it has a positive and significant relationship with debt and size of companies.

The German economy showed an even more significant reduction in earnings management
during the crisis period and a negative and significant relationship with the size of german

companies during this period.

Keywords: Earnings management; Discretionary Accruals; Financial Crisis; Debt; Company

Size
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1- Introdugao

Este estudo analisa a pratica de gestao de resultados em periodo de crise financeira, tentando
entender se os niveis de gestdo de resultados praticados, sao diferentes em paises onde os
efeitos da crise foram de tal ordem, que a intervencido do Fundo Monetario Internacional
(FMI) foi necessaria. Este fenémeno tem sido tema de interesse para variados autores, como

sao exemplo Iatridis e Dimitras (2013) e Kousenidis, I.adas e Negakis (2013).

A crise da divida na Unido Europeia (UE) tornou-se uma grande oportunidade para os
estudos realizados na area devido ao facto de ser a primeira crise, desde a criagao da Unido
Econdémica e Monetaria (UEM), de grande dimensao e duragao, e por ter afetado toda a zona

euro de uma forma assimétrica (Dimitrios, Anestis, & Christos, 2013).

O grande proposito das empresas é maximizar o seu valor. Durante este processo de
maximizagao, as empresas divulgam informacao relativamente ao seu passado, presente e
futuro (Lizinska & Czapiewski, 2018). Estas divulga¢des disponibilizadas pelas empresas para
o exterior sdo importantes na tomada de decisio de agentes econdémicos como gestores,
investidores, bancos e clientes. Assim, a gestao de resultados e a consequente desvirtuagao
da informacao disponibilizada, pode provocar interpreta¢oes e decisGes erradas por parte

dos agentes econémicos, aumentando assim ineficiéncia dos mercados.

Estudos anteriormente realizados, concluem que, empresas com falta de liquidez e com
necessidades de financiamento, tém incentivo em melhorar a qualidade da informagao
disponibilizada com o intuito de obter investidores externos (Dimitrios, Anestis, & Christos,
2013). No entanto, em periodos de crise financeira global, estas empresas vém no ciclo
econémico negativo uma oportunidade de realizagio de gestao de resultados (latridis &

Dimitras, 2013).

O objetivo deste estudo é, primeiramente, verificar a existéncia de uma estratégia de gestao
de resultados por via de aceruals discricionarios. Apds este apuramento, pretende-se comparar
a pratica da gestao de resultados em pafses com uma sustentabilidade fiscal mais fragil, e que
se encontram sob supervisao das autoridades europeias (Portugal, Espanha, Grécia, Italia e
Irlanda), com um pafs com uma das economias mais solidas da europa, a Alemanha. Terdo

as empresas em paises com economias mais débeis, maior incentivo a deteriorar a qualidade



dos seus resultados em periodo de crise? O comportamento evidenciado é semelhante ao
das empresas localizadas em economias sélidas? E na resposta a esta questdo que o estudo

procura dar um contributo adicional a literatura existente.

Ao nivel da metodologia utilizada, considerou-se, como amostra para calculo da estimacao,
as empresas nao financeiras cotadas em Portugal, Espanha, Grécia, Italia, Irlanda e Alemanha
durante o periodo de 2006-2014. A base de dados utilizada foi a Datastream tendo sido
obtido uma amostra final de 1787 empresas. Para o estudo da presenca de gestio de
resultados, recorreu-se a0 modelo de estimac¢ao de Kothari et al., (2005), modelo esse que se
trata de um avanco ao Modelo Modificado de Jones. Através deste modelo, iremos obter a
estimacdo dos accruals discricionarios da nossa amostra, podendo, a partir dos valores

obtidos, aferir a politica de gestio de resultados presente.

Este estudo pode ser visto como um seguimento do estudo efetuado por Kousenidis, Ladas
e Negakis (2013). Estes autores estudaram a influéncia da crise financeira na qualidade do
reporte financeiro dos paises mais afetados. Com a utilizagio de uma metodologia
semelhante a que sera utilizada nesta investigacao, os autores concluiram que as empresas
em Portugal, Espanha, Itilia, Irlanda e Grécia diminufram a utilizagio de accruals
discricionarios durante a crise financeira, aumentando, assim, a qualidade dos seus resultados.
Com uma diminui¢ao dos acruals manipulados pelos gestores, concluiram também que a
gestao de resultados foi menor durante este periodo. Com o estudo de um pais como a
Alemanha enquanto termo comparativo, procuramos perceber se esta diminuicao dos accruals
discricionarios e, consequente menor utilizagdo de gestao de resultados, foi menor apenas
nos paises mais afetados economicamente ou se se verificou também em economias mais

sélidas, como o caso da alema.

Dos resultados obtidos, verificamos uma reduc¢ao da pratica de gestdo de resultados nos 5
paises em estudo. Conclui-se assim, que estes pafses, em periodo de crise econémica,

procuram aumentar a qualidade dos seus reportes financeiros. Em relagio ao estudo efetuado



com as empresas alemas, verificou-se uma redugao ainda mais acentuada da utilizagao de

accruals discricionarios, quando comparado com o registado nas economias mais débetis.

O restante estudo esta organizado da seguinte forma: Seccdo 2 ¢é feita uma revisao de
literatura, bem como as hipdteses desenvolvidas. Na Seccdo 3 é apresentada a amostra e
estatfsticas descritivas. Na seccdo 4 é apresentada a metodologia utilizada com a defini¢ao
das variaveis utilizadas e o modelo. Na Secgao 5 sao apresentados os resultados obtidos e,
finalmente, na Sec¢do 6 sdo apresentadas as conclusdes obtidas, limitagdes do estudo

realizado e sugestoes para futuras investigagoes.



