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Resumo:

Em Portugal, o tecido empresarial é substancialmente composto por pequenas e médias
empresas (PME), que recorrem a préaticas de gestdo de resultados nomeadamente com o
intuito de diminuir a carga fiscal. Ndo obstante, varios estudos direcionaram as aten¢des
apenas para as empresas cotadas em bolsa. Assim, o culminar de ambas as evidéncias € o
fator potenciador deste trabalho.

Igualmente relevante é o efeito potencial de diminuicdo do encargo fiscal nos resultados
de uma entidade, pois no limite poderéa custar o seu crescimento e desenvolvimento dado
que a principal fonte de financiamento destas é o crédito bancéario, sendo que as
instituicGes bancarias valorizam a persisténcia dos resultados. Assim, as praticas de
gestdo com a intencdo de realizar poupanca fiscal, as quais conduzem maioritariamente a
uma reducéo dos resultados, entram em conflito com competitividade negocial junto dos
credores.

O presente estudo investiga de que forma a gestdo de resultados € induzida pelo
endividamento, nas PME portuguesas. Para esse efeito € analisada a persisténcia dos
resultados, considerando diversas determinantes, nomeadamente o endividamento.

A evidéncia empirica sugere que o endividamento afeta a persisténcia dos resultados,
evidenciando-se que tanto para empresas com niveis de endividamento mais baixos como
para as empresas com niveis de endividamento extremamente elevados, os resultados
reportados revelam-se mais persistentes e, por isso, associada a melhor qualidade de
informacdo. Estas evidéncias sdo consistentes com a importancia do setor bancéario para
o financiamento destas empresas, o qual valoriza a estabilidade dos resultados
contabilisticos.

Deste modo, este estudo contribui para o debate dos efeitos da gestdo dos resultados por
meio do endividamento na qualidade dos resultados contabilisticos, oferecendo algumas
evidéncias relevante para académicos e reguladores, mas também contabilista, auditores,

gestores e credores.

Palavras chave: Pequenas e Médias Empresas; Gestdo de Resultados;

Endividamento; Persisténcia de Resultados;



Abstract:

In Portugal, the majority of business is composed by small and medium entities (SMES),
which usually engage in earnings management practices to reduce the tax bill. However,
a substantial number of studies focused on listed companies. Therefore, combining both

evidences leads to this work.

This study analyzes how earnings management is induced by indebtedness, in Portuguese
SMEs. In fact, their main source of financing is from banks which tend to demand for
earnings persistence. Therefore, the reduction of the tax burden may cost the growth and

development of Portuguese SMEs.

Overall, this study investigates the impact of indebtedness and its interaction with
earnings. While management practices with the intention of reducing taxes may provide
benefits, it may also harm their contractual relations. Empirical evidence suggests that
indebtedness affects the persistence of earnings, showing that for companies with both
lower and higher levels of debt, the reported earnings are more persistent and, therefore,
associated with better quality of information. This evidence is consistent with the
importance of bank financing for these companies, given that banks demand for earnings

smoothness.

Thus, this study contributes to the debate on the effects of earnings management through
indebtedness on the quality of accounting earnings, offering some relevant evidence for

academics and regulators, but also an accountant, auditors, managers and creditors.

Key words: Small and Medium Enterprises; Earnings management; Indebtedness;

Earnings persistence
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CAPITULO I - INTRODUCAO




A competitividade e globalizacdo do mercado direcionam cada vez mais as atencdes para
a informacdo financeira das empresas, pressionando estas a representar a verdadeira
situacdo econdémica em que se encontram. Deste modo o resultado econémico é utilizado
como medida de resumo do desempenho de uma empresa, diretamente refletido nas
expectativas dos agentes econdmicos. Por este motivo a investigacdo ao nivel da gestdo

de resultados (GR) centra-se em grande escala na anélise deste parametro.

Os preparadores da informacéo financeira encontraram um certo grau de liberdade para
embelezar a imagem verdadeira da empresa, dada a flexibilidade das normas
contabilisticas. Na tentativa de ludibriar os investidores e transparecer a ideia de que a
empresa se encontra num patamar que esteja em sintonia com as suas especulacdes. Este
fendomeno deliberado comecgou por ter inicio nos paises anglo-saxénicos, mas viria a
destacar-se mundialmente quando no século XXI vieram a publico escandalos
financeiros, sdo o caso da Enron, Xerox nos Estados Unidos da América, e Parmalat, na
Europa. Em detrimento do mediatismo em torno destas polémicas, surgiu a consciéncia,
por parte de entidades reguladoras, investigadores e investidores para interpretar os

padrdes neste tipo de praticas.

Porém, a GR ndo é um conceito observavel existe € um conjunto de medidas que
permitem a perce¢do da ocorréncia ou ndo dessas atividades. Além disso, estas praticas
também sdo influenciadas por fatores culturais dos paises em que as empresas se encontra
inseridas. Neste &mbito sdo inUmeros os estudos desenvolvidos hum contexto dos paises
anglo-saxdnicos que procuraram entender quais os incentivos impulsionadores da
discricionariedade. Além disso, nestes paises a maioria da averiguacdo de praticas
criativas foca-se em empresas cotadas em bolsa, mais propensas ao escrutinio de
entidades reguladoras, o que facilita o acesso as informacdes financeiras deste tipo de

empresas.

A grande parte dos estudos focam-se nas empresas norte-americanas, deixando os paises
da europa por explorar nesta tematica. Dada a escassez de informacao nestes paises, para
um assunto que ganhou relevancia na ultima década, associado ao facto de na literatura
pouco se realgar as empresas ndo cotadas em bolsa, justificam o desenvolvimento de um
estudo desta natureza. Deste modo, que propusesse analisar empresas inseridas num
contexto economico-legal europeu, nomeadamente pequenas e medias empresas (PME)

portuguesas nao cotadas em bolsa, de forma a colmatar a lacuna existente na literatura.



Estes tipos de empresas caracterizam-se pelo seu grande alinhamento entre contabilidade
e fiscalidade, cujas principais fontes de investimento sdo as instituicdes bancarias. Daqui
resulta que os estimulos para a pratica de manuseamento da informacdo financeira,
daquilo que é para aquilo que os preparadores querem que seja, passa por reduzir a fatura

fiscal e obter financiamento a um custo razoavel.

O presente estudo propde-se a investigar se as PME portuguesas, que estdo inseridas num
contexto econdmico-legal propicio a incitar a diminui¢do do imposto a pagar, envergam
por praticas de GR através do endividamento para alcancar esse objetivo. Com recurso
ao conjunto de medidas existentes na literatura que surgem como proxy a atua¢do ou nao
da GR, optou-se por utilizar no presente estudo empirico como métrica dos earnings a

persisténcia dos resultados.

Os resultados da analise mostraram uma relacdo positiva entre o endividamento e a
persisténcia dos resultados, corroborando com as expectativas da literatura, de que as
empresas apresentam persisténcia ao nivel dos resultados para manter boas relacbes com
as instituigdes bancérias consistente com a evidéncia de Hanlon (2010). Neste trabalho
foi possivel verificar que o endividamento ndo é estatisticamente significativo na
persisténcia dos resultados. Porém, para niveis extremos de endividamento, tanto muito

baixos como muito elevados, a persisténcia de resultados tende a ser mais elevada.

Este estudo encontra-se estruturado da seguinte forma: capitulo dois desenvolve as
hipdteses a testar fundamentadas pela prévia revisdo da literatura; o capitulo trés descreve
a amostra, metodologia e as respetivas variaveis do modelo; no capitulo quatro apresenta-
se 0s resultados e devida andlise das regressdes acompanhada de uma andlise critica entre
0 que é expectavel e o observado; por ultimo, o capitulo cinco culmina nas conclusdes de
todo o trabalho com base nos resultados obtidos, além disso evidenciam-se algumas

limitacOes e perspetivas para investigacdes futuras.



CAPITULO II - REVISAO DA LITERATURA




2.1 Contexto econdémico e legal

Conforme j& se mencionou, no momento que se produz a informacdo financeira, ndo
existe um conjunto de normas capaz de cobrir todas as casualidades. O que permite que
haja espaco para o julgamento profissional dos intervenientes, porém, como iremos ver a
examinagao varia consoante o ambiente em que estes profissionais operam (Cieslewicz,
2014; Leuz et al., 2003). Este ambiente divide-se essencialmente em dois tipos de
sistemas: (i) o anglo-saxoénico, também conhecido por commom law; e o (ii) continental
ou code law. Os primeiros englobam empresas dos EUA ao passo que 0s segundos

incluem empresas europeias, a excecdo do Reino Unido que se identifica com SC

commom law. A figura 1 apresenta um resumo da comparagéo entre os dois sistemas:

Figura 1 - Diferencas dos sistemas contabilisticos

Parametros de Comparacéo Anglo-Saxénico Continental Europeu

Relagdo entre contabilidade e fiscalidade Independéncia

Dependéncia, sistema contabilistico e tributério

fortemente ligados

Fonte de financiamento Investimento Privado

Banca e Estado (em menor grau)

Objetivo  principal da informacéo

contabilistica Imagem real

Imagem apropriada orientada para o estrito

cumprimento da lei; Dominio Fiscal

Regulamentacéo contabilistica destina-se &

protecdo de: Investidores Credores
Nivel de divulgacédo Divulgagéo Sigilo da informac&o contabilistica
Padrdes governamentais; forma sobre a
Predominio Padrdes profissionais substancia
Fonte: Elaboracéo prépria adaptado de Callao Gaston e Jarner (1995) e Nobes e Parker
(2008)

Sdo varios os fatores que influenciam esta diversidade dos sistemas nomeadamente: a
relacdo entre a contabilidade e fiscalidade, as formas de financiamento, o sistema juridico,
a multiplicidade de culturas entre outros, aos quais a contabilidade ¢é sensivel (Gastéon e
Jarne, 1995; Nobes e Parker, 2008).

No seio empresarial, existe 0 grupo interno constituido por gestores e trabalhadores e, por
outro lado, 0 grupo externo composto por credores, investidores e o Estado (Nobes e



Parker, 2008). Da leitura do paragrafo 9 da estrutura conceptual do International
Accounting Standards Board (IASB) compreendemos esta separacao dos utilizadores das
DF evidenciando que estes utilizam a informacao “a fim de satisfazerem algumas das
suas diferentes necessidades de informacéo”. Por isso, a atuacdo dos profissionais sera

persuadida consoante a referéncia dos destinatarios da informacao, que varia entre paises.

2.1.1 Sistema contabilistico common law

O sistema commom law é caracterizado pela grande afluéncia aos mercados de capitais
(Ball et al., 2000). Desta forma, os principais financiadores sdo os proprios acionistas que
em contrapartida exigem que a divulgacdo da informacdo financeira seja a0 maximo
transparente e que dite na integra a imagem apropriada da empresa. Neste meio, €
expectavel que a informacdo seja orientada para o investidor bolsista, que pressiona o
mercado no sentido da divulgacéo publica. Do ponto de vista contabilistico, as empresas,
inseridas neste grupo, ddo énfase ao relato financeiro e constante divulgagdo. A maioria
das empresas tem o capital disperso, o que resulta numa separacdo entre gestdo e
propriedade (Othman e Zeghal, 2006). Por outro lado, legalmente sdo mais generalistas e
procuram com recurso a formulacdo de regras gerais apresentar solucdes para casos

concretos.

