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Resumo

Nos dias atuais, a relagdo entre as empresas e 0s seus investidores assume uma
relevancia significativa em funcdo dos investimentos que se realizam e da necessidade de

financiamento.

Neste sentido levanta-se o problema, da possivel manipulagéo dos resultados para

as empresas irem de encontro as analises positivas dos seus investidores.

Mecanismos de governo das sociedades e o papel da auditoria assumem-se entéo

como relevantes para assegurar a fiabilidade da informacao transmitida ao mercado.

Numerosos incentivos motivam os gestores a envolverem-se na manipulacdo dos

resultados. A teoria da agéncia é um deles.

As areas chave no controlo de uma organizacdo segundo a literatura sdo quatro:
caracteristicas do conselho de administracdo; caracteristicas do conselho de auditoria;

estrutura de propriedade; o papel dos acionistas.

O objeto de estudo deste trabalho diz respeito a possibilidade de manipulacdo dos
resultados num conjunto de empresas portuguesas cotadas. Para isso foi feita uma base
de estudo com 25 empresas no periodo com observacGes compreendidas entre 2013 e
2017. Foram estudadas sete variaveis como passiveis de explicar a manipulacdo dos
resultados. Como variavel dependente foi usada a diferenca entre o resultado operacional

e o cash flow operacional.

Foi realizada uma analise de regressdo multipla que permite aferir a significancia
estatistica de quatro varidveis explicativas. Dado que o p-value associado as referidas
variaveis ndo ultrapassa em nenhuma os 5%, que podemos aceitar todas as variaveis do

modelo.

Palavras-chave: manipulacdo dos resultados, governo das sociedades, auditoria,

teoria da agéncia.



Abstract

Nowadays, the relationship between companies and their investors assumes a
significant relevance in function of investments made and the need for financing.

This way, the problem arises, from the possible manipulation of the results for
the companies to go against the positive analyzes of their investors.

The mechanisms of corporate governance and the role of the audit are, therefore
considered relevant to ensure the reliability of the information transmitted to the market.

Numerous incentives motivate managers to get involved in manipulating
results. Agency theory is one of them.

The key areas in the control of an organization according to the literature are
four: characteristics of the board of directors; characteristics of the audit board; property
structure; the role of shareholders.

The object of study of this work concerns the possibility of manipulation of
results in a group of Portuguese companies listed. For that, a study base with 25
companies was carried out in the period with composite observations between 2013 and
2017. Seven variables were analyzed as possible to explain the manipulation of the
results. The difference between the operating result and the operating cash flow was used
as the dependent variable.

A multiple regression analysis was carried out to assess the statistical
significance of four explanatory variables. Since the p-value associated with these

variables does not exceed 5%, we can accept all model variables.

Key words: results manipulation, corporate governance, auditing, agency
theory.
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Introducao

Atualmente, é condicdo para uma tomada de decisdo eficiente, a fiabilidade das
demonstracdes financeiras de cada entidade. E por isso importante ser capaz de antecipar
eventuais opgdes por medidas que visam manipular resultados ou fazer a sua gestéo,

criando por isso falsas perspetivas, ou perspetivas enviesadas.

Os destinatarios das demonstracGes financeiras encontram-se definidos na
estrutura concetual do sistema de normalizacdo contabilistico. No seu pardgrafo nove é
referido que “nos utentes das demostragdes financeiras incluem-se investidores atuais e
potenciais, empregados, mutuantes, fornecedores e outros credores comerciais, clientes,
governo e seus departamentos e o publico. Eles utilizam as demonstracdes financeiras a

fim de satisfazerem algumas das suas diferentes necessidades de informagao”.

Note-se ainda que na estrutura concetual no seu paragrafo catorze é mencionado
que “os utentes das demonstracdes financeiras que desejem avaliar o zelo ou a
responsabilidade do érgdo de gestdo pelos recursos que Ihe foram confiados fazem-no a
fim de que possam tomar decisdes econdmicas; estas decisdes podem incluir, por
exemplo, deter ou vender o seu investimento na entidade ou reconduzir ou substituir o

orgao de gestdo.”

Neste sentido a auditoria assume um papel preponderante, pois pode adotar
procedimentos que visam detetar eventuais manipulagdes de resultados. Obviamente que
a vertente preventiva assume-se como relevante devido a minimizagdo de custos

eventuais.

A gestdo de resultados tem atraido muita atencdo aos reguladores nos Gltimos
anos, apos varios escandalos financeiros conhecidos. Uma parte substancial de pesquisa
em contabilidade dedica-se a compreender as causas e consequéncias da gestdo dos
resultados (Dechow, Kim & Sloan, 2012). Questdes como por que 0s gerentes manipulam
lucros, como o fazem e com que proposito, tém sido amplamente estudados na literatura

empirica.

Este trabalho procura realizar uma pesquisa sobre a manipulacéo dos resultados
nomeadamente em termos de causas. Estes sdo divididos em quatro dimensdes, apurando-
se depois um conjunto de variaveis de estudo para aplicacdo a uma amostra de empresas

cotadas.



O papel da Auditoria sera o de prevenir eventual impacto nefasto damanipulacéo

dos resultados nos utilizadores e destinatarios das demonstracées financeiras

Todo este trabalho ira ser composto por uma metodologia qualitativa
relativamente a parte tedrica e uma metodologia quantitativa na parte do estudo de caso.
Numa pesquisa qualitativa o objetivo é compreender os fendmenos através da recolha de
dados narrativos, estudando as particularidades e experiéncias individuais. Na
quantitativa o objetivo € compreender os fendmenos através da recolha de dados
numéricos, que apontardo preferéncias, comportamentos e outras a¢des dos individuos

que pertencem a determinado grupo ou sociedade.

A questdo de investigacdo deste trabalho é a seguinte:

Q1 — quais os principais fatores associados a manipulacdo dos resultados que
permitem avaliar a manipulacdo de resultados e apurar as principais varaveis

explicativas?

A resposta a questdo de investigacdo passa por construir um modelo estatistico.

Para responder a isto, este trabalho esta dividido em quatro capitulos. No primeiro
faz-se uma abordagem tedrica ao governo das sociedades e a manipulacdo dos resultados.
Num segundo capitulo explora-se em termos tedricos 0s principais vetores que justificam
a manipulacdo dos resultados. No terceiro capitulo apresenta-se a metodologia de estudo
da parte préatica e finalmente no quarto capitulo aborda-se a criacdo de um modelo

estatistico para tentar prever e estimar a manipulacdo dos resultados.



Capitulo I — Governo das sociedades e gestao dos resultados



O presente capitulo visa realizar uma introducdo ao governo societario e a
problematica dai decorrente da gestdo ou manipulacdo dos resultados por parte dos

intervenientes.

1.1 Governo das sociedades - Defini¢bes

As préticas de governo das sociedades diferem entre os paises e geralmente
baseiam-se no codigo individual da entidade e no sistema legal do pais. Donaldson (1990)
define a governo das sociedades como uma estrutura por meio da qual os gestores da
organizagdo sdo controlados por meio do conselho de administragdo, suas estruturas
associadas, iniciativa executiva e outros esquemas de monitorizagéo e vinculagdo. O
Relatério Cadbury (1992) define governo das sociedades como um sistema pelo qual as
empresas sdo dirigidas e controladas, onde se destaca 0s papéis dos principais atores de

uma organizagéo, acionistas, um conselho de administragéo e o auditor.

Sternberg (2004) define o governo das sociedades como o conjunto de métodos
que as empresas usam para atingir os objetivos de acionistas gerindo transacdes, agentes
e ativos da corporacdo. Esta definicdo é composta por dois fatores importantes:

(1) os acionistas sdo considerados o principal fator determinante do tipo de

governo da sociedade, estabelecendo os seus objetivos, e

(2) o conselho de administracdo tem de dirigir e de monitorizar transacdes de
uma forma eficiente, a fim de alcancar os objetivos dos acionistas das empresas em

funcdo das regras de governacao aplicadas no seu pais.

A Organizacdo de Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2004)
define governo das sociedades como um elemento fundamental na melhoria da eficiéncia
econdmica e crescimento, bem como o refor¢co da confianga dos investidores. Este
também fornece a estrutura através da qual os objetivos da empresa sdo definidos, e 0s
meios para alcangar esses objetivos e monitorizar o desempenho. Note-se que Sternberg
(2004) define governo das sociedades numa perspetiva de um pais desenvolvido,

concentrando-se quase inteiramente sobre os requisitos do mercado de capitais.

Pode-se notar que Tricker (1994) descreveu a estrutura exata do governo das

sociedades (ver figura 1), sendo o seu principal ponto fraco a defini¢do das intervencdes
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de cada agente no governo das sociedades. Por outro lado, as defini¢des de governo das
sociedades ap6s 2000, como Sternberg (2004) e da OCDE (2004) centram 0 seu ponto

principal em organizar a relagdo entre acionistas e gestédo de topo.

Figura 1. Relacées dentro de uma estrutura de governo das sociedades.

Shareholders

Outros shareholders
Reguladores e

auditores

Conselho de administracao

Ex: funcionarios, clientes,
credores, fornecedores...

Gestao de topo

Fonte: Adaptado de Tricker (1994).

As vérias definicGes de governo das sociedades decorrentes da literatura anterior,

leva a que possa haver uma classificagdo decorrente de dois pontos de vista distintos:

e governo das sociedades relacionado com os acionistas e controlo, cujo objetivo é
aumentar a riqueza dos acionistas (Rohaida 2011).
e governo das sociedades que tem uma visdo mais ampla da responsabilidade e

desempenho da empresa, incluindo questdes sociais e ambientais (OCDE, 2004)

Clarke (2007) incide o seu trabalho na avaliagdo do governo das sociedades que
nos paises desenvolvidos e os paises em desenvolvimento é geralmente baseada em
conceitos de prestacdo de contas e o desempenho das empresas, de forma a verificar se

foram cumpridas as politicas e procedimentos do governo das sociedades. Além disto,



este sistema é considerado como o guia principal que fornece as empresas informacdes

sobre o0s seus direitos e responsabilidades na organizacdo dos processos de gestéo.

O Codigo do Governo das Sociedades em Portugal (2018) identifica como
“Principio geral: O governo societario deve promover e potenciar o desempenho das
sociedades, bem como do mercado de capitais, e sedimentar a confianca dos investidores,
dos trabalhadores e do publico em geral na qualidade da administracdo e da fiscalizagédo

e no desenvolvimento sustentado das sociedades.”

Assume dois principios importantes:

e As sociedades asseguram a diversidade na composicdo dos respetivos érgdos de
governo e a adogdo de critérios de mérito individual nos respetivos processos de
designacdo, os quais sdo da exclusiva competéncia dos acionistas.

e “As sociedades devem ser dotadas de estruturas decisorias claras e transparentes

e assegurar a maxima eficacia do funcionamento dos seus 6rgaos e comissdes.”