2- Revisao de Literatura

O estudo desta tematica nio ¢ algo recente. Esta estratégia apresenta estudos desde meados
dos anos 80 com os pioneiros estudos de Paul Healy e Richard Lambert. A gestao de
resultados tem sido estudada nas mais variadas vertentes. A dete¢do de manipulagio de
resultados, os incentivos para a pratica de gestio de resultados, a influéncia de crises
financeiras na utilizagio desta estratégia ou até a propria estrutura de propriedade das
empresas, tém sido alguns dos temas estudados nas investigacoes desta tematica (Lisboa,
2010).

A gestao de resultados pode ser definida de varias formas. (Cimini, 2015) define-a como uma
estratégia em que os zusiders manipulam os resultados apresentados nos seus reportes
financeiros, a¢ao essa que vai contra os interesses dos outsiders. Ja para Healy e Wahlen (1999)
a gestao de resultados ocorre quando os gestores utilizam a sua influéncia para alterar
reportes financeiros e estruturagoes de transagdes, para que estas vao ao encontro do
expectado pelas partes interessadas.

A gestao de resultados pode ser feita através de: accruals discricionarios, quando os gestores
utilizam determinadas normas contabilisticas para atingir o resultado pretendido (Braam,
Nandy, Weitzel, & Lodh, 2016); alteracao de atividades reais como manipulacio de vendas,
produgdes, inventarios, despesas de publicidade, entre outros. (Lisboa, 2016). No presente

estudo, a gestao de resultados sera estudada por via dos aceruals discricionarios.

2.1- Modelos de Estudo dos Accruals Discricionarios

Os accruals existem nos reportes financeiros com a intencdo de fazer aproximar o
reconhecimento dos cash flows ao longo do tempo de forma a que os resultados estejam de
acordo com a performance da empresa (Dechow, 2002). Os accruals totais resultam da soma
dos accruals nao discricionarios com os acernals discricionarios. Os accruals nao discricionarios

sao os que sao baseados em fundamentos econémicos e resultam da normal atividade da
4



empresa. Ja os accruals discricionarios sio considerados como “artificiais”, por dependerem

das decisbes dos gestores (Alves, 2014).

A literatura existente tem-se focado no estudo dos aceruals discricionarios para avaliar a
qualidade dos reportes financeiros e, assim, retirar inferéncias acerca da pratica da gestao de
resultados (Watts & Zimmerman, 1990). O método de calculo dos modelos de estimacao
dos accrnals, consiste no apuramento dos acruals nao discricionarios, sendo os accruals
discricionarios o residuo da estimagio do modelo em que os aceruals totais sdo a variavel

dependente.

A utilizagao dos accruals discricionarios como forma de andlise da qualidade dos resultados
divulgados, tem sido usado por variados autores como sio exemplo Jones (1991), Francis et
al., (2005), Dechow e Dichev (2002) e Kotharti et al., (2005). O modelo de Kothari et al.,
(2005), baseado no modelo modificado de Jones (1995), sera o modelo utilizado para o

calculo dos accruals discricionarios neste estudo.

O modelo de Jones (1991) considera que os accruals nao discricionarios dependem da variacao
das vendas e do valor absoluto dos ativos fixos tangiveis. Jones, com a escolha por estas
variaveis, considera que a variavel variacao das vendas ¢ capaz de captar os accruals correntes
e a variavel ativos fixos tangiveis de captar os accruals nao correntes - as depreciagdes. Todas
as variaveis sao deflacionadas pelo Ativo total do ano anterior de forma a reduzir a

heterocedasticidade.

+ee (D)

Ajt—1 Ajt—1 Ajt—1 Ajt-1
Onde:
ATy — Acernals totais no ano t da empresa i;
AVND;; — Vendas no ano t menos vendas do ano t-1 da empresa i;
AFT;; — Ativos fixos tangfveis no ano t da empresa i;

Ajr—1 — Ativo total no ano t da empresa i;



;¢ — Residuo da regressao no ano t da empresa i;

Os residuos desta regressao (&) representam a estimaciao dos accruals discricionatios. A
limitagao deste modelo, que fez com que Dechow et al., (1995) propusesse o modelo
modificado de Jones, centra-se no facto de considerar que as vendas nao podem ser alvo de
manipulagio por parte dos gestores. O modelo modificado de Jones incorpora a variagao na
conta Clientes, uma vez que Dechow et al., (1995) considera que os gestores tém por habito

manipular os valores dos rendimentos a receber. O modelo proposto ¢, entdo, o seguinte:

ATy g +a (AVND;—AClientes;¢) +a
- 1

Ajt-1 Ajt-1 Ait-1 Ajt—1

+ & )

Onde:

AClientes;; - Clientes do ano t menos clientes do ano t-1 da empresa i;

Kothari et al.,, (2005) propoéem nova alteragdo ao modelo por considerar ser necessario
incorporar o efeito performance no modelo. Assim, adiciona ao modelo modificado de Jones
1991, a variavel Retorno sobre o Ativo (ROA). A opgao por adicionar esta variavel deve-se
ao facto de estes autores considerarem que os acruals discricionarios podem resultar de um
evento de interesse, de circunstancias especificas da empresa ou da prépria performance da

empresa (Keung & Shih, 2014). Da incorporacao da variavel ROA, resulta:

ATit _ Qo + a
- 1

Ajt-1 Ajt-1

(AVNDj—AClientes;;) AFT;;

+ a,

Ajt-1 Ajt—1

+ azROA;: + € ©)

Onde:

ROA;;' — Retorno sobre o ativo o ano t da empresa i;

1 O Retorno Sobre o Ativo resulta da divisio do resultado liquido do periodo pelo Ativo total.
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Sera através deste modelo proposto por Kothari et al., (2005), que serdo estimados os
accruals discricionarios dos 5 pafses mais afetados pela crise financeira de 2008 e da

Alemanbha.