As empresas inseridas no SC common law efetuam a determinacéo do lucro e da receita
tributavel de forma auténoma, pelo que a elaboracdo de relatérios financeiros ndo é
substancialmente influenciada pela fiscalidade, contrariamente ao que se verifica na
Europa, onde as influéncias fiscais estdo fortemente correlacionadas com a producéo da
informacdo - one book system. Nesta linha de raciocinio, podemos afirmar que é mais
provavel que nos paises common law a GR recai mais sobre as transagdes, enquanto nos
paises code law incide maioritariamente sobre as praticas contabilisticas, (Amat e
Gowthorpe, 2004).

O nivel de conformidade entre book-tax foi alvo de discusséo nos EUA, como tal, foram
inimeras as investigacoes levadas a cabo com o objetivo de perceber se um aumento da
conformidade de matérias resultaria num aumento da qualidade de informacdo e,

simultaneamente, funcionaria como medida de combate a praticas de GR.



Os defensores de um aumento da conformidade alegavam que essa mudanca iria permitir
um maior controlo por parte das autoridades tributarias e dessa forma os gestores seriam
persuadidos a diminuir o seu comportamento oportunista (Desai, 2005). Mas o0s
opositores ja eram da opinido que isso acarretaria mais custos para os investidores

associados a perda de informacéo. (Hanlon, 2005)

Outra nota curiosa é que dados europeus apontam que os EUA deviam mudar para o
sistema de conformidade book tax na direcdo do conservadorismo porque existe a
suposicao de que a GR seria mais verificada no sentido descendente. Apesar de tanto a
gestdo para “cima” e para “baixo” alterar a ideia de imagem desejada da contabilidade. O
que estes dados sugerem é que a GR para “baixo” é denotada de uma maior neutralidade
de informag¢do comparada com a GR para “cima”, que seria mais excessiva ou

“embelezada” e, por isso mesmo, menos informativa da situag¢ao atual da empresa.

Acontece que estas investigacfes sdo limitadas ao sistema dos EUA, ao passo que o
sistema europeu é mais diversificado, apesar de ndo ser principalmente caracterizado pela
tipologia do two book system, existem estados-membros com esse sistema, como é o0 caso
do Reino Unido. A insercdo do sistema europeu na investigacdo da conformidade foi
determinante na procura de respostas mais conclusivas como iremos explorar no préximo
topico (Watrin et al., 2014)

2.1.2 Sistema contabilistico code law

Por sua vez, o sistema continental abrange empresas que recorrem ao financiamento
maioritariamente através das instituicGes bancarias. Neste caso, é determinante para as
empresas apresentarem bons resultados em detrimento de verem prejudicada a cedéncia
do crédito. Porém, como os resultados obtidos servem de base para o apuramento do
imposto, a Administracdo Fiscal é também equacionada como principal destinatario no

momento da elaboracéo das DF.

Este facto resulta da forte conexdo entre matérias, contabilistica e fiscal, nos paises code
law. Onde a determinacdo do LT e o RC é efetuada de forma dependente e refletida num
“Gnico” balanco, quer isto dizer, conformidade no apuramento dos resultados financeiros
e imposto. Esta conformidade é também conhecida como one book system (Schanz e
Schanz, 2010) que se assemelha aos critérios de elaboracdo das DF no sistema europeu.
Portugal pertence a este grupo, onde o SC assinala a forte ligacdo entre a RC e 0s

resultados fiscais (La Porta et al., 1998).



Na literatura, alguns autores procuraram perceber de que forma esta ligacdo afeta a
qualidade dos resultados ou earnings quality (Atwood et al., 2010; Desai, 2005; Desai e
Dharmapala, 2009; Hanlon, 2005; Hanlon et al., 2008).

Atwood et all (2010), mostraram empiricamente que a persisténcia dos resultados
(earnings persistence) € menor (maior) quanto maior (menor) for a conformidade do RC
e LT. Nesta linha de raciocinio, as empresas inseridas no SC code law, em que se verifica
maior conformidade dos resultados book-tax, apresentam resultados menos persistentes
e, com efeito, apuram-se perdas ao nivel da qualidade dos resultados. Assim, é consistente
com as evidéncias empiricas de que alteracdes no procedimento de elaboracdo de
relatérios contabilisticos induzidos por impostos tendem a ter efeitos adversos na

informacao dos lucros (Hanlon, 2005).

N&o obstante, demonstraram que as empresas com elevada conformidade entre RC e LT
mostram significativamente ser mais propensas a praticas GR do que empresas em que a
apuracdo dos resultados é independente (Watrin et al., 2014). Foram mais além e,
obtiveram resultados que provam que as empresas com conformidade book-tax tém uma
maior tendéncia a praticar GR no sentido descendente, enquanto as restantes empresas,
que nédo apresentam conformidade book-tax significativa, recorrem a praticas de GR no

sentido ascendente.

O processo de elaboracao da informagéo financeira tem em conta um conjunto de fatores,
que diverge entre os dois grupos. Isto, porgue principais utilizadores das informacdes sdo
diferentes no SC continental e SC anglo-saxdnico e, naturalmente, o impacto que estes
exercem sobre 0 meio também o é. A GR ocorrera nos varios ambientes diferenciando

quanto aos incentivos intrinsecos a cada contexto empresarial.

2.1.3 Contexto portugués

O tecido empresarial portugués é substancialmente composto por micro entidades e PME,

a figura 1 traduz esta afirmacdo em numeros, com referéncia a dados estatisticos de 2019:



Figura 2 — Contexto empresarial portugués

Localizagéo Portugal
N.° %
Total das empresas
1318330

Pequenas e médias empresas (PME) 1317039 99,9
Micro 1265671 96

Pequenas 44189 3,4

Meédias 7179 0,5

Grandes 1291 0,1

Fonte: (2021); Elaboracéo prépria

As percentagens apresentadas na figura 2 refletem o peso deste tipo de entidades na
economia portuguesa. Dessa forma, para perceber a influéncia da GR no processo de
elaboracdo dos relatérios, importa enquadrar o contexto econémico e legal em que estas
empresas estao inseridas.

Em primeiro lugar, destacar as caracteristicas do sistema portugués:

i) Rege-se por uma relacdo entre a contabilidade e fiscalidade dotada de uma
elevada interdependéncia (La Porta et al., 1998);

ii) Esta inserido no sistema continental conhecido por produzir ambas as
informacdes, contabilistica e fiscal, num sé balanco (Ball et al., 2000);

iii) Os principais utilizadores da informagéo financeira sdo a administracéo fiscal e
as instituicdes bancérias, sendo que estas Gltimas sdo a principal fonte de
financiamento (Moreira, 2006b). Assim, é natural que a informacé&o seja
orientada para protecdo dos credores, que tém um interesse acrescido em saber o

estado vital das empresas a que cedem créditos.

O segundo aspeto depreende-se com as caracteristicas que estes tipos de empresas
apresentam que permitem distinguir das restantes (Moreira, 2006a). Os aspetos
diferenciadores sdo:
i) A gestdo pertencente a um so individuo, grupo familiares ou a pequenas
sociedades comerciais;

i) Geralmente ndo recorrem ao mercado de capitais;



iii) Administracdo pouco especializada;
iv) Cultura empresarial muito ligada as caracteristicas e personalidades dos seus
proprietarios.

Neste contexto, gestdo e propriedade confundem-se, pelo que é expectavel que 0s custos
de faléncia influenciem as decisdes dos dirigentes. Acresce o facto, da estreita relagéo
entre contabilidade e fiscalidade, e reinem-se as condigdes para que 0S proprietarios
utilizem todos os meios que a legislacdo contempla para reduzir a carga fiscal. Contudo,

a outra face da moeda € o risco de verem prejudicada a sua imagem junto dos bancos.

Os motivos para atuacdo da GR neste contexto s&o controversos, na medida em que, para
a reducdo do imposto a pagar a manipulacao é efetuada de forma descendente, mas se 0

objetivo for aprovacéo de crédito junto da banca ja procuram enaltecer os resultados.

No presente estudo, sera focada a GR no sentido descendente (para baixo), isto €, a pratica
de diminuir os resultados apurados, “pré-manipulagao”, percebendo de que forma sao
induzidos pelo endividamento e como as empresas recorrendo a este método prejudicam

a consisténcia dos resultados e naturalmente, a qualidade da sua informagdo financeira.

2.2 Nocao de gestao de resultados ou earnings management

A GR ndo apresenta consensualidade quanto a sua definicdo, devido ao caracter
inobservavel do termo. Porém, na literatura existe uma ampla gama de expressdes
utilizadas para descrever o fenémeno, maioritariamente de origem anglo-saxonicas
(Naser, 1993), tais como, earnings management, creative accounting e financial number

game, entre outras.

Os autores, Healy e Wahlen (1999) entendem que se esta perante GR quando os gerentes
aproveitam o facto de possuirem informagcé&o privilegiada (assimetria de informacg&o) para
modificarem o0s nimeros expressos em determinadas rubricas, de forma a ndo verem

prejudicados os contratos assentes em dados contabilisticos.

O processo que consiste na transformacdo das contas anuais, do que devem ser para o
gue aqueles que a elaboram, pretendem que seja, designa-se por creative accounting
(Amat Salas e Blake, 2000; Naser, 1993). A contabilidade criativa atua num contexto de

flexibilidade e omissdo das normas (Gadea e Gastdn, 1999). Desta forma, 0s normativos

10



permitem uma margem de manobra, onde o lugar dos vazios juridicos fica a mercé da
suscetibilidade e interpretacdo daqueles que produzem a informacgdo financeira.
Consequentemente, a imagem desejada sobrepfe-se a imagem verdadeira e fiel da
contabilidade, de forma a obter determinados beneficios para os responsaveis da
organizacdo (Schipper, 1989), que pretendem assim a maximizacdo das suas

remuneracoes (Jones, 1991).

Em confronto com esta Gltima ideia, muitos estudos apontam que a adulteracdo da
informacdo financeira visa a maximizacdo do valor da empresa, (Bartov et al., 2002;
Scott, 1997).

Mulford e Comiskey (2005) intitularam como “financial number game” o conjunto de
praticas de contabilidade criativa cujo objetivo é o de alterar a percecdo do leitor das
demonstracfes financeiras. Metaforicamente game é o exercicio que consiste em
manobrar os ndmeros para um resultado predeterminado, cujo objetivo é causar boa
impressao e satisfazer as projecdes dos analistas. Segundo Lamb et al. (1998), isto sucede-
se porque as normas International Financial Reporting Standards (IFRS) s&o baseadas

em principios e ndo em regras.

No estudo levado a cabo por Hanlon (2005) verificou-se que, as empresas com diferencas
significativas nos resultados, contabilistico e fiscal, afetam as expectativas dos
investidores e simultaneamente a sua avaliacdo no mercado, causada pela incerteza da
atuacdo de GR. No entanto, ndo estd comprovado empiricamente que os investidores
sejam capazes de identificar os motivos pelos quais essas praticas permanecem invisiveis
mesmo colocando em causa a eficiéncia dos mercados (Osma et al., 2005). Porém, quando
sdo detetadas distor¢Oes na elaboragdo das demonstrages pode culminar num aumento

do custo de capital, (Dechow e Skinner, 2000).