1.2 Visdo de mecanismos do governo das sociedades

O governo das sociedades € um fendbmeno que tem despoletado muito interesse
académico por causa das inimeras incidéncias de falhas de gestdo ocorridas em varias
empresas, altamente visiveis em varios paises do mundo (Okpala, 2012). Em 1999, o
Banco Mundial definiu dois tipos de mecanismos de governo das sociedades que séo:

(1) Interno - O controlo interno est4 preocupado com os interesses dos acionistas e
fiscaliza reportando para o nivel superior da hierarquia da empresa.

(2) Externo - Inclui processos para a avaliacdo do risco de crédito para os clientes,
politicas de investimento; controlar o comportamento dos diretores néo
executivos; e monitorizar os regulamentos que afetam a empresa (Banco Mundial,
2013).

Recentemente, as regras do governo das sociedades tornaram-se um dos assuntos
mais importantes discutidos nas economias mundiais. Aplicar estas regras tornou-se uma

prioridade para as empresas privadas e publicas, o que tem impulsionado a realizacao de



novas regras de governo das sociedades, tais como instrumentos destinados a reforcar a
seguranca; aumentar a transparéncia das politicas para proteger os credores, investidores
e instituicBes bancérias e reduzir a corrupgdo e incentivar o investimento estrangeiro
(Alhaddad, Alzurgan e Alsufy, 2011).

1.3 Defini¢bes de manipulacao dos resultados

Para entender mais especificamente a manipulacdo dos resultados, primeiro temos
de considerar algumas defini¢cdes da literatura. Schipper (1989) definir manipulacdo dos
resultados como uma intervencdo para elaborar e controlar o processo de relatorios
financeiros externos, e obter algum beneficio especial (facilitando o processo de
operagéo).

Healy e Wahlen (1999) argumentam que a manipulacdo dos resultados ocorre
qguando os gestores usam o juizo de valor em relatérios financeiros e na estruturacao de
operacdes para alterar relatérios financeiros para enganar alguns shareholders sobre o
desempenho econdémico da empresa, ou para influenciar os resultados contratuais que
dependem da performance contabilistica reportada. Manipulagdo dos resultados é
considerada como uma das questdes mais importantes que afeta a estrutura das
demonstracdes financeiras, que podem ser alteradas para defraudar as expetativas dos
acionistas e os demais destinatarios das demonstracdes financeiras. Organizaram as

defini¢des de implementacdo dos resultados em trés grupos de acordo com a literatura:

e Aproveita a flexibilidade na escolha das politicas de tratamento contabilistico para
sinalizar informacdes no fluxo de caixa futuro. (Denominado de manipulacdo dos
resultados benéficos);

e Escolha de procedimentos contabilisticos que sejam oportunistas (maximizar a
utilidade de gestdo ou economicamente mais eficiente. (Denominado de
manipulagdo dos resultados neutros e cinzas);

e Pratica que visa deturpar ou reduzir a transparéncia dos relatérios financeiros.

(Denominado de manipulagao dos resultados perniciosos).

De forma resumida, os gestores podem manipular os ganhos através de dois tipos

de abordagem na contabilidade:



(1) abordagem de préticas contabilisticas, podendo dai resultar operacdes legais e
ilegais.

(2) as decisdes sobre a tipologia das operagdes (Dianita e Rahmawati, 2011).

A manipulagdo dos resultados é alcancada através de decisdes operacionais
traduz-se em algo dificil de detetar. Distinguir entre op¢6es contabilisticas legais e ilegais
é considerado uma das dificuldades mais comuns que os auditores e contabilistas
enfrentam; a razdo € que existem lacunas nos principios contabilisticos geralmente
aceites, carateristicas qualitativas do Sistema de Normalizacdo Contabilistica - SNC e as
normas internacionais de auditoria. Isto aumenta as oportunidades para os gestores de
manipularem as demonstracdes financeiras por forma a atingirem 0s seus objetivos

desejados.

1.3.1 Motivacgdes de manipulacéo dos resultados

Numerosos incentivos motivam os gestores a envolverem-se na manipulacédo dos
resultados. A literatura existente sobre este ponto estd dividida em duas categorias:
manipulacdo dos resultados face & motivacao da sua implementacao oportunista e ganhos
benéficos. Este processo visa gerar lucros para conseguir incentivos (metas desejaveis
gue procuram ser compativeis com os lucros gerados manipulando assim o peso da

relacdo existente entre o acionista e o gestor. (Rezaei, 2012).

Estudos tém demostrado que os gestores envolvidos em manipulacdo dos
resultados de forma oportunista, a fim de alterar os rendimentos e as despesas em
diferentes periodos de relato, a fim de conseguir incentivos de nos relatérios estratégicos
(Omonuk, 2007). Por outras palavras, eles exercem as suas decisdes patentes nos
relatorios financeiros, a fim de explorar uma oportunidade que resulta em ganhos para
seu préprio beneficio (Jiraporn et al, 2008). Estudos anteriores de manipulacdo dos
resultados encontrados enumeram um conjunto incentivos oportunistas e benéficos. A

figura 2 apresenta motivacgdes e incentivos patentes na literatura.



Figura 2. Motivacées da manipulacéo dos resultados

MotivagOes de Manipulagdo dos Resultados

Compensacéo e Fusbes e Regulamentacdo e
aquisicdes politicas

Prémio

Mercado de Pesquisa e

Valor da

capital Desenvolvimento . X
informacédo

Fonte: Elaboracéo Propria

Com base na figura 2, um dos principais incentivos € compensacdo e prémios dos
gestores; Healy (1985) apresentou evidéncias que indicam que 0s gestores estdo
envolvidos na manipulacdo dos resultados para aumentar a sua remuneracdo, prémio e
beneficios. Os resultados mostram que os termos dos seus contratos de prémios afetam
decisdes de contabilidade e relatérios. DeAngelo (1988) constatou que os gestores
exercem a sua influéncia sobre a contabilidade para apresentar uma imagem ideal do seu
desempenho a fim de permanecer nos seus cargos por mais tempo decorrentes do
aumento do patriménio e produtividade. Além disso, Veenman, Hodgson, Praag e
Zhang (2011) mostraram que 0s gerentes envolvem-se em manipulacgdo dos resultados, a

fim de aumentar a sua capitalizacdo bolsista e potenciais ganhos e mais-valias.

Olhando para as tendéncias do mercado de capitais, McNichols e Stubben (2008)
examinaram possiveis consequéncias de motivacdes da manipulacdo dos resultados na
perspetiva dos gestores, nomeadamente o impacto de decisdes no valor das agdes. Estes
autores conseguiram evidenciar que as empresas com relatos irregulares ou duvidosos
centravam a sua atividade no setor imobiliario e instalagfes. Estas atividades teriam
lucros exagerados potenciando uma valorizacdo irregular da qualidade das decisbes
tomadas.



Investigacdo de fusGes e aquisicdes no mercado acionista

Estudos anteriores forneceram varios exemplos que explicam a motivacdo deste
fendmeno. Louis (2004) concentra o seu estudo na explicacdo sobre a manipulagdo dos
resultados na aquisicdo de empresas. Ele concluiu que a manipulagdo dos resultados pré-
fusdo esté significativamente relacionada com o desempenho dos adquirentes no mercado
acionista, tanto a curto prazo como a longo prazo. Além disso, ele conseguiu evidenciar
que as empresas que adquirem registam um crescimento dos seus ganhos no periodo que

antecede o anuncio da aquisicéo.

Outra motivacdo para gerir os ganhos, demonstrada na literatura, sugere que 0s
gestores consideravam o contetdo de informacdes especificas nos relatorios e contas.
Graham, Harvey e Rajgopal (2005) sugerem que 0s gestores acreditam que as
informagdes genéricas patentes nos relatorios e contas levardo a uma diminui¢do da
previsibilidade dos resultados, o que por sua vez levara a diminuicéo da cotagdo das acdes
devido ao facto de que os investidores e analistas sdo avessos a incerteza. Por exemplo,
estes autores conseguiram mostram que os gestores preferem realizar acdes econdmicas

que podem resultar em ganhos de alisamento, a fim de evitar essa incerteza.

Além disso, varios investigadores afirmaram que os diretores podem influenciar
o valor das despesas de investigacdo e desenvolvimento, a fim de afetar o resultado e
alcancar os prémios de gestdo desejados. Bange e De Bondt (1998) sugerem que 0s
gestores podem alterar os custos de investigacdo e desenvolvimento, a fim de gerir o
resultado econdémico para atingir varios objetivos tais como a reducdo de impostos sobre
lucros tributaveis ou o aumentando dos fluxos de caixa libertados. Estes resultados
empiricos mostram que o CEO possui um conjunto significativo de opc¢do de a¢des da

empresa resultando dai uma eventual manipulacdo dos resultados.

Os regulamentos e as politicas sdo duas outras questdes que afetam o nivel da
manipulacdo dos resultados. Com base numa amostra que inclui 13 paises da Europa,
Burgstahler, Hail e Leuz (2006) mostram que o pais com um sistema legal mais fragil
tende a sofrer um alto nivel de manipulacédo dos resultados. Além disso, eles conseguiram
evidenciar que as empresas privadas e publicas reagem de forma diferente ao mercado de
capitais. Por exemplo, eles descobriram que um alinhamento mais forte entre o sistema
fiscal e o sistema de informacao financeiro, resulta em menor manipulacédo dos resultados,

embora isto seja mitigado pela pressdo do mercado exercido sobre as empresas publicas.

10



Chen, Wang e Zhao (2009) apresentam evidéncias do mercado de acionista chinés
gue mostra que as empresas tém um incentivo regulamentar para manipular reversdes de
imparidades de ativos, a fim de evitar a possibilidade de suspenséo de negociacéo ou de

exclusao.

Key (1997) investiga a relacdo entre regulamentos e acumulagdes discricionarias
na industria da televisdo por cabo nos Estados Unidos da América (EUA), uma industria
caraterizada por uma concorréncia com pregos altamente concentrados. O estudo
concluiu que as empresas com precos mais elevados tendem a uma manipulacdo dos

resultados negativa face as empresas com pre¢os mais baixos.

Outros estudos sugeriram diferentes motivagOes para 0s gestores manipular os
lucros, a fim de melhorar o conteldo das demonstragdes financeiras levando a beneficios
para os acionistas (Holthausen, 1981). A fim de alcancar rendimentos 6timos de gestéo,
Louis e Robinson (2005) mostram que o0s gestores criam acréscimos anormais de
rendimentos, especialmente no periodo anterior de antncios de stock split de acGes.

Finalmente, Arya, Glover e Sunder, S. (2003) sugerem que o nivel e o padrdo de
resultados podem transmitir informacdes a envolvente da empresa, que por sua vez ajuda
0s gestores a direcionar suas motivacdes com base nos incentivos que pretendem alcancar.
Além disso, com base numa amostra de 5318 observacgdes de empresas no Japdo durante
0 periodo de 1992-1999, Habib (2004) revela que as medidas de manipulacdo dos
resultados agregadas estdo relacionadas negativamente com a relevancia do valor

contabilistico do capital proprio e dos rendimentos.