2.2- Gestao de Resultados em Periodo de Crise Financeira

A crise financeira de 2008 despoletou-se com o colapso do mercado hipotecario nos Estados
Unidos, que colocou em grandes dificuldades os mercados de capitais a nivel global. As
empresas europeias registaram uma clara deterioragcao das suas capacidades de liquidez
(Bowen & Khan, 2014), obrigando-as a recorrer a financiamento externo. De forma a
obterem um financiamento em condi¢oes favoraveis, as empresas poderdo ter recorrido a
manipula¢ao dos resultados para protegerem a sua posiciao financeira, performance e
perspetivas futuras (latridis & Dimitras, 2013). Tendo em atengdo esta possibilidade, varios

estudos foram feitos, tendo como periodo de andlise, os anos da crise financeira despoletada

em 2008.

O estudo de Cimini (2015) englobou 1692 empresas nao financeiras de 15 paises da Uniao
Europeia entre os anos de 2006 e 2012. Nele, verificou uma diminui¢io dos accruals
discricionarios. Esta diminui¢ao da gestao de resultados procurou, segundo o autor, melhorar
a qualidade dos resultados apresentados e, assim, atrair potenciais investidores. Cimini aponta
também como possiveis razdes para a melhor qualidade dos reportes, o aumento do
conservadorismo e da monitorizagao dos auditores por se tratar de um periodo de crise

financeira.

Lisboa (2017), estudou a presenga de gestiao de resultados de empresas cotadas e familiares
em Portugal, no periodo de 2003 a 2015. Para além de uma analise da presenca de gestdao de
resultados por via de aceruals discricionarios, realizou também uma analise via cash flows. Da

analise a 53 empresas cotadas, concluiu pela presenca de gestao de resultados numa tentativa



das empresas satisfazerem os seus compromissos de endividamento e de corresponderem as
expectativas dos analistas. Ao nivel das empresas familiares portuguesas, também encontrou
indicios de presencga de gestao de resultados, apontando como justificagées a manutengao da
reputagao existente, requisitos de financiamentos obtidos e uma prote¢ao emocional das

familias.

Iatridis e Dimitras (2013) estudaram a qualidade dos resultados de empresas auditadas pelas
big 4. entre 2005 e 2011, nos 5 paises europeus mais afetados pela crise financeira: Portugal,
Irlanda, Italia, Grécia e Espanha. Através do estudo dos accruals discricionarios, os resultados
evidenciaram um aumento da gestdo de resultados no perfodo da crise financeira em
Portugal, Italia e Grécia. Segundo os autores, o recurso a gestao de resultados deve-se a uma
tentativa de melhorar os lucros, a liquidez e acomodar o seu maior endividamento e

crescimento.

Outros estudos com conclusdes distintas foram feitos para estes 5 pafses no que a presenca
de gestio de resultados diz respeito. Kousenidis et al., (2013) estudaram 552 empresas nao
financeiras de Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha no periodo de 2008 a 2011. Este
estudo, foi realizado com o intuito de verificar se, nos paises da Unido Europeia mais
afetados pela crise financeira, a qualidade dos reportes financeiros se alterou e se, tal varia¢ao,
se poderia dever a pratica de gestao de resultados. Os autores recorreram ao modelo de Jones
(1991) ajustado pela variavel performance proposta por Kothari, et al. (2005), tal como serd
efetuado na presente analise, mas para um periodo de estudo mais reduzido. O estudo
realizado conclui que, em perfodo de crise, as empresas reportam a sua informacao financeira

com maior qualidade e que, portanto, o incentivo a pratica da gestio de resultados é menor.

Baseado no estudo de Kousenidis et al., (2013), esperamos observar, no nosso estudo, que,
durante a crise financeira, as economias mais afetadas apresentam uma menor gestao de

resultados. Daqui resulta a nossa primeira hipotese:

H1: A gestao de resultados diminuiu no periodo da crise financeira.



2.3- A Gestdo de Resultados: Uma comparagdo com a economia alema

Ap6s o estudo da presenca de gestdo de resultados nas economias da UE mais afetadas pela
crise financeira, pretendemos estimar o modelo apenas para as empresas da economia alema
e verificar se, ao nivel da gestao de resultados, existem altera¢es no periodo de crise. Sendo
a Alemanha um dos paises mais sélidos e desenvolvidos a nivel europeu, sera de esperar que
o fator crise tenha uma influéncia diferente na pratica da gestao de resultados por parte das
empresas alemas, tendo como comparagdo economias mais frageis. Kim e Lin (2019)
estudaram, para a Alemanha, o efeito da ado¢ao das Normais Internacionais de Relato
Financeiro (NIRF em 2005) na existéncia de accruals discricionarios no periodo de 2002-2008.
Para estudar os accruals discricionarios, recorreram ao modelo modificado de Jones, nao
controlando o efeito performance. Dos resultados obtidos, concluiram que, no periodo
posterior a 2005, os accruals discricionarios diminuiram significativamente, podendo concluir
que, durante crise financeira de 2008, por norma, as empresas alemas nao praticaram gestao
de resultados por via de accruals discricionarios. Desta analise de Kim e Lin (2019) resulta a

segunda hipotese a estudar:

H2: A gestao de resultados nas empresas alemas diminuiu significativamente durante

o petiodo de crise financeira.