Para Baralexis (2004), essas praticas contabilisticas sdo intencionalmente manipuladas
com o intuito de explorar e, até mesmo, violar os principios contabilisticos. Neste sentido,
importa salientar que existe uma linha ténue que separa a fraude da GR, mesmo que seja
notorio que ambas as praticas tenham intencéo de enganar os utilizadores e estarem, por
vezes, associadas a dificuldades financeiras, a GR atua dentro dos limites da lei. Assim
sendo, no presente trabalho quando se refere GR subentende-se as préaticas que se
aproveitam da subjetividade dos elementos contabilisticos, de indole por si sé pouco
clara, e, da flexibilidade das normas contabilisticas e ndo as praticas que ultrapassam 0s
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limites da legislacdo. O grande desafio € delimitar onde acaba a ética e comeca a GR, e

posteriormente, onde termina a legalidade e comeca a fraude.

Embora, na investigacao europeia a nomenclatura predominante seja creative accounting,
doravante concluiu-se ser mais adequado o uso do termo earnings management ou GR,

por ser mais abrangente e incluir todas as praticas mencionadas anteriormente.

2.3 A gualidade dos resultados ou earnings quality e suas estimativas

O objetivo da contabilidade é produzir informacao financeira fiavel e Gtil para os varios
utentes que procuram tomar as suas decisbes econdémicas com base em variaveis
contabilisticas, como ¢ o caso do RC, que funciona como detetor da “satide” financeira
de uma empresa e como numero-sintese do desempenho da mesma (Dechow, 1994;
Schipper e Vincent, 2003). De um modo geral, a informacdo financeira sera mais Util

guanto mais se verifique a presenca de earnings quality.

Outro aspeto determinante para o destaque dos earnings e as métricas derivadas destes, é
que sdo muitas vezes utilizados para contratos de divida e compensacdo (Penman e
Zhang, 2002). Portanto, é do interesse de todas as partes, utilizadores e as proprias
empresas, que as DF sejam dotadas de alta qualidade. O que ira permitir que empresas
com melhor desempenho se destaquem das restantes, na medida em que resultados de alta
qualidade sdo sinénimo de eficiente alocacdo de recursos e fiaveis para a tomada de
decisbes (Healy e Wahlen, 1999).

Dechow e Schrand (2004) definem qualidade dos resultados como uma extensdo dos
resultados relatados e como indicador da fiabilidade da posi¢do financeira de uma
determinada entidade. Para os autores, a qualidade é reflexo de alta precisdo, quanto mais
o0s resultados aproximam-se do desempenho atual da empresa, melhores indicadores séo
do desempenho futuro e consequentemente do valor atual da empresa, coerente com a
ideia de Schipper e Vicent (2003).

No entanto, a avaliacdo da qualidade dos resultados nédo é direta, esta dependente de um
conjunto de diferentes estimativas e, como tal, varios proxies foram surgindo (Dechow et
al., 2010; Schipper e Vincent, 2003). Na literatura, ndo existe uma definicdo explicita de
qualidade dos resultados, é por isso, um conceito amplo que tem atraido bastante as
atencdes dos investigadores. Por exemplo, Dechow et al (2010) consideram a qualidade
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dos resultados como o fornecimento de mais informagdes sobre a componente de
desempenho que para os autores € determinante no processo de tomada de decisao.
Adicionalmente, Kousenidis et al. (2013) defendem que sé assim em alturas controversas
do mercado financeiro permitird aos investidores tomarem decisfes mais eficientes e

menos arriscadas.

De um modo geral, a qualidade de informacdo € tanto maior quanto mais se aproxima dos
fluxos de caixa futuros daqui subentende-se que as praticas de GR, que conforme Healy
e Wahlen (1999) descrevem sdo praticas que ocorrem quando os gerentes utilizam
informagdo privilegiada para enganar as partes sobre o verdadeiro desempenho da
empresa, tendem a deteriorar-se porque deixam de ser completas e transparentes podendo

induzir em erro os seus utilizadores.

Alguns autores procuraram analisar a associacdo entre as medidas de qualidade de
informacdo e as variaveis de mercado de acGes e, concluiram que os investidores nem
sempre interpretam a ocorréncia de GR o que implica que o mercado de capitais fique

mais opaco (Cerqueira e Pereira, 2019).

Francis et al (2004) divide as medidas de qualidade de informacdo em dois grupos:
medidas baseadas na contabilidade e medidas baseadas nos mercados de capitais. O
primeiro contempla parametros como accruals, previsibilidade, persisténcia e suavidade,
e 0 segundo conservadorismo, oportunidade e relevancia do valor. Dechow et al (2010)
organizam as determinantes da qualidade dos ganhos em trés categorias: as propriedades
dos ganhos, a capacidade de o investidor identificar os resultados bem como distorcdes
nestes por intermédio da GR e indicadores externos de GR. As propriedades dos ganhos
sdo: a suavidade dos ganhos, reconhecimento oportuno de perda, accruals discricionarios

e persisténcia de resultados.

2.3.1 Suavidade dos ganhos

A suavidade consiste em atenuar a volatilidade do fluxo de caixa e estd por vezes
associada a ganhos mais informativos ao nivel do desempenho do que os fluxos de caixa
(Dechow et al 2010). Por exemplo, uma empresa que compre um ativo por 100€ tem uma
saida de caixa desse valor (efeito negativo) mas ao nivel contabilistico sera convertido

em ativo (efeito positivo).
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As métricas da qualidade de informacéo ndo apresentam consensualidade na correlagédo
entre determinado valor da métrica indica alta ou baixa qualidade de resultados. Por
exemplo, a suavidade é usada como proxy para GR ou informacgdes adicionais
incorporadas pelos gerentes. No primeiro caso é indicativo de baixa qualidade de
informacao enquanto no segundo caso € visto como acréscimo de informacéo til para os
utentes e, portanto, tem um impacto positivo na qualidade de resultados (Ewert e
Wagenhofer, 2011). O exemplo apresentado permite concluir que as escolhas

contabilisticas provenientes da suaviza¢do ndo sao sinénimo de GR.

Leuz et al (2003) analisaram as diferencas sistematicas na GR em 31 paises e observaram
que as evidéncias sdo coerentes com as suas previsdes de que a GR diminuia com o
reforco de protecdo ao investidor, o que limita a capacidade dos insiders de adquirir
beneficios provenientes do controlo privado. Um dos argumentos apresentados € que 0s
gerentes podem usar a informacdo privilegiada para ocultar choques econdmicos nos
fluxos de caixa, nomeadamente numa situagdo de baixo desempenho recorrer ao
aceleramento de receitas futuras ou atrasar custos (Cerqueira e Pereira, 2019). Os baixos
valores de variabilidade dos ganhos indicam que 0s gerentes exercem 0 poder

discricionario para suavizar os resultados reportados (Leuz et al, 2003).

Uma das suposi¢des para avaliar a suavidade como medida da qualidade dos ganhos é
que a escolha de um sistema de contabilidade de competéncia em comparacdo com um
sistema de contabilidade baseado no caixa traduz-se numa aproximacao mais realistica
do desempenho fundamental da empresa. Por sua vez, os acréscimos que levam a
suavidade podem esconder ou atrasar informacdo sobre o desempenho que de facto

revele-se Util para a tomada de decisdes (Dechow et al, 2010).

2.3.2 Reconhecimento oportuno de perdas

Neste ponto, discute-se as medidas de ganhos que distinguem separadamente a
oportunidade de reconhecimento de perdas ou ganhos. O que se verifica na literatura é
uma maior tendéncia para reconhecer lucros mais rapidamente, mas quando os gerentes
estdo perante perdas ou até mesmo quebras nos resultados, que ndo vao de encontro as
expectativas dos investidores, estes ja sdo mais propensos a relatar aumentos de ganhos,
para evitarem que esses resultados tenham um impacto negativo nas transacdes com as

partes interessadas (Burgstahler e Dichev, 1997).
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Desta forma, o reconhecimento de uma perda em tempo Util, isto €, no exercicio em que
ela ocorre, ajuda a mitigar os problemas de oportunidade assimétrica e aumenta a

qualidade dos ganhos.

2.3.3 Accruals discricionarios

Nos estudos existentes sobre a tematica dos earnings quality grande parte se concentra
em modelos baseadas em accruals ( Dechow et al., 1995; Jones, 1991). Os resultados séo
constituidos por fluxos de caixa das operagdes e acrruals totais, sendo que estes Ultimos
podem inferir préticas de GR ou mudangas no ambiente econdmico da empresa (Healy,
1985). O principal objetivo dos modelos baseados em accruals é separar o total dos
accruals em ndo discricionarios, relacionados com o desempenho normal da empresa, e
accruals discricionarios também conhecidos por captarem as distor¢@es induzidas pela
aplicacdo de normas contabilisticas ou decorrentes da intervencdo intencional dos
gestores. O pressuposto é que um accrual de alta qualidade ser& convertido num periodo
futuro em fluxos de caixa, 0 mesmo ndo acontece quando ocorrem erros de estimativas
ou GR.

2.3.4 Persisténcia dos resultados ou earnings persistence

A persisténcia dos resultados mede até que ponto 0s ganhos atuais persistem e se repetem
no futuro e, por isso, é utilizada como medida dos earnings quality. Daqui subentende-se
que para niveis mais altos de earnings persistence mais aproximados se encontram da
realidade atual e futura do desempenho da empresa. Esta propriedade captura a
sustentabilidade que é interpretada como uma métrica sintese dos futuros fluxos de caixa

esperados.

A sua utilidade deriva da correlacdo positiva entre persisténcia de ganhos e associacdo
entre retornos (Schipper e Vincent, 2003). O que ndo impede gque 0s ganhos sejam volateis
no decorrer do tempo, desde que essa volatilidade esteja diretamente relacionada com
mudangas no futuro desempenho da empresa. Outro facto que deve ser considerado, é que

a persisténcia depende do fundamento no desempenho e do SC (Dechow et al, 2010).
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Os resultados sdo decompostos em acréscimos e fluxos de caixa, Sloan (1996) observou
que o desempenho por meio da componente da acumulag¢do ganhos apresenta uma menor
persisténcia comparada com o desempenho atribuido a componente dos fluxos de caixa
dos resultados. O autor evidenciou ainda que os precos de acdes agem como Se 0S
investidores fixassem nos resultados, tendo sérias dificuldades em decompor estes nas
suas diferentes propriedades. Dessa forma, empresas com niveis altos de accruals

demonstram futuros retornos de agGes negativos.

Nos casos em que niveis baixos de qualidade dos resultados séo reflexo de earnings
manegement no sentido ascendente podem ocorrer transferéncias ndo intencionais de
riqueza o que resultara num excesso de compensacao para os gerentes. Da mesma forma,
o relato de resultados superiores aos apurados pré GR pode levar a que os credores
continuem a ceder crédito, com a intencdo de “mascarar” sinais de insolvéncia ou adiar a
execucao hipotecéria. Por sua vez, Hanlon (2005) fornece informacdes de que empresas
que reconhecem oportunamente perdas, com o intuito de reduzir a carga fiscal e cujas
diferencas book-tax sdo positivas, isto €, diferencas entre RC e resultado fiscal mais
significativas do que empresas com book-tax negativas, tendem a aumentar a volatilidade
dos seus ganhos e reduzir a persisténcia dos resultados. Nesta Gtica, surgem as seguintes
hipéteses:

H1: As préaticas de GR nas PME portuguesas por meio do endividamento estdo

diretamente relacionadas com resultados menos persistentes

H2: As préticas de GR nas PME portuguesas com fortes niveis de endividamento estao

diretamente relacionadas com resultados menos persistentes

H3: As praticas de GR nas PME portuguesas com baixos niveis de endividamento estdo

diretamente relacionadas com resultados mais persistentes

A conveniéncia de cada medida para estimar a qualidade dos resultados deve considerar
o contexto de um modelo de decisdo especifico (Dechow et al, 2010). Nesta linha de
raciocinio é considerado pertinente entender os diferentes contextos econémicos em que
as empresas estdo inseridas bem como os incentivos decorrentes de cada um deles e
perceber qual a métrica que mais se adequa para avaliar a qualidade da informacéo

financeira.
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2.3 Nocao de gestao de resultados ou earnings management

A GR ndo apresenta consensualidade quanto a sua definicdo, devido ao caracter
inobservavel do termo. Porém, na literatura existe uma ampla gama de expressdes
utilizadas para descrever o fendémeno, maioritariamente de origem anglo-saxonicas
(Naser, 1993), tais como, earnings management, creative accounting e financial number

game, entre outras.