1.4 Teoria da agéncia

A teoria da agéncia é parte do maior topico do governo das sociedades,
envolvendo o problema dos diretores controlarem uma empresa engquanto 0s acionistas
sdo donos dessa mesma. No passado, foi identificado um problema em que os diretores
poderiam néo agir segundo os melhores interesses dos shareholders ou de stakolders. A

teoria da agéncia considera este problema e o que pode ser feito para o prevenir.
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1.4.1 Elementos chave da teoria da agéncia
Os elementos chave para compreender a teoria da agéncia séo os seguintes:

e Um gestor € contratado por um acionista para realizar a tarefa em seu nome.
e A agéncia refere-se a relagdo entre o detentor do capital e 0 seu gestor.
e Os custos de agéncia sdo incorridos pelos detentores de capital na monitorizacao

do comportamento e relacdo de agéncia devido a falta de confianca na boa fé dos
gestores.

e Ao aceitar a realizacdo de uma tarefa em seu nome, o gestor torna-se responsavel

perante o acionista por quem ele estd empregado.

A teoria da agéncia pode ser aplicada ao relacionamento de agéncia decorrente da
separacdo entre propriedade e controlo.

Figura 3. A relacdo de agéncia
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Fonte: Elaboracao propria
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Segundo McColgan (2001) as empresas que sao cotadas na bolsa de valores como
a de Londres sdo muitas vezes extremamente complexas e requerem um investimento
substancial em capital para financia-las, ou seja, geralmente tém um grande nimero de
acionistas.

Assim, os acionistas delegam o controlo da atividade aos gerentes profissionais (0
conselho de administracdo) para administrar a empresa em seu nome. Os diretores
(gestores) tém uma responsabilidade fiduciéria perante os acionistas da sua organizagdo
(normalmente descritos no direito das sociedades como “operando no melhor interesse
dos acionistas™). Por regra os acionistas normalmente desempenham um papel passivo na
gestdo do dia-a-dia da empresa.

Neste estudo mostra-se que os diretores dettm menos de 1% das agdes da maioria
das 100 maiores empresas cotadas do Reino Unido e, apenas quatro entre dez diretores
das empresas da lista mencionada que possuem quaisquer agdes nos seus negocios. A
separacdo de propriedade e controlo leva a um potencial conflito de interesses entre
diretores e acionistas, devido a diferentes pontos de vista sobre como gerar lucros. Os
objetivos dos gestores (como o desejo de altos salarios, grandes prémios e status) serdo
diferentes dos objetivos do detentor de capital (maximizacdo da riqueza para 0S

acionistas).

1.4.2 Teoria da agéncia e governo das sociedades

A teoria da agéncia pode ajudar a explicar as acdes de varios grupos de interesse

no debate sobre 0 governo de sociedades.
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Figura 4. O governo da sociedade vs Teoria da Agéncia
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Fonte: Adaptado McColgan (2001)

O estudo das teorias decorrentes do governo das sociedades, fornece uma base
para entender com maior profundidade o elo que existe entre uma perspetiva histérica e
a sua aplicacdo nos padrdes modernos de governo. Historicamente, as empresas eram
propriedade e geridas pelas mesmas pessoas. Para as economias crescerem, foi necessario
encontrar um nimero maior de investidores para fornecer financiamento para ajudar na

expansdo da sociedade.
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Isso levou ao conceito de limite de endividamento e ao desenvolvimento de
mercado de agBes para compra e venda destes titulos. Este limite permite um maior
controlo do risco potenciando um menos interesse na empresa devido a uma maior
limitacdo de rendimentos potenciais. O mercado de acfes é caraterizado por uma
propriedade individual ampla e limitada (traduzindo-se numa posicao de investimento) e
capacidade de simplesmente vender (traduzindo-se numa posicdo especulativa). A
separacdo de metas entre a maximizacao da riqueza dos acionistas e 0s objetivos pessoais
dos gestores, é a suposicdo fundamental da teoria da agéncia. Face a isto existe uma
possivel perspetiva de curto prazo dos gestores, em vez de proteger a riqueza dos
acionistas a longo prazo. Esta divergéncia entre propriedade e controlo, vinculada a

objetivos diferentes, cria problemas de agéncia.

A separacdo entre propriedade e controlo num negocio leva a um potencial
conflito de interesses entre diretores e acionistas. Este conflito € a area-chave do foco do
governo de sociedades. Os acionistas precisam de encontrar forma de assegurar que 0s

gestores atuem de acordo com 0s Sseus interesses.

Como resultado de varios colapsos empresariais em empresas de dimensdo
significativa causados por gestores superdominantes, levou a que exista um debate muito
ativo sobre o poder dos conselhos de administracdo e como shareholders (e ndo apenas

0s acionistas) podem procurar assegurar que os gestores nao abusem de seus poderes.

Varios relatorios foram publicados e a legislacdo foi promulgada no Reino Unido
(Companies Act 2006') e nos EUA, que procuram melhorar o controlo que o0s
shareholders podem exercer sobre a administracdo das empresas.

1.4.3 Acionistas e auditores

Outro problema derivado da teoria da agéncia esta relacionado com as diretrizes

do governo das sociedades e com a relagédo entre a empresa e os seus auditores, dado que

1 https://www.lawteacher.net/free-law-essays/business-law/an-agency-perspective-of-uk-company-
law-business-law-essay.php (acedido em setembro de 2018).
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estes sdo vistos como a componente chave do governo das sociedades, fornecendo uma

revisdo independente da posicao financeira da organizacéo.

Os auditores ao realizarem as funcdes que lhes estdo atribuidas influenciam o
quadro relacional entre gestores e acionistas levantando factos relevantes esignificativos

em relacéo a confianca e credibilidade no relacionamento gestor-acionista.

A independéncia do auditor do conselho de administracao é de grande importancia

para 0s acionistas e € vista como um fator chave para garantir a qualidade da auditoria.

No entanto, uma auditoria exige uma estreita relacdo de trabalho com o conselho
de administracdo de uma empresa. Este relacionamento estreito levou (e continua a levar)
0s acionistas a questionar a independéncia real dos auditores, de modo que procedimentos
adicionais tenham sido introduzidos para garantir a protegdo dos acionistas, como por

exemplo introducado de érgdos internos de fiscalizacéo.

1.4.4 Os custos de agéncia

Os custos de agéncia surgem decorrentes de atividades de monitorizagdo dos
acionistas, sobre os gestores, traduzindo-se em custos, recursos consumidos ou tempo
gasto. Os custos sao suportados pela empresa, mas podem ser incorridos indiretamente a

medida que o0 gestor gasta tempo e recursos em determinadas atividades, tais como:

e Esquemas de remuneracao e prémios para 0s gestores;

e Custos de gestdo na elaboracéo do relatério anual com a incorporagdo de uma
analise da atividade, gestdo de risco, e principais custos incorridos;

e Custo de reunides com analistas financeiros e principais acionistas;

e O custo de uma maior propensao ao risco face aquilo que os acionistas estardo
dispostos.

e Operacdo de monitorizagdo e procedimentos de auditoria.
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Existem custos que estdo acima e além do pacote de remuneragdo para 0s gestores
e sdo uma perda direta para os acionistas. Estamos a referir a custos com carros e avifes

caros ou outros meios supérfluos.

1.4.5 Medidas de resolucéo dos problemas de agéncia

Existem varias formas de se poder minimizar os custos de agéncia. Entre estas

podemos ter as seguintes:

« Reunides entre os diretores e acionistas ou investidores institucionais;

« Direitos de voto na Assembleia Geral de Acionistas (AGA) em apoio ou contra
resolucOes administrativas;

e Propor resolucdes para votacdo pelos acionistas nas AGAS;

o Aceitar aquisicdes para restringir a dimenséo do 6rgao de gestdo;

e O desinvestimento de agdes ¢ a “Oltima” ameaca que pode ser feita pelos

acionistas.

Se 0 mecanismo de mercado e as atividades dos acionistas nédo sdo suficientes para
monitorizar a empresa, entdo é necessaria alguma forma de regulamentacdo. Existem
varios codigos de conduta e recomendacdes emitidos por governos e bolsas de valores.
Embora a conformidade seja voluntaria (no sentido de que néo é regida pela lei), o medo

de danos a reputacéo e das bolsas de valores incentivam o cumprimento.

Exemplos de cdédigos de conduta/governo das sociedades:

o 0O Codigo de Governo de Sociedades do Reino Unido (2010) para o Governo de
Sociedades, adotado pela Financial Services Authority (FSA) no Reino Unido.

o Caddigo do Governo das Sociedades da CMVM.

o Caddigo/estatuto da Ordem dos Contabilistas Certificados (OCC)
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1.5 Teoria dos acionistas

A base para a teoria acionista é que as empresas sdo tdo grandes e seu impacto
sobre a sociedade é tdo difundido que devem prestar contas a muitos setores da sociedade
mais do que apenas seus.

Figura 5. As empresas e a sua envolvente.
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Fonte: Adaptado McColgan (2001)

Da implementacédo da teoria dos acionistas pode decorrer os problemas resultantes
da teoria da agéncia, dado que ha que considerar as expetativas dos stakeholders por
meio de uma melhor perce¢do do cliente, motivagdo do funcionario e estabilidade do
leque de fornecedores. Assim a teoria da agéncia & uma forma estreita de teoria dos
acionistas.
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Capitulo Il — Areas chave da gestdo e controlo empresarial
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Neste capitulo iremos abordar quatro areas chave na estrutura de uma organizacao

empresarial que a torna vulneravel & manipulacdo dos resultados.

2.1 Carateristicas dos conselhos de administracao

O conselho de administracdo é o mais alto nivel da hierarquia da empresa, e tem
varias responsabilidades, como monitorizacdo e organizacdo dos gestores de topo e
intermédios, garantindo a qualidade dos relatdrios financeiros e, portanto, reduzindo a
manipulacdo da informacéo contabilistica.

Um estudo realizado por Schulze, Lubatkin e Dino (2003) com base numa amostra
de 883 empresas familiares nos Estados Unidos, concluiu que conselho de administracdo
era geralmente passivo e inativo nas empresas, ndo monitorizando as decisdes de gestio
e ndo supervisionando a eficiéncia dos gestores. A situacdo tende a ser diferente em

organizacg0es publicas.

Por exemplo, Ebaid (2011) procurou encontrar o quadro de lideranga que poderia
ser mais eficaz na monitorizacdo da administracao e gestdo, atraves de um aumento das

funcGes de superviséo.

De acordo com alguns estudos, o sucesso do conselho de administracdo em atingir
as suas responsabilidades, de uma forma eficiente e eficaz, pode ser afetado por

numerosas caracteristicas, tais como:

e Estrutura do conselho de administracéo;
e Estrutura de capitais;
e Independéncia do conselho;

e Politica de remuneragéo dos gestores (Gkliatis, 2014).