3- Amostra e Estatisticas Descritivas

3.1- Amostra

A amostra utilizada foi obtida através da base de dados Datastream. O estudo é focado em
empresas nao financeiras localizadas em Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e
Alemanha, por se tratar de um estudo comparativo entre pafses mais afetados pela crise
econdémica e monetaria ¢ um pafs menos impactado, a Alemanha. O periodo considerado é
de 2006 a 2014. A escolha do periodo é com o objetivo de estudar a gestdao de resultados no
petiodo pré-crise (2006-2007), crise (2008-2012) e pos-crise (2012-2014), tentando assim
perceber se, de facto, a crise financeira impactou na politica de gestdo de resultados das

empresas nestes paises.

Assim sendo, das empresas obtidas inicialmente, foram excluidas as empresas financeiras
(SIC codes 60-67) e as empresas de utilidade publica (SIC codes 49), por estas apresentarem

regulagdes especificas.

A amostra antes da exclusdao dos SIC codes referidos, era de 3652 empresas, passando depois
da exclusio destas, para 3035 empresas. Em seguida, excluimos as empresas com uma
amostra inferior a 6 anos. Apos todas estas condigdes o estudo foi efetuado com uma

amostra final de 1787 empresas.
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3.2- Estatistica Descritiva

A tabela 1 apresenta a distribui¢ao da amostra por pafs. Num total de 314 empresas, a Italia
¢ o pafs com maior representacio na amostra com, aproximadamente, 47%. O segundo pais
¢ a Grécia com 78 empresas, representando, aproximadamente "4 da amostra. No que
concerne aos paises menos representados na amostra, Espanha ¢ o pais menos representado

com apenas 7 empresas seguido de Portugal com 31 empresas.

Tabela 1-Numero e percentagem da amostra de empresas por pais.

Pais N° Empresas Percentagem (%)
Espanha 7 2,23%
Grécia 78 24,84%
Irlanda 51 16,24%
Italia 147 46,82%
Portugal 31 9,87%
Total 314 100%

A tabela 2 apresenta a distribuicdo das empresas que compdem a amostra pelos diversos
tipos de induastria. Da amostra obtida, as indudstrias da comunicagao e servicos empresarias
sao as mais representadas com 23 e 22 empresas respetivamente, o que corresponde a cerca
de 7% da amostra. Em seguida, como terceira indudstria mais representada, surge a industria

dos transportes com 20 amostras, o que corresponde a 6,37% do total da amostra.
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Tabela 2-Numero e percentagem de empresas por tipo de industria

Numero de

Tipo de Industria

Numero de

Percentagem (%)

industrias empresas
1 Agtricultura 11 3,50%
2 Produtos Alimentares 13 4,14%
4 Cerveja & Licores 4 1,27%
5 Tabaco 1 0,32%
7 Entretenimento 12 3,82%
8 Impressao e Publicacao 15 4,78%
9 Bens de Consumo 13 4.14%
10 Vestuario 7 2,23%
11 Cuidados de Saude 5 1,59%
12 Equipamento Médico 2 0,64%
13 Produtos Farmacéuticos 3 0,96%
14 Produtos Quimicos 7 2,23%
15 Produtos de Borracha e Plastico 3 0,96%
16 Téxtil 5 1,59%
17 Materiais Construcao 17 5,41%
18 Construcao 18 5,73%
19 Aco 9 2,87%
21 Maquinaria 10 3,18%
22 Equipamento Elétrico 2 0,64%
23 Automodveis e Tratores 9 2,87%
24 Aeronaves 1 0,32%
27 Materiais Preciosos 7 1,91%
28 Minas 4 1,27%
30 Petroleo e Gas Natural 16 5,10%
32 Comunicac¢ao 23 7,32%
33 Servicos Pessoais 1 0,32%
34 Servicos Empresariais 20 7,01%
35 Computadores 9 2,87%
36 Equipamento Eletrénico 7 2,23%
38 Materiais Escritotrio 5 1,59%
39 Contentores de Transporte 4 1,27%
40 Transportes 20 6,37%
41 Grossistas 12 3,82%
42 Retalhistas 11 3,50%
43 Restaurantes, Hotéis, Motéis 6 1,91%
49 Correios 1 0,32%
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4- Metodologia

Neste capitulo, apresentamos a metodologia que ira ser utlizada para estudar a presenca
gestio de resultados em Portugal, Italia, Espanha, Irlanda, Grécia e Alemanha, durante o
periodo de 2006 a 2014. O estudo sera feito através da estimacdo de dois modelos. O
primeiro modelo utilizado, é o proposto por Kothari et al., (2005) que nos permitira obter
os accruals discricionarios, através dos residuos obtidos da estimag¢ao. Em seguida, tendo os
accruals discricionarios obtidos na regressdo anterior como variavel dependente, iremos
verificar a influéncia do periodo de crise bem como de outras variaveis que irdo funcionar
como variaveis de controlo, definidas segundo literatura existente. Este processo sera feito
para os 5 pafses mais afetados pela crise financeira e para a Alemanha separadamente, com a
intengao de verificar a possivel existéncia de diferengas no recurso a accruals discricionarios

entre estes paises.

4.1- Variaveis

Para o estudo da a pratica da gestio de resultados por recurso a accruals discricionarios em
periodo de crise econdmica, iremos recorrer a literatura existente na defini¢ao das variaveis
de controlo a utilizar para o estudo desta relagio. Para além da variavel Crise, que sera a
variavel explicativa do modelo responsavel por separar o periodo de crise do periodo de nao
crise, serdo adicionadas variaveis de controlo conforme proposto por Van Tendeloo e

Vanstraelen (2008).