Os autores, Healy e Wahlen (1999) entendem que se esta perante GR quando os gerentes
aproveitam o facto de possuirem informacéo privilegiada (assimetria de informacéao) para
modificarem 0s nimeros expressos em determinadas rubricas, de forma a ndo verem

prejudicados os contratos assentes em dados contabilisticos.

O processo que consiste na transformacéo das contas anuais, do que devem ser para o
que aqueles que a elaboram, pretendem que seja, designa-se por creative accounting
(Amat Salas e Blake, 2000; Naser, 1993). A contabilidade criativa atua num contexto de
flexibilidade e omissdo das normas (Gadea e Gastdn, 1999). Desta forma, 0s normativos
permitem uma margem de manobra, onde o lugar dos vazios juridicos fica a mercé da
suscetibilidade e interpretacdo daqueles que produzem a informacdo financeira.
Consequentemente, a imagem desejada sobrepfe-se a imagem verdadeira e fiel da
contabilidade, de forma a obter determinados beneficios para os responsaveis da
organizacdo (Schipper, 1989), que pretendem assim a maximizacdo das suas

remunerac6es (Jones, 1991).

Em confronto com esta Gltima ideia, muitos estudos apontam que a adulteracdo da
informacdo financeira visa a maximizacdo do valor da empresa, (Bartov et al., 2002;
Scott, 1997).

Mulford e Comiskey (2005) intitularam como “financial number game” o conjunto de
praticas de contabilidade criativa cujo objetivo é o de alterar a percecdo do leitor das
demonstracdes financeiras. Metaforicamente game € 0 exercicio que consiste em
manobrar os nimeros para um resultado predeterminado, cujo objetivo € causar boa
impresséo e satisfazer as projecdes dos analistas. Segundo Lamb et al. (1998), isto sucede-
se porque as normas International Financial Reporting Standards (IFRS) sdo baseadas

em principios e ndo em regras.
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No estudo levado a cabo por Hanlon (2005) verificou-se que, as empresas com diferencas
significativas nos resultados, contabilistico e fiscal, afetam as expectativas dos
investidores e simultaneamente a sua avaliacdo no mercado, causada pela incerteza da
atuacdo de GR. No entanto, ndo estd comprovado empiricamente que os investidores
sejam capazes de identificar os motivos pelos quais essas praticas permanecem invisiveis
mesmo colocando em causa a eficiéncia dos mercados (Osma et al., 2005). Porém, quando
sdo detetadas distor¢Oes na elaboracdo das demonstragdes pode culminar num aumento
do custo de capital, (Dechow e Skinner, 2000).

Para Baralexis (2004), essas praticas contabilisticas sdo intencionalmente manipuladas
com o intuito de explorar e, até mesmo, violar os principios contabilisticos. Neste sentido,
importa salientar que existe uma linha ténue que separa a fraude da GR, mesmo que seja
notdrio que ambas as praticas tenham intencdo de enganar os utilizadores e estarem, por
vezes, associadas a dificuldades financeiras, a GR atua dentro dos limites da lei. Assim
sendo, no presente trabalho quando se refere GR subentende-se as praticas que se
aproveitam da subjetividade dos elementos contabilisticos, de indole por si s6 pouco
clara, e, da flexibilidade das normas contabilisticas e ndo as praticas que ultrapassam 0s
limites da legislagdo. O grande desafio é delimitar onde acaba a ética e comega a GR, e
posteriormente, onde termina a legalidade e comeca a fraude.

Embora, na investigacdo europeia a nomenclatura predominante seja creative accounting,
doravante concluiu-se ser mais adequado o uso do termo earnings management ou GR,

por ser mais abrangente e incluir todas as praticas mencionadas anteriormente.

2.4 Incentivos a gestdo de resultados

A temaética da GR teve inicio em meados do século 80, no seguimento da corrente
positivista adotada por Watts e Zimmerman (1978), também conhecida por Positive
Accounting Theory (PAT). Até entdo, o objeto de estudo da contabilidade era o de
determinar as melhores praticas contabilisticas e os autores introduziram a discusséo dos
incentivos que levam a selecdo de determinadas praticas em detrimento de outras,

conduzindo a atuagdo da GR.

De uma forma generalizada pode-se dizer que as empresas incorrem a praticas de

manipulacdo com o intuito de evitar custos ou gerar beneficios, sendo que é discutivel se
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esses proveitos sdo de facto para a empresa ou para 0s gestores. Anteriormente, referiu-
se que as préaticas de GR ndo sdo facilmente detetaveis porque os investigadores tém que

estimar os resultados antes destes serem modificados.

Para combater esta adversidade, procura-se identificar os incentivos inerentes a GR para
observar quais os padr@es e de que forma estes revelam-se consistentes com os estimulos
identificados. Healy e Whalen (1999) com referéncia nos paises anglo-sasxdnicos
agregam o0s incentivos em trés tipos: mercados de capitais, relacbes contratuais e
regulamentares ou politicos. Moreira (2006b) menciona ainda os incentivos fiscais, que

se considera pertinente desenvolver no presente trabalho.

2.4.1 Incentivos decorrentes do mercado

Na literatura sdo varios os estudos que se debrugam sobre este tipo de incentivos dado o
lugar de destaque dos mercados de capitais na economia global e da forma significativa
que estes influenciam a tomada de decisdes quer ao nivel empresarial, quer ao nivel

governamental, quer ao nivel das familias.

Nos mercados de capitais verifica-se uma pressdo ao nivel da divulgacdo de resultados
que satisfacam as expectativas dos investidores e analistas. Dessa forma, a GR permite
manter ou sobrevalorizar o pre¢o das acGes e a0 mesmo tempo ajuda 0s gestores a
aumentarem o seu prestigio. Note-se que a subida dos precos das a¢cdes simultaneamente
aumenta a reputagédo dos gestores, que tomam decisdes com vista a obterem um melhor

posicionamento no mercado.

Burgstahler e Dichev (1997) concluiram no seu estudo que as empresas evitam o relato
de perdas. Os primeiros autores mostraram ainda evidéncia empirica que a distribuicdo
anormalmente descontinua em torno de zero nas variagdes dos resultados econémicos

prova que os gestores evitam também o relato de quebras nos resultados.

Esta conclusdo € coerente com a premissa gque 0s gestores tém consciéncia que o mercado
reage perante resultados decrescentes e negativos e, como tal, a intuicdo dos agentes é
alterar os resultados pré manipulacéo no sentido de alcancar ou exceder levianamente as

previsdes dos analistas.
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Porém, Moreira (2006b) viria a estender o estudo de Burgstahler e Dichev (1997),
acrescentando a variavel do impacto do conservantismo nos resultados das empresas
cotadas em bolsa. O principio do conservantismo pressupde que as perdas esperadas
sejam reconhecidas imediatamente no exercicio, que o autor designou por MN (“mas
noticias™”), enquanto 0s potenciais ganhos ou BN (“boas noticias”) apenas Sao
reconhecidos no exato momento que ocorrem. A ideia subjacente ao conservantismo € a
de que por via do tratamento assimétrico dos ganhos e perdas potenciais, 0 impacto sobre
os resultados é negativo.

As empresas com resultados pré-manipulacdo que apresentam MN apresentam mais GR
em proporgdo com as empresas que tém BN. Este dado revela que “0 comportamento das
empresas na manipulacéo dos resultados interage com o conservantismo” acrescenta
ainda “que a distribuicao empirica dos resultados liquidos é o efeito conjunto de distintas
distribuicdes para empresas com MN e empresas com BN (Moreira, 2006b:4).

E implicito que os mercados de capitais, dada a sua natureza, competitiva e coerciva por
resultados positivos constitua por si s6 um forte incentivo a GR. Assim, estamos perante

uma correlacdo positiva entre GR e o valor de cotacdo das acdes.

Hanlon e Slemrod (2009) analisaram a relagdo entre o preco das a¢fes quando noticias
de envolvimento das empresas em praticas fiscais agressivas vieram a publico e chegaram
a conclusdo que, em média, o preco das acdes diminui. Estes esquemas da gestdo em
reduzir as obrigacdes fiscais sdo geridos consoante o trade off entre beneficios marginais,
correspondem a poupanca fiscal, e 0s custos marginais que incluem os custos de gestao
fiscal (tempo e esforgo, custos de transacdo) e a potencial penalizagdo imposta pela
autoridade tributéaria Chen et al. (2010)

2.4.2 Incentivos proveniente de relagdes contratuais

As empresas ndo séo organismos fechados e, como tal, para alcancarem a maximizagéo
do seu valor dependem do estabelecimento de relagbes com outros organismos. Por sua
vez, para “sobreviverem” num meio econdémico cada vez mais competitivo ndo importa
apenas criar relagdes, €, também, fulcral preservarem a simbiose e desenvolverem os

lagos, transmitindo o seu estado vital aos seus stakeholders.

No seio empresarial, essas relagdes regem-se por contratos com vista a especificar o modo

de operacgdo de ambas as partes. O cumprimento dos objetivos é monitorizado através de
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clausulas especificas, que por vezes surgem sobre a forma de récios financeiros
(convenants). Assim, é expectavel que as questdes contratuais potenciem a atuagdo da
GR, nomeadamente, porque os racios sdo elaborados a partir de varidveis contabilisticas
que podem facilmente ser alvo da discricionariedade dos gestores (DeAngelo, 1986;
Healy e Wahlen, 1999)

Uma das razdes que leva os gestores a incorrerem a praticas GR, ¢ o facto de estes verem
estabelecidos planos de compensacdo em que parte das remuneracfes € tangivel em
funcdo do desempenho da empresa, associado a indicadores como é o exemplo do RC

(Marques e Rodrigues, 2009)

Os gestores séo, por isso, incentivados a adotar praticas que engrandecam essas medidas
de desempenho e consequentemente as suas remuneracdes (Comiskey e Mulford, 2005).
Acontece que, a maximizacdo do valor para os gestores ndo é coincidente com a
maximizacdo do valor para os acionistas, criando assim conflitos de interesses. A Teoria
da Agéncia defende que os dados contabilisticos desempenham um papel importante na
mitigacdo dos conflitos de interesses, entre agente (gestor) e o principal (proprietario)
(Jensen e Meckling, 1976).

Sendo o gestor parte ativa na tomada de decisdes de gestdo, os planos de remuneracdes
contratualizados tém por base o cumprimento de determinadas metas impostas pelos
acionistas, de forma que os incentivos a manipulacdo ndo sejam divergentes e, portanto,

desfavoravel para uma das partes.