A dimensdo da estrutura do conselho de administracdo, tem sido apontado como
uma das caracteristicas que podem afetar o desempenho da empresa. Em alguns casos,
esta estrutura foi criada para melhorar 0s recursos criticos e conhecimentos de
desenvolvimento, e impedir que o CEO tome agbes contra os interesses dos acionistas.
Noutros estudos, assumindo uma dimensdo mais pequena, o conselho foi pensado para
aumentar a capacidade de monotorizacao, levando a melhor desempenho das empresas
(Gkliatis, 2014).
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Quando a hierarquia de uma empresa apresenta cargos de gestdo diferenciados
atribuidos a uma mesma pessoa, (CEO dualidade), a independéncia do conselho de
administracdo esta comprometida, como referem o Wang e Campbell (2012), situacéo
esta que é relevante quando a mesma pessoa ocupa posi¢des de CEO e presidente do
conselho de administracdo ao mesmo tempo (Ebaid, 2011; Yermack, 1996). As empresas
que promovem a separacdo de atribuicdo de cargos de CEO e de presidente do conselho
de administragdo tendem a realizar melhor a sua atividade, ter maior transparéncia
financeira e menor manipulagdo dos resultados. Além disto, a separacdo de fungdes de
Diretor Financeiro e Presidente do Conselho é considerada uma das condic¢des de evitar

conflitos entre acionistas e gestores (OCDE, 2004).

Gkliatis (2014) afirmou que a estrutura de capital é a forma empreendedora que
0os membros do conselho de administracdo decidem para a empresa. Esse capital é
frequentemente dividido em duas categorias, capital humano e social. No entanto, o
capital esta relacionado positivamente com quatro beneficios que podem levar a melhoria
dos mecanismos de governo das sociedades. Estes sdo classificados em:

e Prestacdo de aconselhamento e apoio sobre a forma de capital que os diretores dédo
através do seu conhecimento, experiéncia e especializagao.

e O suporte do conselho de administracdo que fornece legitimidade as acdes da
empresa.

e Acestrutura de lideranca do conselho fornece canais de comunicacéo e informacao
entre as empresas e outras organizagles externas.

e A organizacao da forma de capital pode ajudar no acesso aos recursos criticos tais
como: influéncia do capital financeiro, influéncia com 6rgdos politicos, ou

qualquer outro grupo importante de stakeholders.

2.2 Caracteristicas do conselho de auditoria

Nos ultimos tempos, tem havido um interesse renovado em conselhos de auditoria,
0 que ocorre a luz dos novos regulamentos criados por causa de grandes escandalos
corporativos (Bhasin, 2012)., tal como por exemplo o caso da Parmalat ocorrido em 2004.
Nas ultimas trés décadas, o conselho de auditoria tornou-se o0 mecanismo mais popular

do governo das sociedades. Os profissionais e regulamentos em muitos paises tém
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recomendado a aceitacdo em todo o mundo e tém apoiado a funcdo do conselho de
auditoria (Abdullatif, 2006). Em 2001, o Comité de Basileia incentivou as empresas a
terem de auditoria estabelecidas, a fim de resolver as dificuldades que surgiriam para 0s

conselhos de administracdo de implementarem um sistema adequado de controlo interno.

DeZoort (1997) mostrou que uma empresa com uma comissdo de auditoria tem
condicGes para evitar efeitos negativos, como litigios e danos a reputacdo. Além disso,
DeZoort e Salterio (2001) apresentaram evidéncias de que a existéncia de comissdes de
auditoria independentes poderiam levar a mais eficacia da auditoria e eficiéncia atraves

mitigacdo d as percecdes dos clientes do risco do negdcio para os auditores externos.

H& um consenso na literatura que estas comissdes tém percecdo de um conjunto
de questdes importantes que afetam as demonstracdes financeiras e seu desempenho, e
que os seus membros devem ser independentes. Assim, quando a comissdo de auditoria
segue e aplica as suas responsabilidades de forma adequada, os resultados séo o governo
das sociedades serd bom e hd menos probabilidade de falhas fidveis nas empresas (Okpala
de 2012).

Jennings (2002) indicou que o principal objetivo de estabelecer comissdes de
auditoria independentes é proporcionar aos acionistas uma elevada qualidade de garantia
sobre a evolucdo das atividades, comportamentos e praticas dos gestores e colaboradores
das empresas. Além disso, Turley e Zaman (2004) assumem que 0s bons mecanismos de
governo das sociedades resultam das caracteristicas da referida comissao, no qual eles

descobriram que afeta as empresas, através de:

e Incentivos estruturais - 0s autores apresentam varios exemplos, tais como
questdes relacionadas com a aceitacdo da comissao e possivel reducdo em custos
de agéncia.

e Funcdo de auditoria - os investigadores descobriram que as comissoes de auditoria
afetam funcOes de auditoria através dos processos de selecdo e remuneragéo,
garantindo a independéncia dos auditores externos do processo de auditoria e
comunicagdo auditor, e a monitorizagdo dos sistemas de controlo e auditoria
internos.

e Qualidade de relato financeiro - em este respeito ha varios exemplos, tais como o
impacto nos de erros e irregularidades, a ado¢do de normas de contabilidade e
escolha da politica contabilistica adequada.
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e Finalmente - varios estudos anteriores documentaram que quatro caracteristicas
determinam a eficacia do Conselho Fiscal e estes sdo:
(1) Dimensdo da comissdo de auditoria;
(2) A frequéncia das reunides da comisséo de auditoria;
(3) A independéncia da comissao de auditoria;

(4) Pericia comité de auditoria (Bedard, Chtourou e Couteau, 2004).

Bedard e Gendron (2010) indicam varios argumentos sobre as caracteristicas da
comissdo de auditoria. Primeiro, eles argumentam que a existéncia de uma comissao de
auditoria independente ajuda a mitigar o problema da agéncia, pois 0s seus membros do
ndo tém nenhuma relacdo econdémica e pessoal com a administracdo. Em segundo lugar,
eles assumem que a politica financeira leva os membros da comissao a identificar e a
questionar com conhecimento de gestdo e dos auditores externos 0 que se passa,
melhorando assim a qualidade de relatérios financeiros. Em terceiro lugar, os autores
sugerem que grandes comissfes sd0 mais propensas a aumentar a monitorizagéo e a
eficacia, controlando através da diversidade de opinifes, conhecimentos, experiéncias e

habilidades e a evolucgédo da organizacao.

2.2.1 Fatores da auditoria externa

Lin e Hwang (2010) assumem que a existéncia de auditores externos ira atenuar
0s problemas de agéncia que se centram na separacdo entre propriedade e controlo de
empresas. Além disso, uma auditoria externa de alta qualidade, significa que os auditores
estdo menos dispostos a aceitar a incerteza sobre 0s métodos de contabilidade e sdo mais
propensos a reportar erros ou irregularidades reveladas durante o trabalho de auditoria o
que leva o auditor externo a ser mais eficaz no acompanhamento das atividades da
empresa (Habbash, 2010).

Wong (2005) sugere que os auditores externos desempenham um papel
significativo na governacéo das empresas da Asia Oriental, e que estas s30 mais propensas
a contratar grandes empresas de auditoria, especialmente quando a sua estrutura de
propriedade é suscetivel de causar conflito de agéncia. Com base em normas
internacionais de auditoria, o auditor externo deve considerar quatro fatores-chave, e estes

sdo:
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(1) Objetividade auditoria interna em termos dos procedimentos e linhas de
orientacao.

(2) A competéncia técnica do pessoal de auditoria interna;

(3) O exercicio de zelo profissional,

(4) A comunicacgéo entre auditoria interna e externa (Munro e Stewart, 2011).

Assim, a auditoria externa é considerada um processo importante para 0S
acionistas pois garante a credibilidade e fiabilidade dos relatdrios financeiros. Avaliar a
qualidade da auditoria externa é baseada em varios fatores, como a experiéncia do auditor,
o conhecimento da industria, a independéncia do auditor externo, a reputacdo auditor
externo (Alghamdi, 2012).

2.3 Estrutura de propriedade

A natureza da associagdo entre a estrutura de propriedade e gestdo de topo da
empresa tem sido uma questdo essencial no mecanismo do governo das sociedades.
Demsetz e Lehn (1985) usou o peso dos grandes acionistas, nomeadamente 0s cinco
maiores acionistas nas empresas, para medir a concentracéo da propriedade. No entanto,
o0s tipos de propriedade ndo sdo mutuamente exclusivos. Num estudo realizado por
Demsetz e Villalonga (2001), a sobreposicao entre propriedade familiar e a proporcéo de
acOes detidas pelos gestores foi de 0,67 o que significava que existe sobreposicdo desses

dois tipos.

Com base numa amostra de 456 empresas norte-americanas, Shleifer e Vishny
(1986) analisam a estrutura de propriedade e encontraram um alto nivel de concentracdo
da mesma. Por exemplo, eles mostram que em 354 dessas empresas, pelo menos um

acionista detém no minimo 5% das agdes.

Na década de 1990, o conflito de interesses entre acionistas maiores e acionistas
menores recebeu mais atencdo dos investigadores académicos, considerando-se que a
estrutura de propriedade concentrada poderia levar acionistas maiores a dominar 0s
acionistas minoritarios. Isto é conhecido como a hipotese de expropriacdo-de-minorias-

acionistas (Hu e lzumida, 2009).
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A literatura atual de governo das sociedades também aborda o problema agéncia
onde a propriedade é dispersa e os acionistas tém um papel mais passivo (Okpara, 2011).
Assim, Shileifer e Vishny (1997) demonstraram que um aumento da concentracéo de
propriedade € suscetivel de reduzir a independéncia do gestor e eventualmente melhorar
a eficiéncia da organizacdo. A concentracdo da propriedade foi, portanto, considerada
como um meio para reduzir o problema agéncia e melhorar o governo das sociedades (Hu
e lzumida, 2009).

Recentemente, varios mercados emergentes ddo indica¢des de que vao comecar a
seguir os mercados desenvolvidos ao passar de economia de nacionalizagdes, onde 0
governo possui a empresa, total ou parcialmente, para a economia de privatizacdo, uma
vez que existe a capacidade de desenvolver os seus mecanismos de governo das
sociedades tais como EUA e Reino Unido (Fazlzadeh, Hendi e Mahboubi , 2011)

Teoricamente, os grandes acionistas podem afetar os direitos dos acionistas
minoritarios e o desempenho da empresa de duas maneiras: a primeira de uma forma
positiva, onde 0s grandes acionistas protegem os acionistas minoritarios. A este respeito,
Shleifer e Vishny (1997) argumentam que a concentracdo da propriedade é considerada
uma das mais importantes questdes do governo das sociedades. A segunda é uma forma
negativa, onde os grandes acionistas entrem em conluio com os gestores para alcancar
seus incentivos pessoais independentemente do efeito sobre a acionistas minoritarios. Por
exemplo, La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) descobriram um problema
significativo agéncia que resulta do confronto entre as expetativas grandes acionistas e

dos pequenos acionistas.