A tabela 3 apresenta as variaveis utilizadas no modelo bem como o sinal esperado segundo

a literatura existente.
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Tabela 3- Variaveis utilizadas no modelo de estimagio

Variavel Abreviagio Descrigao Sinal
Accruals
. c ‘u . AD Residuos da Equagio (3)
Discricionarios
. Dummy = 1 se ano for 2008, 2009, 2010,
Crise CRISE N -
2011 ou 2012, 0 se nao
. . Logaritmo natural do total dos ativos
Dimensio DIM : ?
empresa i no ano t
Crescimento d Vendas, — Vendas,_
COCTMENTOCaS 1 CVENDAS ‘ =2 x 100 -
vendas Vendas;_4
. Passivo Total 1 t/ At
ST S DA assivo Total empresa ' no ano t / Ativo N
Total empresa i no ano t
Pais PAIS Soma da variavel dummy Pais
Industria IND Soma da variavel dummy Industria
Onde:
1. Aceruals Discricionarios (AD) é a variavel dependente do modelo. O seu valor

corresponde ao quadrado dos residuos de estimagao do modelo 3). Sendo vistos
como um proxy da pratica de gestao de resultados pela comunidade cientifica, os
accruals discricionarios sao utilizados para verificar a relagdo que, possiveis variaveis
explicativas, terdo com a pratica deste tipo de estratégias por parte dos gestores. A
utilizacdo do quadrado dos residuos ¢ efetuada para obter os desvios significativos,
independentemente do sinal da varia¢ao (Rajgopal & Venkatachalam, 2011).

Crise ¢ a variavel dummy explicativa que nos permitird estudar a relacao da gestao de
resultados com a crise financeira de 2008. Com a existéncia de uma literatura vasta
sobre a pratica da gestao de resultados em periodo de crise financeira, o sinal da

variavel, apesar de dificil de expectar pela diversidade de resultados verificados nas
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investigacOes existentes, ¢ esperado que seja negativo. Cimini (2015) concluiu pela
diminui¢dao da gestao de resultados em periodo de crise, pelo facto de as empresas
dos 15 paises da Unido Europeia estudados procurarem aumentar a qualidade do seu
reporte financeiro. Ja Kousenidis et al., (2013), estudou os aceruals discricionarios para
estes 5 paises - Portugal, Espanha, Italia, Grécia e Irlanda. Com a utilizagio de uma
amplitude temporal inferior ¢ com o mesmo modelo de estimagiao dos acruals
discricionarios, concluiu pela reducdo da gestao de resultados nestes paises em
periodo de crise financeira. Tal como Cimini (2015), Kousenidis et al., (2013) defende
que os resultados obtidos se devem ao facto de as empresas procurarem reportar a
sua informacao financeira com maior qualidade em periodos de atividade econémica
mais instavel.

A variavel dimensao consiste no logaritmo natural do total do ativo. Van Tendeloo
e Vanstraelen (2008) incluem esta variavel de controlo porque, na sua perspetiva,
empresas de maior dimensdao tém servigos contabilisticos mais desenvolvidos e,
portanto, mais meios de manipular resultados conforme ja demonstrado e afirmado
anteriormente por Watts e Zimmerman (1990) e Young (1999). No caso do estudo
de Liu e Skerratt (2018), que se centrou no estudo da qualidade de resultados das
empresas do Reino Unido em fungao da sua dimensao, concluiram que as empresas
listadas sdao as que apresentam a qualidade de resultados mais elevada. Tal pode ser
consequéncia da implementacao das normas internacionais de relato financeiro para
estas empresas, que restringiram os meios para a pratica da gestdo de resultados.
Assim, dada a diversidade de resultados, ndo existe um sinal expectavel para a variavel
dimensao.

A utiliza¢ao da variavel explicativa crescimento das vendas é feita como proxy da
performance da empresa. Moradi, Salehi, e Najari, (2012) estudaram para as empresas
listadas iranianas, entre outras variaveis, a influéncia da performance na gestio de
resultados. Utilizando como racio representativo da performance os Cash Flows

Operacionais/Ativo Total, verificaram a existéncia de um coeficiente de correlagio
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negativo entre a performance da empresa com a utilizagao de aceruals discricionarios.
Assim, espera-se que a variavel Crescimento das Vendas apresente sinal negativo.

5. O endividamento das empresas é um fator que, segundo a literatura existente,
influéncia diretamente a decisio dos gestores de manipularem ou nao os reportes
financeiros. Lazzem e Jilani (2018) estudaram, no contexto frances, a relagao entre o
endividamento das empresas e o recurso a accruals discricionarios pelos gestores. O
que verificaram foi uma relagdo direta positiva, fazendo-nos expectar que, neste
estudo, o sinal da variavel divida sera positivo.

6. A inclusdo de variaveis dummy pais e industria, faz-se com o intuito de incorporar um
controlo adicional em relagao as caracteristicas especifica dos paises e das industrias

consideradas.

4.2- Modelos de Estimagao

Para a obtencdo da variavel dependente AD, recorremos ao método proposto por Kothari
et al.,, (2005) para o célculo dos accruals discricionatrios. Com o calculo dos acormals totais®, a
obtencao dos aceruals discricionarios ¢ feito pelos residuos de estimagao. A equagio estimada
resulta de um avango ao modelo modificado de Jones, através da inclusao do efeito
performance no modelo. Assim, a regressao utilizada para obter os acruals discricionarios

estimados ¢ a seguinte:

- 1

Ajt-1 Ajt-1

AVND—ACli - i
(AVND;;—AClientesye) a; jFT“ + a3RO0A;: + &;¢ ©)

Ajt-1 it—1

Onde:

ATy — Accruals totais' no ano t da empresa i

2Os accrnals totais resultam da seguinte equagao: AAtivo Corrente - ACaixa - APassivo Corrente + APatcela
atual da divida de longo prazo - Gastos de Depreciacio e Amortizagdo. A representa a variagdo do ano t-1 para
0ano t.
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AVND;; — Vendas no ano t menos vendas do ano t-1 da empresa i;
AClientes;; - Clientes do ano t menos clientes do ano t-1 da empresa i;
AFT;; — Ativos fixos tangiveis no ano t da empresa i;

Aj;—1 — Ativo total no ano t da empresa i

ROA;; — Retorno sobre o ativo o ano t da empresa i;

;¢ — Residuo da regressao no ano t da empresa i;

A estimagdao do modelo foi feita segundo o método dos minimos quadros (MMQ). A
estimacao do modelo e, consequente obtenciao dos aceruals discricionarios estimados, fol

realizada pelo software SPSS numa 6tica de industria para industria.

Ap6s a obtengdo dos aceruals discricionarios, foi realizada a estimagao do modelo que nos
permitird inferir acerca da relacdo entre a proxy para a gestio de resultados, os accruals

discricionarios, e a presenca de um periodo de crise financeira. O modelo estimado foi o

seguinte:

AD;, = ay + a,CRISE;; + a,DIM;, + a3CVENDAS;, + a,DIVIDA; +
Y PAIS;; + Y IND; + & (4

Onde,
AD;y - Acernals discricionarios no ano t da empresa i;
CRISE;; - Dummy = 1 se ano for 2008, 2009, 2010, 2011 ou 2012, 0 se nao;

DIM;j, - Logaritmo natural do total dos ativos;

Vendasi—Vendasg—q

CVENDAS;, - [ ] x 100;

Vendasi—q

DIVIDA;; - Passivo Total empresa i no ano t / Ativo Total empresa i no ano t;
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¥ PAIS;; — Soma da variavel dummy Pais;
Y. IND;; - Soma da variavel dummy Indastria,

A definicio do presente modelo centrou-se em varios estudos realizados previamente,
nomeadamente, no de Van Tendeloo e Vanstraelen (2008). Através da variavel dummy Crise,
estimamos o modelo para dois perfodos - periodo de crise (2008 a 2012); periodo de nao
crise (2006-2007; 2013-2014). A investigacao foi centrada nos 5 paises mais afetados pela
crise financeira e também na Alemanha numa tentativa de verificar a existéncia, de diferencas
temporais no recurso aos accruals discricionarios, e de diferengas entre economias de
dimensao e estabilidade diferente. As restantes variaveis foram utilizadas enquanto variaveis
de controlo e verificou-se se o sinal obtido ia de encontro ao expectado. A equagao (4) foi,

também ela, estimada em dados painel segundo o método dos minimos quadros (MMQ).
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5- Resultados

Neste capitulo, serdo apresentados os resultados da estima¢do dos modelos apresentados no
capitulo anterior. Iremos iniciar com a apresenta¢ao das estatisticas descritivas das variaveis
e da matriz de correlagbes. Em seguida, iremos apresentar os resultados obtidos da

estimacao. Este ponto termina com o estudo do caso especifico da Alemanha.

5.1 — Analise Descritiva

A analise descritiva é feita para dois perfodos temporais distintos. O periodo de crise
financeira, que compreende os anos entre 2008 e 2012, e o periodo de nio crise financeira,

que corresponde aos anos 2006-2007 e 2013-2014.

Tabela 4-Estatisticas descritivas dos 5 paises para o periodo de nio crise (2006-2007
e 2013-2014)

AD DIM CVENDAS DIiVIDA
Média 0,035 13,163 16,547 0,601
Mediana 0,004 12,852 10,000 0,604
Desvio Padrio 0,264 1,863 40,679 0,198
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Tabela 5-Estatisticas descritivas dos 5 paises para o periodo de crise (2008-2012)

AD DIM CVENDAS DIVIDA
Média 0,031 13,237 3806,431 0,631
Mediana 0,002 12,892 0,683 0,646
Desvio Padrio 0,225 1,850 132693,7 0,232

Nas tabelas 4 e 5, conseguimos verificar, desde logo, uma redugao na média e na mediana da
variavel dependente AD, do periodo de nao crise para o periodo de crise. Desta reducio,
podemos concluir que existe, portanto, uma reducao da utilizagao de accruals discricionarios
pelos gestores e, assim, pela presenca de uma diminui¢ao da gestao de resultados em periodo
de crise. Estes resultados vio de encontro a hipotese 1 desta investigagao e ao estudo de
Kousenidis et al., (2013), mostrando que, durante as crises financeiras, as economias mais
afetadas apresentam uma reduc¢ao da gestao de resultados. A variavel divida apresenta um
aumento do seu valor médio do periodo de ndo crise para o periodo de crise, o que
demonstra o impacto que crise financeira de 2008 teve nas necessidades de financiamento

das empresas nestes 5 paises.