No caso das PME, esta preocupacdo ja nao se verifica porque propriedade e a gestao estdo
normalmente a cargo da mesma pessoa. Neste contexto, 0 gestor tomara decisfes que
maximizem o seu interesse. Nas restantes empresas, 0s acionistas ja tomam as devidas
precaucdes e incorrem em custos de monitorizagdo ao instituirem incentivos apropriados

aos gestores, para que 0s seus interesses ndo sejam prejudicados.

A hipétese da PAT vai de encontro a ideia anteriormente referida, que os planos de
compensacdo constituem um forte incentivo para 0s gestores recorrerem a préaticas
sempre no sentido de enaltecerem os resultados (Moreira, 2006b). Porém, Healy (1985)
viria mais tarde, a contestar empiricamente, através de uma amostra de 250 empresas
norte-americanas, que ha situagdes em que a tendéncia seja em diminuir os resultados.
Isto, ocorre “quando os limites superiores e inferiores dos seus planos de remuneracao

estdo balizados” (Marques e Rodrigues, 2009:25).
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Além dos conflitos entre gestores e acionistas, ha também os conflitos com os credores
decorrentes dos contratos de divida. Estes tipos de contratos servem normalmente como
uma salvaguarda a quem cede crédito. Na medida em que, caso as empresas ndo atinjam
os racios financeiros estipulados ficam sujeitas a penalidades (Healy e Wahlen, 1999).
Alguns autores (DeFond e Jiambalvo, 1994; Sweeney, 1994) analisaram um grupo de
empresas que violaram 0s convenants e com isso 0 contrato de empréstimo. As
conclusdes foram um bocado confusas, DeFond e Jimbalvo (1994) descobriram que as
empresas procuram aumentar os resultados um ano antes da infracdo. Por outro lado,
Sweeney (1994) prova que as empresas da amostra se preocupam em rapidamente
aumentar os resultados depois da violagdo do pacto. Estes resultados foram interpretados
como evidéncias de GR quando as empresas se aproximam dos convenants associados
aos seus empréstimos. Curiosamente as empresas ndo evitaram a infracdo das clausulas
dos contratos, ao inves, procuraram através de praticas contabilisticas evitar que essa

ocorréncia voltasse a acontecer.

As empresas ndo beneficiam com a violacdo das restricdes impostas porque correm 0
risco de verem prejudicada a qualidade do crédito, bem como, a cedéncia de futuros
créditos. Portanto, o incumprimento das clausulas é dispendioso para as empresas e 0s
gestores procuram medidas, quer seja através do aumento de ativos e rendimentos ou
diminuicdo do passivo e dos gastos, entres outras, recorrer assim a praticas de GR que

providenciem solu¢des a manutencdo e bom funcionamento desses contratos.

2.4.3 Incentivos regulamentares ou politicos

Associado aos incentivos regulamentares estdo os custos politicos, tal como, define a PAT
as empresas praticam GR para evitar esses custos, ou seja, adotam politicas contabilisticas
que camuflam os resultados do periodo com o intuito de evitar o escrutinio das entidades

regulamentares.

As grandes empresas em comparagdo com PME tém uma maior visibilidade
regulamentar, porque a performance destas entidades atrai mais atencdo de investidores
estrangeiros e, por isso € exigida uma maior monitorizacdo dos seus ganhos. Dessa forma,
as grandes empresas tém um maior estimulo a praticas de GR que lhes permita uma certa

invisibilidade perante os reguladores (Comiskey e Mulford, 2005).
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Além disso, a visibilidade politica também difere entre setores, uns tém legislacéo
especial como séo o0s casos dos bancos e seguradoras. Dada a sua importancia econémico-
social, os seus indicadores contabilisticos sdo alvo de um maior controlo. Acontece que
estas leis impulsionam a GR em certas contas do balanco e da demonstragéo de resultados
(Healy e Wahlen, 1999).

No ambito destes incentivos, um dos estudos mais citados € o de Jones (1991), a autora
analisou um conjunto de empresas que poderiam beneficiar com medidas de protecédo
aduaneira. O estudo comprova que 0s gestores pressionam as entidades legais no sentido
de criarem mais barreiras. Neste caso, 0s gestores praticam GR no sentido de diminuir os
resultados, passando uma imagem de dificuldade face a concorréncia externa e,
consequentemente, pressionam as entidades legisladoras para criarem medidas que

protejam as empresas nacionais, alegando que sé assim poderdo aumentar os resultados.

2.4.4 Incentivos fiscais

Este tipo de incentivos constitui o principal foco do presente estudo. Tendo em conta que
procurasse determinar a GR induzida pelo endividamento, importa perceber os

incitamentos das empresas manusearem 0s resultados para “baixo”.

Ja foi dito que as PME tém um peso significativo nas estruturas empresariais portuguesas.
Aliado a este facto sdo empresas inseridas num contexto empresarial que se rege por
relagOes de conformidade entre contabilidade e fiscalidade, onde a Administracéo Fiscal

é um dos principais destinatarios da informacéo.

A forte interligagdo das matérias tem influéncia no apuramento do imposto sobre o
rendimento a pagar ao Estado que é determinado com base nos resultados contabilisticos
(Nobes e Parker, 2008). Isto, significa que quanto maior for o RC o prego a pagar pela
fatura fiscal serd mais alto. Desta forma, os gestores averiguam reduzir a carga tributaria,
a ideia predominante de poupanca fiscal, através da transfiguracdo dos resultados de

menos endividados para mais endividados.

Para Sikalidis e Levenis (2017) o racio de cobertura que corresponde ao quociente entre
o resultado operacional e os juros pagos no periodo determinam a capacidade de uma
empresas cumprir as suas obrigacdes fiscais. As probabilidades de uma empresa gerar

meios para cumprir as obrigacdes fiscais sdo maiores quanto mais elevado for esse racio.
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Daqui resulta uma relacéo negativa entre o racio de cobertura e a taxa efetiva de imposto,
isto, porque demonstraram que as empresas menos endividadas tém uma maior tendéncia

para incorrem em praticas de planeamento fiscal.

De acordo com (Coppens e Peek, 2005) os paises em que existe uma maior separagao
entre SC e o sistema fiscal apresentam maiores niveis de rendibilidade, o que é indicador
de GR no sentido ascendente. Ao passo que nos paises com uma grande interligacdo dos
sistemas as empresas apresentam evidéncias que sdo incentivadas pela poupanca fiscal a

alterarem os resultados no sentido ascendente.

Outro estudo com evidéncias ao nivel europeu € o de Black e Salas (2000), que analisaram
empresas do Reino Unido e Espanha para procurar perceber se a GR era um fendmeno
exclusivo dos paises anglo-saxdnico e chegaram a conclusdo que de facto ndo é. Embora
os fatores que estdo na origem dessas praticas sejam transversais nos dois paises. As
respostas dos auditores aos seus inquéritos reforcam a ideia de que a GR ocorre
essencialmente por dois motivos: facilidade de contratacdo de empréstimos junto das

instituicdes bancérias e diminuir o imposto a pagar ao Estado.

Baralexis (2004) reforca as conclusdes a que chegam Blake e Salas, através de uma
amostra de empresas gregas verificaram que as pequenas empresas preferem diminuir a
carga fiscal ao invés do incentivo da diminuicdo do custo de capital, isto, porque as taxas

de juro do periodo em analise foram baixas.

Também Othman e Zeghal (2006) investigaram os fatores que potenciam a GR quer nos
paises com SC anglo-saxdnicos, representado pelo Canada, quer nos paises com SC
europeu-continental, representado por Franca, que sdo afetados por caracteristicas
socioecondmicas especificas e divergentes entre si, como ja se referiu no ponto 2. Os
autores forneceram evidéncias de que a GR nas empresas francesas estao especificamente
ligadas aos custos da divida contratual e taxa efetiva de imposto enquanto as empresas

canadianas estdo relacionadas com a emisséo de capital.

A maior parte dos estudos relacionados com a qualidade de informagé&o financeira séo de
origem anglo-saxdnica e abordam empresas cotadas em bolsa. Este estudo pretende assim
contribuir para a literatura sobre GR com evidéncias ao nivel de PME portuguesas. Ao

nivel nacional destaca-se o contributo de Moreira (2006).
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CAPITULO III - METODOLOGIAS DE INVESTIGACAO
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3.1 Amostra

A amostra utilizada para estudar de que forma a gestdo de resultados por meio do
endividamento influéncia a qualidade dos resultados baseia-se em empresas portuguesas,
nomeadamente, PME que conforme referido € um contexto econémico pouco explorado
na literatura (Blake e Salas, 2000; Baralexis, 2004; Moreira, 2006a).

Na recolha dos dados, esta amostra convergiu com o critério referente ao Ativo Total,
balanceado entre um minimo de 350.000,00€ e 20.000.000,00€ com base no Decreto-Lei
n.° 98/2015, de 2 de junho, que estabelece que uma entidade é considerada pequena e
média quando o total do seu balanco seja igual ou superior a 350.000,00€. O periodo da
recolha estd compreendido entre 2014, ano da reforma fiscal em Portugal, e 2020
inclusive. Contudo, o periodo de anélise difere do periodo da recolha dado o facto de se
estar a averiguar uma variavel desfasada. Sendo o periodo de analise de 2015 a 2020, o
que culmina em 6 anos. Para obter a amostra final, foi necessario fazer alguns ajustes e
excluir setores que sdo alvo de legislacdo especial para garantir a homogeneidade da
amostra, sdo 0s casos do setor bancério e das seguradoras, assim como as empresas do
setor da administracdo publica. Assim sendo, a amostra resultou num total de 79 empresas
0 que culminou em 474 observacdes. A tabela 1 apresenta o processo de defini¢do da

amostra recolhido através da base de dados SABI:

Tabela 1- Composi¢do da amostra

N.©
Critérios
empresas
Empresas consideradas PME segundo Decreto Lei n.° 98/2005, de 2 de 103
junho, com valores no periodo de 2015 a 2020
Excluiu-se as entidades do setor financeiro e de seguros (24)
Total de observac6es 79

Fonte: Elaboracéo propria

Na tabela 2 é destacada a forma juridica das empresas que compdem a amostra. A
predominancia de empresas que se apresentam como Sociedades Andnima é indiscutivel,
sendo aproximadamente de 90%. O resto da composicdo amostral é repartida de igual

forma (0,05%) entre Sociedade por Quotas e Sociedade Unipessoal por Quotas.
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Tabela 2 — Classificacdo da Forma Juridica das empresas

Forma Juridica N° Empresas %
Sociedade Andnima 71 0,898
Sociedade por Quotas 4 0,051
Sociedade Unipessoal por 4 0,051
Quotas
Total de observacoes 79 100%

Fonte: Elaboracéo propria

O desenvolvimento do estudo decorre no ambito de uma pesquisa quantitativa efetuada
recorrendo a anélise de dados em painel, que pretende analisar o efeito do tempo e,
simultaneamente, o efeito de determinados parametros financeiros das respetivas

empresas.

Os modelos de dados em painel ocorrem em duas abordagens distintas: efeitos fixos ou
efeitos aleatorios. Para determinar qual o mais apropriado para a analise das regressoes
recorreu-se ao teste de Hausman, onde foi rejeitada a hip6tese nula e assim a decisao pela
estimacdo usando os dados em painel com efeitos fixos. Neste ponto, salientar que as
estimac0es das regressdes foram obtidas com recurso ao programa R-studio.

3.2 Modelo

A luz da revisdo da literatura efetuada, pretende-se entender o efeito do endividamento

na GR através da persisténcia de resultados com recurso a um modelo econométrico.