Em geral, as evidéncias na concentracdo de propriedade sugerem que as empresas
com alta concentracdo de propriedade sdo as mais eficazes em subsistir no mundo
empresarial (La Porta et al, 1999). A literatura divide estrutura de propriedade em varios
tipos de propriedade, tais como gestéo e/ou propriedade privada, propriedade do governo,
propriedade da familia, propriedade estrangeira e propriedade institucional (Almudehki e
Zeitun, 2012).
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2.4 O papel dos acionistas

Os acionistas sdo proprietarios da empresa e, como tal, tém direitos e
responsabilidades. No entanto, ndo é permitido aos acionistas administrarem a empresa,
dado que esta responsabilidade € atribuida ao conselho de administracdo e diretores

gerais que sdo responsaveis perante 0s acionistas.

Alhaddad (2011) afirmou que a questdo dos acionistas controladores € o principal
problema que as empresas nos paises em desenvolvimento enfrentam. Mais de 30% dos
acionistas no mundo sdo familiares acionistas, onde estes tém niveis mais altos de

controlo interno do que 0s acionistas “normais”.

Nas Ultimas trés décadas, a estrutura de propriedade é considerada uma das
questdes mais importantes que afetam as politicas das empresas, tais como opcoes
contabilisticas (Algharaibeh, Zurigat e Alharahsheh, 2013). Baseado numa amostra de
167 empresas da Jordania, durante o periodo de 1989 a 2006, Zeitun (2009) revela que a
estrutura de propriedade tem um efeito sobre a politicas das empresas. Por exemplo, a
propriedade governamental (propriedade estatal) tem um efeito negativo nas politicas

contabilisticas das empresas pelas influéncias que exercem.

Alfayoumi e Abuzayed (2009) identificaram dois tipos de estrutura de propriedade
em empresas que afetaram as decisdes e 0 desempenho das empresas, e estas séo:

e Propriedade institucional e propriedade individual.

O Cddigo de Governo das Sociedades tem categorias de direitos e deveres de
acionistas, que séo detalhados nas duas se¢Oes abaixo.

Em Portugal as sociedades anonimas sdo obrigadas (dentro das condicionantes da

legislacdo) a elaborar um anexo ao relatério de gestéo.

Este anexo destina-se a divulgar a lista das a¢Ges e das obrigagdes detidas pelos
membros do 6rgdo de administracdo e de fiscalizacédo e a divulgar a lista dos acionistas
que sejam titulares de pelo menos, um décimo, um terco ou metade do capital, bem como
dos acionistas que tenham deixado de ser titulares das referidas frag0es do capital. Para
melhor compreender os requisitos relativos a elaboracéo do anexo ao relatério de gestéo,
€ necessario consultar os artigos 447.° e 448.° do Codigo das Sociedades Comerciais

(CSC). Note-se sobretudo no que é referido no seguinte ponto da lei:
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Artigo 447.° - Publicidade de participagdes dos membros de oOrgdos de

administracdo e fiscalizacéo.

1. Os membros dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo de uma sociedade
anonima devem comunicar a sociedade o nimero de acdes e de obrigacfes da sociedade
de que sdo titulares, e bem assim todas as suas aquisi¢des, oneracdes ou cessacOes de
titularidade, por qualquer causa, de acOes e de obrigagdes da mesma sociedade e de

sociedades com as quais aquela esteja em relacdo de dominio ou de grupo.

2.4.1 direitos dos acionistas

Nesta secdo, dois tipos de direitos sdo discutidos: direitos e direitos gerais dos

acionistas dentro dos poderes da assembleia geral.

Informacdes sobre os acionistas:

A empresa tem que manter registos dos acionistas que incluam todas as
informac@es sobre eles, tais como seus nomes, 0 himero de a¢des que eles possuem e
quaisquer restricdes sobre sua propriedade, acesso a registos de acionistas relacionados
com motivos validos, contribuindo para a discussdo e votagdo em assembleias gerais
anuais, pessoalmente ou por procuracdo, com um numero de votos igual ao nimero de

acoes que ele/ela detém na empresa.

A Unido Europeia (UE), no &mbito do seu combate a fraude e evasdo fiscal bem
como do branqueamento de capitais, decidiu pdr termo a possibilidade de acdes ao
portador. Assim, através da Diretiva (UE) n.° 2015/849, proibiu-se a possibilidade de
existéncia de titulos ao portador, implicando uma obrigacdo de cada sociedade manter
atualizado um registo central, onde estdo identificados a todo 0 momento 0S seus
acionistas e beneficiarios efetivos. Este registo deve estar acessivel a diversas entidades,
com o objetivo de prevenir o branqueamento de capitais, a fraude e a evasao fiscal. Assim
sendo, terdo acesso a este registo e as informacdes sobre os factos e situacfes juridicas

deles contantes, bem como dos documentos que o compdem, as seguintes entidades:
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- A Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e o Banco de Portugal no

exercicio das suas funcdes;

- As autoridades de supervisdo de outros Estados, nos termos previstos no estatuto
daquela entidade (através da CMVM);

- Os intermedidrios financeiros a quem tenha sido dada ordem de alienacao dos valores

mobiliarios registados;

- As pessoas referidas na lei ou expressamente autorizadas pelo titular.

Em Portugal este normativo teve aplicabilidade com o Decreto-Lei n.° 123/2017,
de 25 de setembro.

A empresa também deve manter registos de qualquer acionista que entre com uma
acdo judicial contra o conselho de administracdo, reclamando danos no seu patriménio

por erro ou negligéncia dos diretores.

Direitos dos acionistas dentro dos poderes da assembleia geral anual.

Os direitos especificos dos acionistas na assembleia geral anual séo:

e Discutir os planos e o desempenho da empresa para o proximo periodo com o
conselho de administracéo;

e Aprovar a emissao de titulos convertiveis em acgdes;
e Aprovacao das demonstracdes financeiras do ano anterior;

e Eleger os membros do conselho de administracdo e os auditores externos/conselho
fiscal;

e Abordar qualquer assunto relacionado aos objetivos das empresas de acordo com
alei;

e Dispensar o presidente do conselho ou qualquer membro do conselho se isso for
necessario;

e Permitir que os funcionarios possuam as a¢cdes da empresa.
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2.4.2 Responsabilidades dos acionistas
Nesta area, a legislacdo determina duas responsabilidades para os acionistas:

(1) Os acionistas tém que usar a Assembleia Geral de Acionistas para assegurar que
a sua empresa tenda a atingir os objetivos;
(2) Os acionistas ausentes da Assembleia Geral anual devem autorizar outra pessoa

a votar em seu nome.

29



Capitulo 111 — Metodologia de estudo
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Este capitulo visa fazer uma introducéo a area aqui objeto de investigacéo,

definicdo da metodologia de estudo e apresentacdo das principais variaveis.

3.1 Objeto de estudo

A definicdo do problema é o ponto de partida para o que se pretende pesquisar,
sendo esta etapa a mais relevante na elaboracdo de qualquer estudo. O problema é
qualquer questdo ndo resolvida e que é objeto de discussdo, em qualquer dominio do
conhecimento. Para definir o problema deve-se ter em conta a finalidade do estudo e as
informacBes relevantes para o processo de tomada de decisdes. O problema de
investigacdo é orientado pela informacéo, devendo expressar uma relacao entre duas ou
mais variaveis, ser claramente definido na forma de uma questdo e deve implicar

possibilidades de ser empiricamente testado (McNichols 2008).

O objeto de estudo diz respeito a possibilidade de manipulacdo dos resultados num
conjunto de empresas portuguesas cotadas. Para isto ird ser feita uma base de estudo com

25 empresas no periodo com observaces compreendidas entre 2013 e 2017.

Irdo ser estudadas 7 variaveis procurando-se determinar o impacto na manipulacéo

dos resultados.
Relativamente a este estudo foi formulada a seguinte hipétese de investigacéo:

H1 - A dimensdo do conselho de administracéo e a independéncia dos seus membros é
fator influenciador da manipulagéo dos resultados.
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3.2 Metodologia

A formulacéo da pesquisa € o plano a ser utilizado para atender os objetivos e
hipéteses da pesquisa (McDaniel e Gates, 2003), podendo ser dividido em exploratorio,
descritivo e causal (Malhotra et al., 2005).

A pesquisa exploratdria visa tornar o problema mais explicito para a construcdo
de hipoteses, envolvendo levantamento bibliogréafico, entrevistas com pessoas que tém
experiéncias praticas relativas ao problema em estudo e andlise de exemplos que
estimulem o entendimento. O processo de pesquisa é flexivel, a amostra é nao-
representativa e a andlise de dados primarios € qualitativa (Malhotra et al., 2005). A
pesquisa descritiva pressupde que o investigador ja tem conhecimento prévio sobre o
problema (Malhotra et al., 2005).

Na pesquisa descritiva 0 objetivo € descrever carateristicas ou fun¢bes de mercado
marcadas pela formulacdo prévia de hipoteses especificas e concecdo pré-planeada e
estruturada, sendo utilizados, entre outros, dados secundarios. Para Sampieri et al. (2006)
num estudo descritivo definem-se perguntas. De acordo com Malhotra et al. (2005) essas
perguntas referem-se a descricdo de um fendmeno que, neste caso, é a insolvéncia de

empresas.

A pesquisa causal exige um modelo planeado e estruturado tal como o requer a
pesquisa descritiva. No entanto, enquanto a pesquisa descritiva pode ser usada para
determinar associacdes entre as variaveis, a causal procura estabelecer relacfes causa-
efeito sendo o seu principal método de pesquisa a experiéncia, que podera decorrer em

ambiente natural ou em laboratério (Malhotra et al., 2005).

O estudo de caso é uma das mais utilizadas metodologias de pesquisa. No entanto,
ainda ndo tem status legitimo de estratégia de investigacdo em ciéncias sociais por ndo
dispor de protocolos bem definidos e bem estruturados (Yin, 2002). Assim, pesquisadores
novatos, pretendentes a utiliza-lo, ficam confusos, “quanto ao que é o estudo de caso ¢

como pode ser diferenciado de outros tipos de pesquisa qualitativa”.