De forma a verificar a possivel existéncia de problemas de colinearidade, estudaram-se as
correlagoes entre as variaveis. Nas tabelas 6 e 7, sio apresentadas as matrizes de correlagiao
nos dois perfodos em estudo. Verificamos que os coeficientes obtidos nas matrizes, quer no
periodo de crise quer no perfodo de nao crise, sao valores reduzidos, logo, podemos concluir
que nao existe o risco de colinearidade entre as variaveis incluidas no modelo de estimacao.
Das tabelas, também se verifica que o crescimento das vendas esta positivamente relacionado
com os accrnals discricionarios em ambos os periodos. A dimensdo e o endividamento das
empresas, apresentam um relacionamento inverso com a presenca de aceruals discricionarios

para o periodo de nao crise e um relacionamento positivo no periodo de crise.
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Tabela 6-Matriz de Correlagdes para o periodo de nao crise (2006-2007 e 2013-2014)

AD DIM CVENDAS  DIiVIDA
AD 1,000
DIM -0,044 1,000
CVENDAS 0,054 -0,009 1,000
DIVIDA -0,047 0,286 -0,051 1,000

Tabela 7-Matriz de Correlagdes para o periodo de crise (2008-2012)

AD DIM CVENDAS  DIVIDA
AD 1,000
DIM 0,062 1,000
CVENDAS 0,001 -0,021 1,000
DIVIDA 0,020 0,212 10,040 1,000

5.2 — Resultados Multivariados

Da estimac¢ao do modelo (4) realizada para o estudo da relagao entre a gestao de resultados
e a presenca de aceruals discricionarios, resultou a estimagdo presente na tabela 8 para o
periodo de crise. O mesmo modelo foi estimado para o periodo de nao crise, mas, devido ao
facto de os resultados nao serem globalmente significativos, nao serao apresentados neste
estudo. Da estimagao realizada, verificamos que a dimensao das empresas apresenta sinal
positivo para um grau de significancia de 10% no periodo de crise. A ideia de que empresas
de maior dimensao evidenciam uma maior gestao de resultados é evidenciada, tal como no
estudo de Van Tendeloo e Vanstraelen (2008). O crescimento das vendas, proxy utilizada
para o estudo da performance das empresas nao revela influéncia na pratica de accruals

discricionarios. A variavel endividamento, no petiodo de ctise, apresenta o sinal positivo
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expectavel para um grau de significancia de 1%, tal como apurado na investigacao de Lazzem
e Jilani (2018). Empresas que apresentam endividamento e que sao afetadas por crises
financeiras, vém na gestdo de resultados a solu¢do para fazer corresponder os seus resultados

as exigéncias dos financiamentos obtidos.

Tabela 8-Estimagao periodo de crise (2008-2012)

Variavel Coeficiente Sinal Esperado
-0,201
C 0,121)
0,007
DIM (0,079%) ?
0,000
CVENDAS (0,811) -
0,076
DIVIDA (0,008%%) +
Dummies Sim
Industria
Dummies .
: Sim
Pais
R? 0.186
R? ajustado 0.156
F-(estatistico) 6.232
Prob(F- 0
estatistico)
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5.3 — Gestdo de Resultados: Comparagdao com o caso alemao

O estudo das empresas alemas para os mesmos periodos surge com o objetivo de verificar
se, o facto de estas se encontrarem localizadas num pais com uma maior solidez financeira,
faz com que as empresas apresentem um comportamento diferenciado, no que a gestao de

resultados diz respeito.

Nas tabelas 9 e 10 sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as empresas alemas. Da
sua analise, podemos concluir que os valores médios dos accruals discricionarios reduzem
substancialmente do periodo de nao crise para o perfodo de crise. Da comparacdo destes
dados com os apresentados anteriormente para as 5 das economias mais afetadas pela crise
na europa, verificamos que as empresas alemas apresentam uma maior reduc¢ao da pratica de
gestao de resultados em periodo de crise, optando por uma maior qualidade dos seus reportes
financeiros. Verificamos também que apesar de se tratar de um periodo de crise financeira,
para as empresas consideradas no estudo, existe uma redu¢ao do valor médio da divida das

empresas, fator revelador da solidez financeira da economia alema.

Os valores obtidos na estimag¢ao vao de encontro com a hipétese 2 da presente investigacio
de que, na economia alema, se verificaria uma redugdo significativa dos accruals
discricionarios. Os resultados obtidos vao ao encontro do estudo de Kim e Lin (2019), que
consideram que tal redugdo se deve a adogdo das Normais Internacionais de Relato
Financeiro no ano 2005. A investigagdo de Cimini (2015) também obteve resultados
semelhantes ao presente estudo, apontando como possiveis justificagoes, a melhoria da
qualidade da informagao financeira, de forma a atrair potenciais investidores e o aumento do
conservadorismo e da monitorizacao dos auditores por se tratar de um perfodo de crise

financeira.
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Tabela 9-Estatisticas descritivas da Alemanha para o periodo de nio crise (2006-
2007 e 2013-2014)

AD DIM CVENDAS DIVIDA
Média 0,084 12,689 20,318 0,552
Mediana 0,004 12,377 10,361 0,587
Desvio Padrio 0,511 2,245 62,638 0,221

Tabela 10-Estatisticas descritivas da Alemanha para o periodo de crise (2008-2012)

AD DIM CVENDAS DIVIDA
Média 0,023 12,807 10,906 0,550
Mediana 0,003 12,429 5,269 0,565
Desvio Padrio 0,092 2,205 70,122 0,217

De forma a verificar também a possivel existéncia de problemas de colinearidade no caso
das empresas alemas, estudaram-se as correlacOes entre as variaveis. Nas tabelas 11 e 12, sao
apresentadas as matrizes de correlagio nos dois perfodos em estudo. Verificamos, tal como
no caso dos 5 paises estudados anteriormente, que os coeficientes obtidos nas matrizes, quer
no periodo de crise quer no periodo de nao crise, sio valores reduzidos, logo, podemos
concluir que nio existe o risco de colinearidade entre as variaveis incluidas no modelo de

estimagao para o caso das empresas alemas.
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Tabela 11-Matriz de Correlagdes para o periodo de nio crise na Alemanha (2006-
2007 e 2013-2014)

AD DIM CVENDAS  DIVIDA
AD 1,000
DIM 0,106 1,000
CVENDAS 0,002 0,150 1,000
DIVIDA 10,061 0,279 0,009 1,000

Tabela 12-Matriz de Correlages para o periodo de crise na Alemanha (2008-2012)