Para tal, achou-se pertinente que o estudo empirico acompanhasse as diretrizes do modelo
proposto por Hanlon (2005), que permite uma analise de regressdo. Contudo, o modelo
foi adaptado as necessidades do estudo, enquanto Hanlon (2005) foca-se no impacto das
diferengas entre resultados contabilistico e fiscal na persisténcia dos resultados, o presente
estudo pretende destacar o efeito do endividamento com o intuito de atingir os objetivos
propostos com este trabalho. Assim, para determinado periodo t+1, a persisténcia dos

resultados apresenta-se do seguinte modo:

PTBl;t41 = ag + B1PTBl;; + €141
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Em que PTBI é o resultado contabilistico antes dos impostos e €;,; 0s residuos do
modelo. Ao contrario de outras abordagens, ndo se prevé a decomposicdo dos accruals
para evitar erros associados com anteriores estudos (Hayn, 1995; Burgstahler e Dichev,
1997; McNichols, 2000), ao invés Hanlon (2005) considera a componente dos resultados
a forma mais indubitavel de obter sinais de distor¢do, em que a irregularidade da
distribuicdo dos resultados € considerada uma proxy de GR. Posteriormente, Hanlon

(2005) desenvolveu o modelo da seguinte forma:

PTBli; 41 = o + fALNBTD;, + Bo,LPBTD; . + +BsPTBI;, + f,PTBI;, + LNBTD;,
+ ﬁSPTBIi,t * LPBTDl"t + gi,t-l—l

Na regresséo 2, LNBTD € uma variavel dummy que equivale a 1 quando a diferenca entre
book-tax esta situada no quintil mais inferior (large negative book-tax differences), e 0
caso contrario. Por outro lado, a varidvel dummy LPBTD verifica as diferencas positivas,
equivale a 1 quando as empresas estdo situadas no quintil superior (large positive book-
tax differences), e 0 caso contrario. Deste modelo manteve-se a variavel dependente PTBI
que é também ela variavel explicativa na mesma equacdo, e como tal foi tratada como
variavel desfasada. Além destas variaveis e a do endividamento, considerou-se pertinente

juntar variaveis de controlo, o que resulta na seguinte férmula para testar H1:

PTBl;1y1 = ag + B1PTBI; + B, ENDIV; + +B3TAM; ¢+ + BLCRESC;, + PsROA; .

+ Eit+1

Desta forma, persisténcia dos resultados é obtida pela estimativa do coeficiente £, isto
é, a significancia dos resultados no ano seguinte face aos resultados do ano corrente, a
variavel independente € PTBI; .1, que € a persisténcia dos resultados para empresa no
ano t+ 1, corresponde ao resultado antes de imposto da empresa (pre-tax book income); a
variavel independente principal, ENDIV, que é o endividamento obtido pela fracdo entre
passivo e ativo de uma determinada empresa; coerente com a revisdo feita achou-se
pertinente introduzir variaveis de controlo com o objetivo de obter resultados mais
crediveis e menos suscetiveis a erros de estatistica, essas variaveis independentes incluem

proxies para avaliar a performance da empresa (ROA) calculado como a razdo entre o
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lucro operacional e o ativo total (Dechow, Sloan e Sweeney, 1995), a dimensdo (TAM)
que consiste no logaritmo do ativo total da entidade (i) no periodo t+1 e o crescimento
(CRESC) que é a variacdo anual percentual do ativo total.

Da reformulacdo do modelo espera-se que S, seja negativo evidenciando perturbagéo nos
resultados do ano seguinte, indicativo que a empresa serd mais propensa em atividades
de GR.

No que toca ao endividamento, coeficiente 3,, espera-se que evidencie um sinal negativo,
assim quanto maior for o nivel de endividamento (sentido descendente) menor sera a
persisténcia de resultados. Na presenca deste resultado no coeficiente ; e 5, a primeira

hipbtese vé-se sustentada.

Relativamente ao coeficiente que se refere a dimensdo (TAM) da empresa 3, espera-se
que esteja associado positivamente a persisténcia de resultados, porque quanto mais
elevados forem os ativos de uma empresas, estas tenderdo apresentar resultados mais
persistentes no periodo futuro, comparado com empresas de menor dimensdo. Pese

embora, este ponto levanta alguma ambiguidade no predito de varios autores.

No que concerne ao coeficiente que diz respeito ao crescimento (CRESC) p,, medido
como a variacdo anual percentual do ativo total espera-se um sinal positivo na relacdo

com a persisténcia de resultados.

O comportamento previsto do coeficiente S5 € de que a sua relacdo com a persisténcia de
resultados seja positiva. Na medida em que quanto maior for rendibilidade da empresa
menor € a intencdo de manusear os resultados no sentido descendente, e por esse motivo

os resultados incorrem numa distribuicdo normal.

Posteriormente, pretende-se observar a hipOtese 2, isto é, aferir se as empresas

sobreendividadas sao menos propensas a praticas de GR.

Para aferir a hipdtese 2, isto €, verificar se nas empresas mais endividadas existe uma
maior atuacdo de GR e simultaneamente uma maior oscilacdo no que respeita a
persisténcia de resultados, parametro utilizado como proxy de GR. Para tal, foi criada
uma variavel dummy EXTRA que identifica o nivel endividamento correspondente ao 5.°

quintil, equivale a 1 nas empresas sobreendividadas e O caso contrario.
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Posto isto, e tendo em conta as varidveis anteriormente referidas daqui resulta a segunda

férmula que testa a hipotese 2:

PTBl;ty1 = ag + B1PTBI; + B,ENDIV; + +B3TAM; ¢+ + B4CRESC; . + PfsROA; .
+ Q5 * EXTRA ;¢ + &+

No que toca ao coeficiente B, é expectavel que este apresente o valor negativo, pelo
motivo anteriormente referido, o de que empresas com niveis de endividamento mais

altos recorrem a GR para diminuir a carga fiscal dada a sua fragilidade financeira.

Para a hip6tese 2, considerou-se pertinente voltar a estimar os coeficientes para niveis de
endividamento acima da média e, portanto, adicionou-se a variavel Q25 * EXTRA ;. que
representa as empresas situadas nesse critério. O coeficiente B¢, ganha novo significado,
mas mantém-se a expectativa quanto ao sinal da sua associagdo com a persisténcia de

resultados. Assim sendo, surge a seguinte expressao:

PTBIl;¢1q = ag + p1PTBI; ¢ + B,ENDIV;  + +3TAM;  + B4CRESC;  + BsROA; ;
+ B6Q2S * EXTRA ; ¢+ + ;¢

N&do obstante, e para tornar clara a variagdo da GR para diferentes niveis de
endividamento considerou-se relevante examinar empresas que se encontram abaixo da
média de endividamento, e por isso, com niveis de endividamento mais baixos. De forma
a possibilitar a comparacdo entre os resultados obtidos entre os dois niveis gerais de
endividamento estabelecidos, fortes e baixos. De forma a testar a terceira hipdtese
estabeleceu-se que B¢ representa empresas abaixo do 2.° quartil, pelo que o modelo é o

seguinte:

PTBIl;¢1q = ag + p1PTBI; ¢ + B, ENDIV;  + +3TAM;  + B4CRESC;  + BsROA; ;
+ B6Q21 * [MP it + 5i,t

Ao contrario do que era esperado para as empresas sobreendividadas, neste nivel é
esperada uma relacdo positiva, na medida que empresas menos endividadas tendem

apresentar resultados menos persistentes.

31



32



CAPITULO IV — RESULTADOS
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4 Estatistica descritiva

Neste topico, sdo apresentadas na tabela 5 as estatisticas descritivas das variaveis em
analise, referente ao valor minimo e maximo, mediana, média, desvio padrdo e os valores

correspondentes ao primeiro e terceiro quartis da amostra.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva das variaveis

Minimo  1°Quartil Mediana Média  3°Quartil Maximo Desvio Padréo

PTBI t -2431718 8370 26271 29091 47534 759278 169976.5
PTBIt-1 -2431718 9041 26686 31161 50955 759278 188014.3
TAM 360075 545569 732769 1179593 1128314 8972779 1321604

CRESC -0.49674 -0.0553825 -0.013375 -0.0005894 -0.04017 0.72118 0.1277054
ENDIV 0.00004 0.43621 0.68949 0.73532 0.84549  11.67257 1.002476
ROA -0.459717 0.006855 0.026867 0.030831  0.047901 0.811812 0.09680071
IMP -246921.2 74.7 3808 91980.8 10996.1  135537.9 26326.02

Fonte: Elaboragdo Propria

As variaveis CRESC, ENDIV E ROA apresentam-se sob a forma de racios, as restantes

encontram-se expressas em euros.

Ao nivel da variavel desfasada PTBI, é evidenciado um valor médio para o periodo t de
29091 menor do que o observado no periodo t+1, cujo valor € de 31161. Isto significa
que a projecao da persisténcia de resultados de um ano para o outro tende a diminuir

ligeiramente.

Quanto a variavel TAM, que representa o valor total do Ativo, a média da amostra é de
1.179.593,00€, sendo que o valor minimo e valor maximo corresponde a respetivamente
360.075,00€ e 8.972.779,00€. O desvio padrdo é elevado, situacdo que se verifica em
relacdo a todas as varidveis, evidenciando uma dispersdo consideravel nos valores das

empresas.

No que respeita ao crescimento, variavel CRESC, verifica-se que as empresas da amostra,
nomeadamente as PME portuguesas apresentam uma média da variagdo percentual anual

negativa, cerca de 0,05894%.

Relativamente a variavel que determina o endividamento, ENDIV, exibe uma média de
0.73532 ou 73,532%, o0 que revela que a populacdo da amostra apresenta um nivel de
endividamento considerado e consequentemente que em média o ativo das empresas €

comprometido por empréstimos e financiamentos.
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4.2 Resultado das regressdes

A persisténcia dos resultados, objeto em andlise para a primeira hiptese tem como
objetivo detetar se o efeito do endividamento provoca descontinuidade na frequéncia dos

resultados liquidos antes de impostos (Hanlon, 2005).

E expectavel que quanto maior for o endividamento menos elevado seré o nivel de PTBI,
posto isto, espera-se que o coeficiente 5, da variavel PTBI no periodo t, tratada com uma
varidvel desfasada por ser simultaneamente dependente e explicativa, apresente um sinal

negativo de formar a validar a primeira hipotese.

Tendo por base o modelo desenvolvido por Hanlon (2005), a estimacéo da regressao €

exposta pela seguinte férmula:

PTBI; 41 = @y + B1PTBI; + B,ENDIV; . + +BsTAM; . + B,CRESC;, + BsROA;

+ gi,t

A tabela 4 apresenta os resultados da primeira regressao e estimacéo dos coeficientes que

apresentam o0s seguintes valores:

Tabela 4 - Coeficientes estimados para a hipotese 1

Sinal Sinal . Erro Nivel de
Estimativa . Valorz  Valorp o
Esperado  Observado Padréo significancia
B1 - - -0.5926 0.4699  -4.6388 4.791e7°¢ Fxx
B - - -94.3565 97.0864 -0.9719  0.3317 -
Bs + + 0.79677 0.2547  3.1277  0.0018 ok
Ba + + 111.4403  246.5762  0.4520 0.6516 -
Bs + + 711.0432  457.3905 21.0385 2.2e7'¢ Fxx

Valor Estatistica F = 101.677; p-value = 2.2 e 1¢; R? =0.4735

Nivel de Significancia: ***, ** * estatisticamente significativo para um nivel de significancia de
0.001, 0.01 e 0.05, respetivamente.