Segundo Yin (2005), o estudo de caso pode ser tratado como importante estratégia

metodoldgica para a pesquisa em ciéncias humanas, pois permite ao investigador um
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aprofundamento em relacdo ao fenémeno estudado, revelando nuances dificeis de serem
enxergadas “a olho nu”. Além disso, o estudo de caso favorece uma visao holistica sobre
o0s acontecimentos da vida real, destacando-se seu carater de investigacdo empirica de
fendmenos contemporaneos. Yin (2005) nos propde ainda uma reflexdo sobre o estudo
de caso como método rigoroso de pesquisa, através de uma abordagem sistémica e
sociologica, apoiando-se em exemplos diversos, comparando com outros tipos de

pesquisa.
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3.3 Variaveis

As variaveis independentes estdo relacionadas com &reas chave da gestdo e controlo

empresarial. Tal como revisto no capitulo Il estas areas sdo quatro:

e Carateristicas dos conselhos de administragdo
e Caracteristicas do conselho de auditoria
e Estrutura de propriedade

e O papel dos acionistas

Relativamente a estas quatro areas foram definidas sete variaveis. Relativamente as

carateristicas do conselho de administracéo as variaveis sao:

e NuUmero de membros do conselho de administracao;

e Numero de diretores independentes no conselho.

Para melhor compreender esta &rea aqui em causa atente-se 0s seguintes artigos do

Caodigo das Sociedades Comerciais:

Artigo 431.° - Competéncias do conselho de administracéo executivo

1 - Compete ao conselho de administracdo executivo gerir as atividades da

sociedade...

2 - O conselho de administracdo executivo tem plenos poderes de representacéo da

sociedade perante terceiros. ..
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Artigo 390.° - Composicao

1- O conselho de administracdo é composto pelo numero de diretores fixado no

contrato de sociedade.

2 - O contrato de sociedade pode dispor que a sociedade tenha um sé administrador,
desde que o capital social ndo exceda € 200 000; aplicam-se ao administrador Unico as
disposicdes relativas ao conselho de administracdo que ndo pressuponham a pluralidade

de diretores.

3 - Os diretores podem ndo ser acionistas, mas devem ser pessoas singulares com

capacidade juridica plena.

4 - Se uma pessoa coletiva for designada administrador, deve nomear uma pessoa
singular para exercer o cargo em nome proprio; a pessoa coletiva responde solidariamente

com a pessoa designada pelos atos desta.

5 - O contrato de sociedade pode autorizar a eleicdo de diretores suplentes, até

namero igual a um terco do nimero de diretores efetivos.

Artigo 405.° - Competéncia do conselho de administragao

1 - Compete ao conselho de administragéo gerir as atividades da sociedade, devendo
subordinar-se as deliberacfes dos acionistas ou as intervencdes do conselho fiscal ou da
comissdo de auditoria apenas nos casos em que a lei ou o contrato de sociedade o
determinarem.

2 - O conselho de administracdo tem exclusivos e plenos poderes de representacao

da sociedade.
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Como podemos constatar, o numero de diretores depende do que estd fixado no
contrato da sociedade. A independéncia dos diretores traduz-se na separacdo de

propriedade de gestdo, ou seja, no nimero de ag¢Oes detidas pelos gestores.
Para este estudo pressupdem-se a seguinte relacdo que podera ser confirmada ou nao:

d Quantos mais membros estiverem no conselho de administracdo menor sera a
manipulagéo dos resultados.
b) Gestores ou diretores independentes iram-se traduzir numa menor manipulacao

dos resultados.

A composicao do conselho de administracdo depende do estadio de desenvolvimento

em que a empresa se encontra e do poder relativo das suas partes interessadas.

Numa perspetiva de agéncia, a capacidade de o conselho de administracdo agir como
um mecanismo de monitorizacdo efetiva, depende do grau de independéncia
relativamente a gestdo Dechow et al. (1991). O grau de independéncia do conselho de
administracdo pode ser medido pela proporcdo de diretores nao-executivos existentes no

Orgao de administracao.

O conselho de administracdo constituido por diretores com conhecimentos
especializados e independentes é potencialmente um eficaz mecanismo de governo da
sociedade. Os adiretores independentes devem possuir experiéncia profissional
prestigio, reputacdo, bom relacionamento interpessoal, uma boa rede de contactos
(Mallin, 2003).

Peasnell et al. (2005) alegam que a probabilidade de as empresas manipularem os seus
resultados, com o intuito de evitarem ter de reportar uma perda ou um decréscimo nos
resultados, diminui perante a existéncia de um maior nimero de diretores independentes

no conselho de administracéo.

Relativamente as carateristicas do conselho de auditoria iremos utilizar uma variavel

binaria definida da seguinte forma:

e Existéncia de fiscal Unico 0;
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e Existéncia conselho fiscal 1.

Convém esclarecer que a auditoria divide-se de uma forma genérica entre auditoria
interna e auditoria externa. “A auditoria interna é uma funcéo de avaliacdo independente,
tradicionalmente efetuada por profissionais que sdo funcionarios da organizacao,
estabelecida dentro da mesma com o intuito de examinar e avaliar as suas atividades.”

(Almeida, 2017:19).

A auditoria financeira quando realizada por profissionais externos (Revisores
Oficiais de Contas - ROC), designa-se normalmente por auditoria externa. “Podemos
definir auditoria financeira como: um processo objetivo e sistematico, efetuado por um
terceiro independente, de obtencéo e avaliacdo de prova em relacdo as assercdes sobre
acles e eventos econdmicos, para verificar o grau de correspondéncia entre essas
assercdes e os critérios estabelecidos, comunicando os resultados aos utilizadores da

informacao financeira.” (Almeida, 2017:3).

Artigo 278°
Estrutura da administracao e da fiscalizacdo

1. Aadministracdo e a fiscalizacdo da sociedade podem ser estruturadas segundo uma

de trés modalidades:
a) Conselho de administracdo e conselho fiscal;

b) Conselho de administragdo, compreendendo uma comissao de auditoria, e revisor

oficial de contas;

c) Conselho de administracdo executivo, conselho geral e de supervisdo e revisor

oficial de contas.

2. Nos casos previstos na lei, em vez de conselho de administracdo ou de conselho
de administracdo executivo pode haver um s6 administrador e em vez de conselho fiscal

pode haver um fiscal unico.
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3. Nas sociedades que se estruturem segundo a modalidade prevista na alinea a) do
n.°1, é obrigatdria nos casos previstos na lei, a existéncia de um revisor oficial de contas

que ndo seja membro do conselho fiscal.

Abreu et al (2006), critica a possibilidade de existéncia de um fiscal Unico como
responsavel pela fiscalizagdo, dado que assim existira um défice de eficacia do sistema
de fiscalizacdo. Isto serd assim porque 0s objetivos de atribuicdo das funcdes de
fiscalizacdo a um 6rgdo colegial, independente e multidisciplinar ndo sédo alcangados. O

Fiscal Unico continua a ser um mero 6rgdo de revisdo oficial de contas.

Relativamente a dimensédo da concordancia de opinido estre as duas entidades:

e Tipo de certificacéo legal das contas (CLC) emitida pelo ROC/SROC.
e Variavel binéria resultante da comparacédo entre a CLC e o parecer do fiscal
unico/conselho fiscal.
o A opinido coincide: 0
o A opinido ndo coincide: 1

Os custos de agéncia como observados anteriormente resultam da separacdo entre a
propriedade da empresa e as a¢des dos gestores, dos quais poderdo resultar conflitos de
interesse. A fiscalizagdo assume assim um papel importante na reducdo dos custos de
agéncia. Note-se que quanto mais concentrada for a estrutura de propriedade mais

relevancia assumem o0s custos de agéncia.

O trabalho a realizar pelos 6rgaos de fiscalizagdo assume um papel importante na
preservacdo dos direitos de propriedade e na transparéncia da informacéo transmitida aos
utilizadores da informacdao contabilistica.

A fiscalizagéo realizada pelo ROC/SROC permite implementar um mecanismo de

supervisdo gue vai oferecer garantias ao mercado/proprietarios.

Como ja foi visto na dimensdo anterior, a fiscalizagdo interna compete a um
conselho fiscal ou a um fiscal Unico, os quais irdo emitir uma opinido sobre as contas da

organizacao.
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Relativamente a obrigatoriedade de nomear um ROC ou SROC estéo abrangidas
por esta necessidade sociedades anénimas (S.A.) bem como sociedades por quotas de
responsabilidade limitada (LDA) do tipo SGPS (holdings puras) estdo obrigadas por lei a
requerer auditoria das suas contas a um ROC. As demais empresas por quotas de
responsabilidade limitada também deverdo fazé-lo sempre que duas das trés condicdes

seguintes se encontrem preenchidas durante dois anos consecutivos:

Volume de vendas anual superior a 3,000,000€;
Valor total do Balanco acima de 1,500,000€;

Numero total de empregados excede 50. 2

Certificacdo Legal das Contas / Relatério de Auditoria 3

O tema tratado neste ponto é revelado pelas seguintes normas:

- Decreto lei (DL) n°487/99, de 16 de novembro, com as alteragdes do DL 224/2008;
- Normas técnicas de revisdo/auditoria;

- Diretriz de revisao/auditoria 700 — Relatorio de revisdo/auditoria;

- Diretriz de revisdo/auditoria 800 — Relatorio do revisor/auditor sobre trabalhos com
finalidade especial;

- ISA 700 - Formar uma opinido e relatar sobre demonstrac@es financeiras;

- ISA 705 - Modificacdes a opinido no relatorio do auditor independente;

- ISA 706 — Paréagrafos de énfase e paragrafos de outras matérias no relatério do auditor
independente.

O relatorio de auditoria e a consequente certificagdo dai derivada consiste numa
opinido da auditoria das demonstracGes financeiras, composto pelos seguintes elementos:
e Opinido;

e Bases para a opiniéo;

2 http://www.newco.pro/pt/auditoria Acedido em Agosto de 2018
3 http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Revista/75/EmFoco.pdf A cedido em Agosto de 2018
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Matérias relevantes de auditoria;
Responsabilidades do 6rgéo de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo pelas
demonstracgdes financeiras;

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstragdes financeiras

Relato sobre outros requisitos legais e regulamentares;
Estrutura do relatério de gestéo;

Elementos adicionais previstos no Artigo 10.° do Regulamento (UE) n.°
537/2014.

Quando as circunstancias impdem ou por limitagdo de ambito ou por limitacdo da

legislagdo o relato sobre a auditoria das demonstracdes financeiras, deve conter no

minimo os seguintes elementos:

Opinido;

Bases para a opinido;

Responsabilidades do 6rgdo de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo pelas
demonstragdes financeiras;

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstra¢des financeiras

Estrutura do relatério de gestéo.

Tendo por base a ISA 705 (Modificagdes a Opinido no Relatério do Auditor

Independente), 0 relato sobre a auditoria das demonstracfes financeiras, passa a ser

composto pelos seguintes elementos:

Opinido com reservas;

Bases para a opinido com reservas;

Incerteza material relacionada com a continuidade;
Enfase (s);

Matérias relevantes de auditoria;

Outras matérias;

Responsabilidades do 6rgéo de gestdo e do 6rgdo de fiscalizagdo pelas
demonstragdes financeiras;

Responsabilidades do auditor pela auditoria das demonstracGes financeiras
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O relato sobre outros requisitos legais e regulamentares incide sobre:
e Sobre o relatério de gestao;
e Sobre o relatdrio de governo societario;

e Sobre os elementos adicionais previstos no Artigo 10.° do Regulamento
(UE) n.0 537/2014.