AD DIM CVENDAS  DIVIDA
AD 1,000
DIM 0,146 1,000
CVENDAS 0,084 0,026 1,000
DIVIDA 0,021 0,083 0,054 1,000

Para o caso da economia alema, foi também realizada a estimagdo do modelo (4) para o
periodo de crise financeira, com o intuito de verificar a influéncia das variaveis de controlo
na pratica de uma maior ou menor gestdo de resultados. Para o periodo de nio crise, os
dados obtidos niao se mostraram estatisticamente significativos, pelo que nao foram
englobados na analise. Na tabela 13, verificamos, nos valores obtidos em petiodo de crise,
que a variavel dimensdao das empresas ¢ estatisticamente significativa, com sinal negativo.
Assim, quanto maior é a dimensdo das empresas alemas, menor ¢ a utilizagao de accruals
discricionarios e, consequentemente, a gestao de resultados. Tal poder-se-4 dever a um maior
controlo que é efetuado a empresas de maior dimensao, com auditorias externas rigorosas,
que podem estar a reduzir a area de agao dos gestores, no que concerne a utilizagao de accruals

discricionarios. O crescimento das vendas, proxy para avaliar a performance das empresas,
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continua a nao influenciar a pratica de acrnals discricionarios tal como nos paises mais

afetados pela crise. A variavel divida ndo apresenta valores estatisticamente significativos.

Tabela 13-Estimacgao periodo de crise (2008-2012) na Alemanha

Variavel Coeficiente Sinal Esperado
0,131
C (0,012)
-0,006
DIM (0,000%**) ?
0,000
CVENDAS (0,000%**) -
-0,016
DIVIDA (0,248) -
Dummies Sim
Industria
Dummies .
2 Sim
Pais
R? 0.186
R? ajustado 0.156
F-(estatistico) 6.232
Prob(F- 0
estatistico)
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6- Conclusao

Esta investigacao realizada as economias da Unido Europeia mais afetadas pela crise
financeira de 2008, nomeadamente, Portugal, Espanha, Grécia, Italia e Irlanda, procurou
estudar o comportamento das empresas em relacio a pratica de gestdo de resultados,
comparando um periodo de estabilidade econémica e financeira (anos de 2006-2007 e 2013-
2014) com um periodo de grande instabilidade (anos de 2008 a 2012). Para além desta
compara¢ao temporal, comparou-se o recurso a gestao de resultados das 5 economias mais

frageis com a economia alema.

Com uma amostra final de 1787 empresas, a investigacao iniciou-se no calculo dos accruals
discricionarios, proxy utilizada para a pratica de gestao de resultados, através do método de
estimagao proposto por Kothari et al., (2005). Obtida a variavel dependente, procurou-se
perceber quais as caracteristicas das empresas que poderdo explicar os valores de gestio de

resultados obtidos.

Da estimacao realizada para os 5 paises, verifica-se uma redugao dos accruals discricionarios
no total dos 5 paises do periodo de nio crise para o periodo de crise. Ha, portanto, uma
tentativa de melhorar a qualidade dos resultados no periodo de crise, uma vez que a gestao

de resultados diminui, tal como proposto na hipétese 1 desta investigagao.

No que concerne as variaveis de controlo incorporadas no modelo, o endividamento das
empresas é positivo e significativo em periodo de crise, tal como no estudo de Lazzem e
Jilani (2018), fator revelador da tentativa das empresas em fazer corresponder os seus
resultados as exigéncias dos seus endividamentos. A dimensio das empresas também
apresenta valor significativo e positivo no periodo de crise, tal como perspetivado e
defendido anteriormente por Tendeloo e Vanstraelen (2008). Tal pode resultar do facto de
empresas de maior dimensdo, possuirem servigos contabilisticos mais desenvolvidos e,

portanto, mais capazes de realizarem gestao de resultados.
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Apbs a obtengao e analise dos resultados da estimag¢ao das 5 economias mais débetis, realizou-
se a mesma estimagdo para a economia alema. Dos valores obtidos, verificamos que as
empresas alemas apresentam uma maior reducdo da utilizacao de accruals discricionarios do
periodo de nio crise para o perfodo de crise, quando comparado com as empresas dos 5
paises. A variavel dimensao das empresas alemas, apresenta valor significativo e negativo, o
que nos faz concluir que, as empresas alemas, utilizam menos aceruals discricionarios quando

a sua dimensao é maiot.

As investigacdes no ambito da gestdo de resultados por via dos acruals discricionarios, como
este apresentado, ¢ lhes normalmente apontado, como limitagdao, a falta do poder dos
modelos de estimacao utilizados para isolar os accruals discricionarios. Neste estudo, utilizou-
se o modelo de Kothari et al., (2005). A comunidade cientifica continua em busca de novas
formas de estimar os accruals discricionarios. O estudo de Dechow et al., (2012), ¢ um dos
artigos que procura trazer uma nova forma de detetar a gestao de resultados através de um
método inovador de obter os acruals discricionarios. A qualidade da estimagao dos accruals
discricionarios é um aspeto essencial para que se consiga efetuar um estudo solido com

conclusoes relevantes.

Neste estudo, a gestio de resultados foi estudada através do recurso aos accruals
discricionarios para as 5 economias mais afetadas e para a Alemanha. Para futuras
investigacOes, podera ser de interesse comparar com outra(s) economia(s) mais sélida(s), uma
vez que a Alemanha, tal como qualquer outro pafs, tem especificidades que podem fazer

alterar os valores obtidos por caracteristicas externas as englobadas no estudo.
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