Fonte: Elaboracéo propria

Na tabela 4, constata-se que o valor F da estatistica é de 101.677 e o valor p é de 2.2 e™16,

isto, significa que para qualquer nivel de significancia utilizado pelo menos dos
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coeficientes estimados € estatisticamente diferente de zero. Podemos ainda afirmar que
cerca de 47,35% das variaveis independentes do modelo explicam a varia¢do ocorrida na

variavel dependente, obtido pelo valor ajustado de R? (0.4735).

Relativamente aos coeficientes, verifica-se que os valores estimados para 8; e f5 sdo
estatisticamente significativos ao nivel de 0.1%, ao passo que f; apresenta-se
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. O sinal observado de $, vai de encontro ao
inicialmente esperado, o que indica que empresas com desfasamento no rendimento
apresentam deterioracdo na persisténcia dos resultados futuros, coerente com as
conclusdes de Hanlon (2005). Todavia o coeficiente §; ndo se revela estatisticamente

significativo, o que impossibilita sustentar a primeira hipotese.

O valor estimado para a regressdo permite concluir que o endividamento esta
negativamente associado a persisténcia de resultados, embora ndo se revele

estatisticamente significativo e seria de esperar o contrario ao nivel da significancia.

Quanto ao valor estimado para 3, salientar que este ponto levanta alguma controvérsia
na literatura devido as divergéncias encontradas entre o sinal esperado e o obtido. A
variavel TAM foi introduzida no modelo como varidvel de controlo e pela interpretacao
da regressédo efetuada seria de esperar um valor positivo para o seu estimador, 0 que se
constata (0.79677). Na perspetiva da presente investigacdo, quanto maior for a dimenséo
maior serd a persisténcia dos resultados, da mesma forma, quanto menor for a empresa

menor seja também a persisténcia dos resultados, numa relacéo proporcional.

Relativamente ao coeficiente S,, 0 valor estimado é de 111.4403 sendo por isso coerente
com a premissa que 0 crescimento das empresas da amostra estd positivamente
relacionado com resultados mais persistentes em periodos futuros. No entanto, o

coeficiente ndo se revela estaticamente significativo para nenhum dos niveis utilizados.

Por ultimo o coeficiente < evidencia um sinal positivo e um valor estimado de 711.0432,
conforme o expectavel as empresas que apresentam mais rendibilidade dos capitais
préprios sdo mais propicias apresentar resultados mais constantes relativamente a um

determinado periodo transato.

No sentido de aprofundar a analise quanto ao efeito do endividamento na gestdo dos

resultados, foram consideradas as empresas cujo nivel de endividamento esteja no quintil
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superior (EXTRA > 80%) e ver o comportamento desta variavel com a persisténcia de

resultados recorrendo a seguinte expressao:

PTBl;1y1 = ag + B1PTBI; + B,ENDIV;, + +B3TAM; ¢+ + B4CRESC;, + PsROA; .
+ Q5 * EXTRA ;¢ + &+

A tabela 5 apresenta os resultados da segunda regresséo e estimacao dos coeficientes que

apresentam os seguintes valores:

Tabela 5 - Coeficientes estimados para a hipotese 1

Esf)lenrzldo Obﬁé?\?;do Estimativa Pig:go Valor Valor p  Nivel de significancia
B1 - - -0,8643 0.6581 14,8315 1,953e7°¢ falalel
B, - - -110,3974 133.5853 078'264 0.4090 -
B3 + - -1,1466 0,3486 -3,289 0.0010 fal
B + + 252.2435 341.5715 0,7385 0,4606 -
Bs + + -1075,1197 173.2129 6,2069 1,386e~°° Fxx
Be - + 430,4791 161.7907 2,6607 0,0081 *x

Valor Estatistica F = 13.3773; p-value = 8.4291e~1*; R?=0.17104

Nivel de Significancia: ***, **, * estatisticamente significativo para um nivel de significancia de
0.001, 0.01 e 0.05, respetivamente.

Fonte: Elaboracao prépria

O valor F da estatistica é de 13.3773, apresentando uma diminuicdo comparativamente
ao primeiro modelo, porém o valor p é 8.4291e”1* apresentando-se assim
estatisticamente significativo, o que indica que pelo menos um dos coeficientes &
estatisticamente diferente de zero. Na presente regressdo, o R? é de 0.17104 o que

significa que 17.104% do modelo explica a variagdo em PTBI no periodo de t+1.

Comparativamente com o modelo anterior, ao nivel do sinal expectavel para cada
coeficiente apenas S5 sofreu alteragfes. O esperado seria o estimador estar associado a
uma relagdo positiva entre persisténcia e tamanho, na ética que empresas com maior
dimensdo sdo incentivadas a apresentar uma normal distribuicdo dos seus resultados. Ao
passo que empresas de menor dimensdo tém tendéncia a revelar mais oscilagdo nos
resultados. Mas o observado foi contrario ao sinal expectavel para esta varidvel. O

coeficiente S5 é estatisticamente significativo ao nivel 1%.
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Os coeficientes S, e B,, correspondem respetivamente ao endividamento e crescimento,
que véo de encontro ao valor esperado para o0s seus estimadores, mas ndo se revelam
estatisticamente significativos para nenhum dos niveis utilizados. Por outro lado, o0
coeficiente S5 evidencia um valor negativo quando o expectavel era revelar uma
associacgao positiva com PTBI no periodo de t+1. O seu estimador é estatisticamente

significativo ao nivel 0.1%.

Para validar a hipdtese 2, o coeficiente de B, deveria apresentar um sinal negativo,
sindnimo de que empresas mais endividadas incorriam em préaticas de manuseamento dos
relatérios apresentariam mais oscilagcBes nos resultados. A diferenca obtida na relagdo
deste coeficiente com a variavel dependente, pode ser justificada em detrimento da boa
relacdo com os seus credores, tal como refere Hanlon (2005). Os resultados obtidos
permitem concluir que para um elevado nivel de endividamento, neste caso, superior ao
5.0 quintil, as empresas apresentam uma relagcdo positiva com a persisténcia dos
resultados. Apesar do coeficiente S, ser estatisticamente significativo ao nivel 1%, ndo é
suficiente para sustentar a ideia inicial que o endividamento (83,) é determinante para a
GR.

Por esta razdo, estabeleceu-se um novo nivel de endividamento onde 8, compreende as
empresas que estdo situadas acima 2.° quartil, isto é, empresas em que a variavel IMP
encontra-se acima da média da amostra representada pela variavel Q2S * EXTRA.
PTBIl; 11 = ag + p1PTBI; ¢ + B, ENDIV;  + +3TAM;  + B4CRESC;  + BsROA; ;
+ B6Q2S * EXTRA ;¢ + ;¢

A tabela 6 revela os resultados obtidos com a terceira regressédo e a estimacdo dos

coeficientes que procuram assim testar a terceira hipdtese proposta

38



Tabela 6 - Coeficientes estimados para a hipotese 2 para niveis de endividamento
acima da média da amostra

Esilenr?do Obiér;\all;do Estimativa Pig:go Valor z Valor p Nivel de significancia
B - - -1.3392 0.6072  -2.2055 0.0292 *
B2 - - -273.5848 360.0503 -0.7599 0.4487 -
B3 + + 0.3477 0.8942 0.3888  0.698 -
B + - -444.8766 148.7694 -0.8128 0.4177 -
Bs + -936.116  1135.8504 -0.8242 0.4114 -
Be - + 2.6418 1.1481 2.301  0.0229 *

Valor Estatistica F = 2.75852; p-value = 0.014751; R?=0.11217

Nivel de Significncia: ***, **, * estatisticamente significativo para um nivel de significancia de
0.001, 0.01 e 0.05, respetivamente.

Através da tabela 6, observa-se que o valor F é de 2.75852, e o valor p é de 0.014751,
indicativo de que para qualquer nivel de significancia utilizado pelo menos um dos

coeficientes é estatisticamente diferente de zero.

Os resultados da regressao 3 vao de encontro aos efetuados anteriormente na regressao 2.
As principais alteracdes decorrem nas variaveis de controlo, TAM;, e CRESC;,, que
apresentam sinais contrarios ao esperado enquanto na regressdo 3 isso ndo se verificou.
Sendo que apenas duas variaveis, PTBI;, e Q21 * EXTRA ;; + €;, Sao estatisticamente
significativas ao nivel de 5%, contra 4 na regresséo anterior. Quanto a variavel ENDIV; ,
volta a surgir com valor negativo de encontro ao que seria de esperar, mas regista-se

novamente auséncia de significancia.

Como se constatou que grande parte da amostra se encontra abaixo da média do nivel de
endividamento, achou-se pertinente voltar a estimar a regressdo para empresas que se
enquadram neste patamar. Assim, [, assume o0 2.° quartil de empresas endividadas

(EXTRA<50%) originando a seguinte express&o:

PTBIl; 11 = ag + p1PTBI; ¢ + B,ENDIV;  + +3TAM;  + B4CRESC;  + BsROA; ;
+ B6Q21 * EXTRA it + gi,t

Na tabela 7, encontram-se expressos os resultados da quinta regressao para empresas com

niveis de endividamento baixos:
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Tabela 7 - Coeficientes estimados para a hipotese 3

Es?alenrzl do Obgg:s; do Estimativa ng:go VaZIor Valor p  Nivel de significancia
B + + 0.4001 0.6225 0.6426 0.5212 *
B + + 156.4837 70.7756 2.2109 0.0281 *
B3 - - 0.6995 0.3878 1.8024 0.0729 -
B + - -12.7237 52313 2.4322 0.0159 *
Bs + - 161.0037 275..1877 0.0432 0.9656 -
Bs + + 2.01 1.9089 1.0529 0.2936 -

Valor Estatistica F = 0.021717; p-value =0.021717; R%>=0.067826

Nivel de Significancia: ***, **, * estatisticamente significativo para um nivel de significancia de
0.001, 0.01 e 0.05, respetivamente.

O valor F da estatistica apresenta um valor muito reduzido 0.021717, assim como, 0 R?
que revela que apenas 6,7826% da variacdo na variavel dependente é justificada pelas
demais. Contudo, a regressao tem um valor p de 0.021717 que permite a caracterizar

como sendo estatisticamente significativa.

De salientar, o valor obtido com o coeficiente B, que se revela estatisticamente
significativo para a variavel referente ao endividamento ao nivel de 5%. O sinal positivo
da relacdo com a persisténcia de resultados futuros explica que empresas menos

endividadas tem valores mais persistentes.

Outro dado curioso é o relativo ao coeficiente f,, também ele estatisticamente
significativo ao nivel de 5% para a varidvel referente a persisténcia de resultados no ano
t. O sinal esperado coincide com o sinal observado, sinbnimo de que empresas menos
endividadas sdo mais persistentes. A verificacdo destes dois pontos, levam a concluir que
baixos niveis de endividamento estdo associados a resultados mais persistentes e,
consequentemente, com maior qualidade de informacdo. Assim, vé-se suportada a

terceira hipétese formulada.

De notar que o coeficiente S,, estimador da variavel referente ao crescimento mostra-se
estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5%. Porém, o sinal € um
contréario ao que se contava obter de que empresas de maior dimenséo tendem apresentar

resultados dotados de maior qualidade e, por isso, mais persistentes.
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CAPITULO V — CONCLUSOES
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O presente estudo investigou o impacto do endividamento na qualidade dos resultados
reportados. A amostra compreendeu a analise de resultados de 79 empresas PME
portuguesas que ndo pertencem ao mercado bolsista, no periodo de 2015 a 2020

resultando num total de 474 observacdes.