Assim, a CLC, cujos principio sdo regulados pela legislacdo, exprime a opinido
de forma clara e inequivoca do ROC, de que as Demonstracdes Financeiras (DF’s)
tomadas como um todo, apresentam pu ndo, de forma verdadeira e apropriada a posicao
financeira da entidade e os resultados das suas operacbes. A CLC é assim um
documento que proporciona uma seguranga aceitavel e contem uma opinido proferida

de forma profissional.

Segundo Alves (2015) os principais exemplos das distor¢des mais comuns nas
DF’s e os respetivos efeitos na CLC sdo os seguintes:
e Quantias inscritas na linha errada das DF’s;
¢ Quantias erradas na Demonstracdo dos Resultados (DR) que influenciam o
Balanco;
e Quantias inscritas por um valor errado ou omissas no Balango que alteram o
valor dos resultados ou dos Capitais Préprios;
e Divulgacgdes ndo adequadas pelo valor errado ou divulgacGes obrigatorias
omissas no Anexo;
e A omissdo, pela entidade, da avaliacdo da existéncia de indicios de imparidade
nos seus ativos;
e A ndo concordancia da informacdo financeira constante no relatdrio de gestao
com as DF's;
e Quantia das DF’s que ndo foram sujeitas a auditoria;
e Inexisténcia de parte ou da totalidade das DF’s;
e As DF’s foram preparadas de acordo com o pressuposto da continuidade, mas
a entidade tem capital Proprio e Resultado Ligquido negativos, sem que exista
um plano fundamentado que evidencie a viabilidade da identidade e sem a

devida informag&o no anexo;
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e Inexisténcia de distor¢des, mas existindo situacdes para as quais devam existir

chamadas de atencéo.

Neste sentido a variavel CLC é composta pelas seguintes opcoes:

CLC “limpa” — variavel assume o valor 0

CLC com énfases — variavel assume o valor 1

CLC com reservas — variavel assume valor 2

CLC com reservas e énfases — variavel assume valor 3

CLC com impossibilidade de certificacdo — variavel assume valor 4

Relativamente a area chave estrutura dos acionistas o niUmero de variaveis estudadas

vai ser de trés.

Variavel estrutura acionista nacional superior a 50%.
Se sim 1.

Se ndo 0.

Variavel estrutura acionista internacional superior a 50%.
Se sim 1.

Se ndo 0.
Existencia de participacgdes qualificadas.
Se sim 1.
Se ndo 0.
Para entendermos o que é uma participacao qualificada somos remetidos para o

Cadigo dos Valores Mobiliarios

Artigo 16.°

Deveres de comunicagéo
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1 - Quem atinja ou ultrapasse participacdo de 10 %, 20 %, um terco, metade, dois
tercos e 90 % dos direitos de voto correspondentes ao capital social de uma sociedade
aberta, sujeita a lei pessoal portuguesa, e quem reduza a sua participagdo para valor
inferior a qualquer daqueles limites deve, o mais rapidamente possivel e no prazo méaximo
de quatro dias de negociacao ap6s o dia da ocorréncia do facto ou do seu conhecimento:
d Informar desse facto a CMVM e a sociedade participada; b) Dar conhecimento as
entidades referidas na alinea anterior das situacdes que determinam a imputacdo ao
participante de direitos de voto inerentes a valores mobilidrios pertencentes a terceiros,
nos termos do n.° 1 do artigo 20.°
(...)

9 - Os titulares de participacao qualificada em sociedade referida na subalinea i) da
alinea a) do n.° 2 devem prestar a CMVM, a pedido desta informacéo sobre a origem dos

fundos utilizados na aquisicao ou no reforco daquela participacao.

Como variavel dependente iremos usar o accruals. Tratam-se de ajustamentos
destinados a:
1. Receitas que foram obtidas, mas ainda ndo reconhecidas na contabilidade.

2. Despesas que ja foram incorridas, mas ainda ndo reconhecida das na contabilidade.

Os accruals necessitam de ser adicionados via ajustamentos para que as DF’s
reconhegam estes valores.

Este indicador pode entéo ser calculado da seguinte forma:

Resultado operacional - cash flow operacional. Almeida (2017).
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Capitulo IV — Analise e interpretacao de resultados
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Modelo de Regressdo Linear

O termo regressao define um conjunto amplo de técnicas estatisticas utilizadas
para modelar relacBes entre variaveis e predizer o valor de uma variavel dependente a

partir de um conjunto de variaveis independentes (Maréco, 2014).

Um modelo de regresséo linear maltipla descreve uma relagdo entre um conjunto
de variaveis quantitativas independentes Xi (i=1,2,...,p), € uma variavel dependente

também quantitativa Y, através da seguinte expressdo: (Maréco, 2014).

Yj=Bo+B1X1j+B2X2j+--+BpXpj+Ej (j=1,...,n)

Onde,

Bi, séo os coeficientes de regressao;
Ej , representa os erros ou residuos do modelo;
Bo, € a ordenada na origem (i.e., o valor de y; quando x;=0; i=1,...,p);

Bi(i=1,...,p) representa os declives parciais (i.e., uma medida da influéncia de Xj emY).

Pressupostos de aplicacdo do modelo de regressao linear:

e Variavel dependente € aleatdria enquanto que as variaveis independentes sdo
fixas;

e Os erros sao aleatdrios, independentes e com distribuicdo normal de média zero
e variancia constante;

e As variaveis independentes sdo ortogonais (i.e. ndo estéo correlacionadas, ou

quanto muito apenas apresentam correlagoes fracas).

Da base dados criados foram excluidas trés variaveis por assumirem sempre o0
mesmo valor ao longo do tempo. Essas foram: Conselho de auditoria, Conselho/CLC e

Participagdes Qualificadas.
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Além destas variaveis foi excluida a variavel acionistas nacionais por seres

“espelho” da varidvel acionistas internacionais.

Da amostra entdo existente interessa realizar a sua caraterizacdo atraves das

seguintes medidas:

e Medida tendéncia central;

e Medida de dispersao.

Na tabela n°1 podemos observar as medidas de tendéncia (média) e disperséao (desvio

padréo).
Tabela 1. Tendéncia e dispersao da amostra
N_MEMBROS_
CA NMI Al CLC

Mean 1.272727 4.954545 0.969697 0.575758
Median 6.000000 3.000000 1.000000 1.000000
Maximum 18.00000 13.00000 1.000000 1.000000
Minimum 1.000000 1.000000 0.000000 0.000000
Std. Dev. 5.193325 3.278986 0.172733 0.498015
Observations 66 66 66 66

Fonte: Elaboracdo propria

Devido as carateristicas das variaveis independentes em termos de tendéncia e
dispersdo procedemos ao alisamento da variavel dependente aplicando o logaritmo

natural a toda a série.

Apresenta-se na tabela n°2 os resultados das correlagdes entre as variaveis.
Verifica-se que nenhuma das correlac6es apresenta valores superiores a 0,9 valor a partir
do qual é considerado existir multicolinearidade (Pallant, 2013), o que iria comprometer

os resultados posteriores da analise da regressao.
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Tabela 2. Correlacédo entre variaveis independentes

N_.MEMB
ROS_CA NMI Al CLC
N_.MEMB
ROS CA | 1.000000 | 0.896956 | -0.042096 | -0.513724
NMI 0.896956 | 1.000000 | -0.002469 | -0.351153
Al -0.042096 | -0.002469 | 1.000000 | -0.151744
CLC -0.513724 | -0.351153 | -0.151744 | 1.000000

Fonte: elaboragéo propria

Esta situacdo mantém-se se analisarmos a correlacdo entre todas as variaveis do

modelo (dependente e independentes).

Tabela 3. Correlacdo entre todas as variaveis

N_.MEMBR LN_RO_CFO
Al CLC 0S_CA NMI _
Al 1.000000 = -0.101469 | -0.180305 | -0.264432 | -0.481465
CLC -0.101469 | 1.000000 | -0.347495 | -0.265522 | 0.218290
N_MEMBR

OS CA | -0.180305 | -0.347495 | 1.000000 @ 0.928987 | -0.020334
NMI -0.264432 | -0.265522 | 0.928987 | 1.000000 | 0.195340
LN_RO_CFO| -0.481465 | 0.218290 | -0.020334 | 0.195340 | 1.000000

Fonte: Elaboracéo propria

Sendo a variavel dependente quantitativa, a distribuicdo normal pode nao ser a

distribuicdo adequada para o padrédo dos residuos sendo necessario considerar outro tipo
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de distribuicdo. A violagdo da assuncdo da continuidade e normalidade das variaveis
dependentes impede a utilizacdo normal do método Ordinary Least Squares (OLS). E
assim necessario um novo método para enquadrar a variavel dependente e a distribuicéo

nao normal dos residuos.

Entre aqui entdo em acdo o método GMM. Este método tornou-se a estatistica
principal para analisar dados econémicos e financeiros. Foi introduzido por L.P.Hansen
em 1982, tendo a partir dessa data sido aplicado em estudos. Pode ser aplicado a estudos

de analises temporais, cross sectional e dados em painel.

Realizamos uma analise cross sectional ndo tendo sido possivel validar as

variaveis independentes dado que as mesmas ndo serias aceites pelo teste T.

A tabela n°4 mostra os resultados da aplicacdo do método GMM.

Tabela 4. Output GMM do modelo

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 16.35198 1.519759 10.75959 0.0000
Al -3.726042 1.113904 -3.345030 0.0017
NMI 1.082353 0.311348 3.476343 0.0012
N_.MEMBROS_CA -0.853731 0.224582 -3.801416 0.0005
CLC 1.602656 0.672317 2.383781 0.0217

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.281408 Mean dependent var 13.44523
Adjusted R-squared 0.144533 S.D. dependent var 3.645472
S.E. of regression 3.371750  Sum squared resid 477.4853
Durbin-Watson stat 0.540022  J-statistic 42.00000
Instrument rank 10 Prob(J-statistic) 0.000000

Fonte: elaborac&o prépria
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Da anélise da figura anterior podem ser retiradas varias conclusdes. A correlacao
existente entre acionistas internacionais e a variavel independente e nimero de membros
do conselho de administracdo é negativa. Significa isto que, quanto maior a diferenca
entre resultado operacional e cash flow operacional maior sera a tendéncia para a
manipulacdo dos resultados, existira uma relacéo inversa com as duas variaveis apontadas

anteriormente.

Assim sendo, quanto maior o nimero de acionistas internacionais e quanto maior
0 numero de membros do conselho de administracdo menor sera a propensdo a

manipulacdo dos resultados.

Foi realizado o teste t-student as varidveis independentes. Este teste permite aferir
a significancia estatistica das mesmas. Dado que o p-value associado as referidas
varidveis ndo ultrapassa em nenhuma os 5% pelo que podemos aceitar todas as variaveis

do modelo.

O coeficiente de determinacio (representado por R?) é uma medida de efeito das
varidveis independentes sobre a varidvel dependente. Trata-se de uma medida que
quantifica a propor¢do da variabilidade total que é explicada pelo modelo de regressédo
quando este coeficiente é igual a zero 0 modelo ndo se ajusta aos dados e quando € igual
a um o ajustamento é perfeito. Refere Mardco (2014) que o valor do coeficiente que se
considera produzir um ajustamento adequado é algo subjetivo. Neste caso, o coeficiente
do modelo é de 0,14.

Durbin Watson

Consideremos de seguida o teste estatistico de Durbin Watson. A estatistica DW
(Durbin Watson), (Amaro, 2014)

Yia(er — ery)’

DW =
Z?:E, E?
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Assume valores entre 0 e 4:

e DW=0 surge quando os residuos sdo todos iguais significando que h&a uma regra
perfeita que corresponde a uma autocorrelacdo positiva entre os residuos
desfasados de uma observagao;

e DW=4 surge quando os residuos desfasados de uma observagdo sdo simétricos

(autocorrelagéo negativa):

n 2

—s(2e;)
[:W=—Etf1 L=y

thzet

e Quando DW=2 estamos numa situacdo equivalente a perfeita auséncia de
autocorrelagéo.

Relativamente ao pressuposto da independéncia dos residuos e consultando a tabela
dos valores criticos de dL e dU obtemos, por interpelagéo, para n=66 e p=5, dL =1,47
dU =1,77 (Maroco, 2014).

Assim sendo tendo em consideracdo o valor de dw=1,785 considerando as decisdes
a tomar mediante o valor obtido de dw, num intervalo de confianca de 95%,

constatamos que ha auséncia de autocorrelag&o.

Tabela 5. Decis@o em funcéo dos valores de d, dL e dU

‘ dL ‘ ‘ du ‘ ‘ 4-du ‘ ‘ 4-dL ‘
Indefinicéo Indefinicdo
Autocorrelagdo (Nada se Auseéncia de (Nada se Autocorrelagdo
0 positiva 1,441 pode 1,647 autocorrelacdo 2,353 pode 2,556 negativa 4
concluir) concluir)

Fonte: Elaboracéo propria
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Teste de significancia global do modelo

O teste F de significancia do modelo permite verificar se as variaveis
independentes influenciam a variavel dependente, ou seja, se 0 modelo pode ser aplicado
para fazer previsOes para a variavel dependente, a solvabilidade. Desta forma, o teste
permite verificar se existe pelo menos uma variavel independente com coeficiente nulo.
O teste para significancia da regresséo é um teste que visa validar se had uma relacéo linear
entre a varidvel resposta Y e algumas das varidveis explicativas X1,Xa,...,Xp.

Considerando as hipoteses:

Ho: B1=P2=...=pp=0

Hi: Bj#0 para qualquer j=1,...,p

Se rejeitarmos Ho temos que pelo menos uma varidvel explicativa X1,X2,...,xp contribui
significativamente para o modelo.

Para Ho temos que:

SQR -

2z X

SQE 2

Sendo SQR e SQE independentes podemos concluir que:

SQR
B D _ QMR
fo="50 = omg ~Fem»r-n
n—p—1

SQR = ¢ a soma dos quadrados da regressdo, representa a variagdo do valor

ajustado em torno da média.

SQE =¢ asoma de quadrados dos residuos, representando a variabilidade em torno

da reta de regressao.

QMR = é a media quadratica da regressao, ou seja, € a soma de quadrados da
regressdo dividida pelo numero de graus de liberdade da regresséo.
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QME = é a média quadratica dos residuos, ou seja, a soma de quadrados dos

residuos, dividida pelo nimero de graus de liberdade dos residuos.
Assim, rejeitamos Ho se Fo>F(1—a;p;n—p—1) e se p-value = P[F(p;n—p—1)>Fo]<a em

que a € o nivel de significancia considerado.

Tabela 6. TesteF

F p-value

17,5 0,05

Fonte: elaboragéo propria

Ap0s a consulta da tabela do F — Snedcor gI5 p0,05 determinamos um valor de f
de 4,41. Assim como o valor da tabela 6 é superior rejeitamos Ho que indicia capacidade

explicativa do modelo.

Sargen-Hansen J - test

Quando o numero de condi¢bes de momento é maior que a dimensdo do vetor de
parametro 6, o modelo é considerado over-identified. A over-identification permite verificar se

as condicdes de momento do modelo correspondem ou nao aos dados.

Concetualmente, podemos verificar se i (0) é suficientemente proximo de zero para
sugerir que o modelo se ajusta bem aos dados. O método GMM substituiu o problema de
resolver a equacdo 7 () = 0 que escolhe @ para corresponder exatamente as restri¢des, por

um célculo de minimizacdo. A minimizacdo sempre pode ser realizada mesmo quando ndo 6o

existe tal que m(Bo) = 0 . Isto é o que o teste J faz. O teste J também ¢é chamado de test for
over-identifying restrictions.
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Formalmente consideramos duas hipoteses :

Ho = m/(8o) = 0 (a hipétese nula de que o modelo é “valido™) e

Hi = m(0) #0, VO € e (a hipdtese alternativa de que o modelo ¢ “invalido”; os dados

ndo chegam perto de cumprir as restrigdes)

Sob hipotese Ho, a seguinte estatistica J & assintoticamente qui-quadrado distribuida

com graus k-l de liberdade. Define-se J como sendo:

1 T 2 T < 1 T n d 2
J=T- (T ;Q(Yi,ﬁ)) I’VT(T ;Q(Yuo)) 7 Xt

debaixo Ho;

onde @ é o estimador GMM do pardmetro 8o, k é 0 nimero de condi¢bes de momento
(dimensao do vetor de g ), e | € o nUmero de parametros estimados (dimenséo do vetor 6).

A matriz W deve convergir em probabilidade para Q*, a matriz de ponderacio eficiente.

Sob a hipotese alternativa Hi, a estatistica J € assintoticamente ilimitada:

P
J — 0 debaixo Hi

Para realizar o teste, calculamos o valor de J dos dados que é de 42. E um nGimero

2
nédo negativo. Comparamos com o quantil de 0,95 do Xi—t distribuicéo:

o2
- . 7> g
o Hoé rejeitado com 95% de confianga se s

e Hond&o pode ser rejeitado com 95% de confianca se 0.95
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Consultando entdo a tabela estatistica de qui-quadrado para um quantil de 0,95
chegamos a um valor de 124,342. Assim 0 J encontrado “42” ¢ inferior ao valor da tabela

pelo que Ho ndo pode ser rejeitado pelo que o modelo seravalido.
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Conclusao

O governo das sociedades € uma estrutura por meio da qual os gestores da
organizacao sdo controlados através de varios esquemas de monitorizacdo e vinculacdo,
diferindo entre os paises. O Relatério Cadbury (1992) define governo das sociedades
como um sistema pelo qual as empresas sé@o dirigidas e controladas, onde se destaca 0s
papéis dos principais atores de uma organizacdo, acionistas, conselho de administracdoe

0 auditor.

Este tema tem despoletado muito interesse académico por causa das indmeras
incidéncias de falhas de gestdo ocorridas em varias empresas, altamente visiveis em
varios paises do mundo (Okpala, 2012). Em 1999, o Banco Mundial definiu dois tipos de

mecanismos de governo das sociedades que sao:

(1) Interno - O controlo interno est4 preocupado com os interesses dos acionistas e
fiscaliza reportando para o nivel superior da hierarquia da empresa.

(2) Externo - Inclui processos para a avaliacdo do risco de crédito para os clientes,
politicas de investimento; controlar o comportamento dos diretores néo
executivos; e monitorizar os regulamentos que afetam a empresa (Banco Mundial,
2013).

Numerosos incentivos motivam os gestores a envolverem-se na manipulagédo dos

resultados.

A separacdo entre propriedade e controlo num negdcio leva a um potencial
conflito de interesses entre diretores e acionistas. Os acionistas precisam de encontrar
forma de assegurar que os gestores atuem de acordo com 0s seus interesses. E esta a area

central da teoria da agéncia.

Outro problema derivado da teoria da agéncia esta relacionado com as diretrizes
do governo das sociedades e com a relacdo entre a empresa e 0s seus auditores, dado que
estes sdo vistos como a componente chave do governo das sociedades, fornecendo uma

revisao independente da posicao financeira da organizacéo.
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Os auditores ao realizarem as funcdes que lhes estdo atribuidas influenciam o
quadro relacional entre gestores e acionistas influenciando a confianca e a credibilidade
no relacionamento gestor-acionista. Interessa entéo encontrar forma de resolugao destes

conflitos potenciais.

A literatura permite aferir que as &reas chave da gestdo e do controlo da evolugéao

de uma empresa sdo quatro.

O conselho de administracéo é o mais alto nivel da hierarquia da empresa, e tem
varias responsabilidades, como monitorizacdo e organizacdo dos gestores de topo e
intermédios, garantindo a qualidade dos relatorios financeiros e, portanto, reduzindo a

manipulacdo da informacéo contabilistica.

Nas Gltimas trés décadas, o conselho de auditoria tornou-se 0 mecanismo mais
popular do governo das sociedades. Em 2001, o Comité de Basileia incentivou as
empresas a terem processos de auditoria estabelecidos, a fim de resolver as dificuldades
que surgiriam para 0s conselhos de administracdo de implementarem um sistema

adequado de controlo interno.

A natureza da associacdo entre a estrutura de propriedade e gestdo de topo da

empresa € o terceiro elementos chave.

Como quarto elemento, os acionistas que sdo proprietarios da empresa e, como
tal, tém direitos e responsabilidades.

O objeto de estudo diz respeito a possibilidade de manipulacao dos resultados num
conjunto de empresas portuguesas cotadas. Para isto ira ser feita uma base de estudo com
25 empresas no periodo com observacGes compreendidas entre 2013 e 2017.

Foi formulada a seguinte hipdtese de investigacéo:

H1 - A dimensdo do conselho de administracéo e a independéncia dos seus

membros é fator influenciador da manipulagéo dos resultados.

Apds a realizacdo do estudo estatistico, 0 modelo s6 analisa 14% mas foi
possivel validar a hipdtese que explica a manipulacdo dos resultados. Os testes de
significancia do modelo aprovaram a capacidade explicativa do mesmo.
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Como limitacBes deste estudo temos o numero de empresas estudadas e nao

utilizacdo de outras variaveis, incluindo qualitativas por falta de informacéo publica.

Como sugestdo para trabalho futuro, ha a possibilidade de realizar este trabalho,
mas por sectores, podendo-se depois comparar e tentar indagar os mais propicios a

manipulagéo dos resultados.
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