Apesar da GR ndo ser de caracter observavel, existem algumas medidas utilizadas como
proxy da ocorréncia ou ndo destas praticas. Existem alguns estudos que recorrem
principalmente aos acruals (Jones, 1991; Dechow et al 1995) como métrica dos earnings,
para ser possivel a confrontacdo entre varias medidas considerou-se relevante optar pelo
uso dos earnings persistence com recurso ao modelo de Hanlon (2010), medida até entéo
pouco utilizada na estimacdo dos valores para empresas de natureza igual as que compde

a amostra.

Apo6s a estimacdo do primeiro modelo, os resultados evidenciam que existe uma
associacdo negativa na persisténcia de resultados, levando a concluir que as empresas da
amostra incorrem em praticas de GR o que origina resultados menos persistentes e,
portanto, apresentam menor qualidade nos seus relatorios financeiros. Este facto acontece
devido as caracteristicas especificas das PME e a vontade de obter financiamento a custo
razoavel. Este conflito de interesses pode bem originar oscila¢fes nas praticas de GR que

se refletem nos resultados financeiros.

Neste estudo foi ainda efetuada uma analise por niveis de endividamento, o que culminou
em dois testes de hipdtese um para niveis altos e outro para niveis baixos. Apesar do
endividamento ndo se revelar estatisticamente significativo, para niveis altos de
endividamento, os coeficientes estimados foram estatisticamente significativos, com sinal
positivo sobre a persisténcia dos resultados, sendo consistente com Hanlon (2010) j& que

0s bancos tendem a valorizar os resultados persistentes.

Quanto as empresas inseridas abaixo da meédia do nivel de endividamento da amostra,
verificou-se que estas apresentam resultados de maior qualidade comparando com as
empresas cujos niveis de endividamento sdo mais altos. Isto, porque as variaveis
ilustrativas do endividamento e da persisténcia de resultados demonstraram uma relagdo
positiva com a afetacdo dos resultados no periodo seguinte. Contraria a demonstragédo
desenvolvida no estudo de Sikalidis e Levenis (2017) que provaram que as empresas
menos endividadas tém uma maior tendéncia para incorrem em préaticas de planeamento

fiscal.
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Deste modo, para a amostra estudada, o endividamento tende a afetar a persisténcia dos
resultados, evidenciando-se que para empresas com niveis de endividamento mais baixos
os resultados revelam-se mais persistentes e, por isso, associada a melhor qualidade de
informacao para os diversos agentes econémicos. Também nos niveis de endividamento
mais elevados, a evidéncia empirica recolhida sugere uma maior persisténcia dos
resultados. Do ponto de vista econdmico, a GR causa fortes distor¢des na qualidade de
informagao e provoca consequentemente fortes distor¢des na concorréncia, colocando em
vantagem os detentores da realidade da empresa. Assim sendo, 0 estudo revela-se
importante para os reguladores, investigadores e investidores, contribuindo para a
identificacdo de padrdes de praticas de GR.

N&o sera, no entanto, de descurar as limitagcGes percecionadas na realizagdo do presente
estudo substancialmente ao nivel da amostra pelo facto de ser constituida por um nimero
reduzido de empresas. Para além disso, o facto da exiguidade de empresas situadas em
niveis altos de endividamento podera ter enviesado alguns resultados, que acabaram por
ndo se revelar estatisticamente significativos.

Como sugestao de futuras investigacOes, seria interessante adicionar o estudo da relagédo
do endividamento e a persisténcia de resultados nas microentidades, aumentando assim o
namero da amostra. Adicionalmente, poderia haver uma andlise a fim de perceber em
qual dos tipos de entidades o nivel de endividamento afeta mais a GR devido as diferentes

pressdes sociais e politicas.
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Apéndice |

Apéndice 1 — Empresas da amostra

Nome Empresa

Forma Juridica

PETROGAL S.A

Sociedade Andnima

PINGO DOCE - DSTRIBUICAO ALIMENTAR_ S.A4

Sociedade Andnima

MODELO CONTINENTE - HIFERMERCADOS, 5. A

Sociedade Andnima

EDP COMERCIAL - COMERCIAIIZACAQ DE ENERGIA S.A

Sociedade Andnima

VOLESWAGEN AUTOEUROPA LDA

Sociedade por Quotas

SUELETRICIDADE 5.A

Sociedade Andnima

MEQ - SERVICOS DE COMUNICACOES E MULTIMEDIA_ §.A

Sociedade Andnima

NOS COMUNICACOES, §.4

Sociedade Andnima

REPSOL PORTUGUESA LDA

Sociedade por Quotas

AUCHAN RETAIL PORTUGAL 5. A

Sociedade Andnima

GALP - GAS NATURAL §.A

Sociedade Andnima

EDP - GESTAO DA PRODUCAO DE ENERGIA §.A

Sociedade Andnima

E-REDES - DISTRIBUICAQ DE EIETRICIDADE_S.A

Sociedade Andnima

BP PORTUGAL - COMERCIO DE COMBUSTIVELS E LUBRIFICANTES_ S.A

Sociedade Andnima

TR ANSPORTES AEREQS PORTUGUESES, §.4

Sociedade Andnima

WORTEN - EQUIPAMENTOS PARAOLAR S A

Sociedade Andnima

CONTINENTAL MABOR - INDUSTRIA DE PNEUS. 8.A

Sociedade Andnima

MOTA-ENGIL - ENGENHARTA E CONSTRUCAO AFRICA S.A

Sociedade Andnima

LACTOGAL - PRODUTOS ALIMENTARES, 5 A

Sociedade Andnima

BRISA - CONCESSAO RODOVIARIA §.4

Sociedade Andnima

JOSE DE MELLO CAPITAL S.A

Sociedade Andnima

LEASE PLAN PORTUGAL - COMERCIO E ALUGUER DE AUTOMOVEIS E EQUIPAMENTOS, UNIPESSOAL 1DA

Sociedade Unipessoal por Quotas

SATPEM (PORTUGAL) - COMERCIO MARITIMD, SOCIEDADE UNIPESSOAL, LDA (ZONA FRANCA DA MADEIR A)

Sociedade Unipessoal por Quotas

CELULOSE BEIRA INDUSTRIAL (CELBI), 5.4

Sociedade Andnima

REN - REDE EIECTRICANACIONAL S A

Sociedade Andnima

EL CORTE INGLES - GRANDES ARMAZENS § A

Sociedade Andnima

MOTA-ENGIL- ENGENHARIAE CONSTRUCAD, S.A

Sociedade Andnima

TEIXERADUARTE - ENGENHARIAE CONSTRUCOES. S.A

Sociedade Andnima

ANA - AEROPORTOS DE PORTUGAL, 8.4

Sociedade Andnima

SOMINCOR - SOCIEDADE MINEIR A DE NEVES-CORVO. 5. A

Sociedade Andnima

NOS TECHNOLOGY - CONCEPCAQ, CONSTRUCAQ E GESTAO DE REDES DE COMUNICACOES, 8.4

Sociedade Andnima

UNILEVER FIMA LDA

Sociedade por Quotas

BIAL - PORTELA& CA SA

Sociedade Andnima

MR - PRESTACAO DE SERVICOS PARA A DISTRIBUICAO, S.A

Sociedade Andnima

BAGLASS PORTUGAL S A

Sociedade Andnima

SECIL - COMPANHIA GERAL DE CAL E CIMENTO, 8.4

Sociedade Andnima

SCC - SOCIEDADE CENTRAL DE CERVEJASE BEBIDAS S A

Sociedade Andnima

SUMOL+COMPAL - MARCAS 5.4

Sociedade Andnima

EDA - ELECTRICIDADE DOS ACORES. 5 A

Sociedade Andnima

EEM- EMPRESADE ELECTRICIDADE DA MADEIRA 5.A

Sociedade Andnima

BRISA - AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL 5. A

Sociedade Andnima

EPAL - EMPRESA PORTUGUESA DAS AGUAS LIVRES, .4

Sociedade Andnima

BANJO - INVESTIMENTOS E SERVICOS. LDA (ZONA FREANCA DA MADEIRA)

Sociedade por Quotas

EDP RENOVAVEIS PORTUGAL, §.A

Sociedade Andnima

ASCENDINORTE - AUTO-ESTRADAS DONORTE. 5. A

Sociedade Andnima

LENA - ENGENHARIAE CONSTRUCOES, S. A

Sociedade Andnima

REN - GASODUTOS, 5.A

Sociedade Andnima

LISBOAGAS GDL - SOCIEDADE DISTRIBUIDOR.A DE GAS NATURAIL DE LISBOA S.A

Sociedade Andnima

ASCENDI PINHAL INTERIOR. - ESTRADAS DO PINHAL INTERIOR_ 5. A

Sociedade Andnima

BERWIND Il PRODUCAQ, SOCIEDADE UNIPESSOAL, IDA

Sociedade Unipessoal por Quotas

ROBERTBOSCH, 5. A

Sociedade Andnima

TANGOR CAPITAL 5. A

Sociedade Andnima

ZAGOPE - CONSTRUCOES E ENGENHARTA §.4

Sociedade Andnima

ASCENDI BEIRAS LITORAL E ALTA - AUTO ESTRADAS DAS BEIRASLITORALE ALTA 5.A

Sociedade Andnima

REN PORTGAS DISTRIBUICAO §. 4

Sociedade Andnima

AGUASDO ALGARVE, §.A

Sociedade Andnima

GRUPO VISABEIRA S.A

Sociedade Andnima

SDI - SUBCONCESSIONARIA DO DOURO INTERIOR_ S.A

Sociedade Andnima

APS - ADMINISTRACAO DOS PORTOS DE SINES E DO ALGARVE_ S A

Sociedade Andnima

EEN- SERVICOS, 8.A

Sociedade Andnima

PARVAILOREM S.A

Sociedade Andnima

TALTA - TRADING E MARKETING, SOCIEDADE UNIPESSOAL. LDA (FONA FRANCA DA MADEIRA)

Sociedade Unipessoal por Quotas

ESTAMO - PARTICIPACOES IMOBILIARIAS S A

Sociedade Andnima

IMORETALHO - GESTAQ DE IMDVEIS, §.4

Sociedade Andnima

SONAE HOLDINGS, 5.A

Sociedade Andnima

CENTE.O COLOMEO - CENTRO COMERCIAL, 5. A

Sociedade Andnima

AIVES RIBEIRO - CONSULTORIA DE GESTAO S.4

Sociedade Andnima

NORS. 5. A

Sociedade Andnima

GALP GAS NATURAL DISTRIBUICAD, §.A

Sociedade Andnima

SONAERP - RETAIL PROPERTIES, 8.A

Sociedade Andnima

REN-GAS S5.A

Sociedade Andnima

EMPRESA HIDROELECTRICA DO GUADIANA S.A

Sociedade Andnima

ELECGAS S.A

Sociedade Andnima

NORTESHOPPING - CENTRO COMERCIAL. 5 A

Sociedade Andnima

TEIXER A DUARTE - GESTAO DE PARTICIPACGES E INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS, §.A

Sociedade Andnima

AUTO-ESTRADAS XXI - SUBCONCESSIONARIA TR ANSMONTANA §.4

Sociedade Andnima

INTERCEMENT PORTUGAL, 5.4

Sociedade Andnima

GALENO -ESTUDOS E INVESTIMENTOS. §.A

Sociedade Andnima
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