C - FEUC FACULDADE DE ECONOMIA
UNIVERSIDADE DE COIMBRA

Ana Filipa Gomes de Carvalho

Ciclos Economicos e Gestao dos

Resultados Contabilisticos

Dissertagao de Mestrado em Contabilidade e Finangas, apresentada a Faculdade de

Economia da Universidade de Coimbra para a obtencao do grau de Mestre

Orientadora: Prof. Doutora Liliana Marques Pimentel

Coimbra, 2013






A0S meus pais,
ao Hernani

e aos meus verdadeiros AMIGOS.
DEDICO






Agradecimentos

Esta dissertacdo de mestrado nunca teria sido possivel sem o apoio,
orientacdo, estimulo, disponibilidade e sugestbes da Professora Doutora Liliana
Marques Pimentel.

N&o podia deixar de agradecer aos meus verdadeiros amigos pelo apoio
prestado.

Agradeco aos meus pais, que sempre investiram na minha formacgéo, e
pelo apoio e incentivo.

E como qualquer dissertacdo € uma prova de nervos, que obriga a uma
gestao de tempo nem sempre facil e muita forca de vontade, agradeco ao Hernani
pela paciéncia, dedicacéo e incentivo para a concretizacao deste objetivo.






Resumo

O objetivo principal deste trabalho centra-se na andlise da relagcéo entre o
comportamento da gestdo ou manipulacdo dos resultados contabilisticos das
empresas cotadas portuguesas e 0s ciclos econémicos da atividade da economia
real, em Portugal.

Numa primeira fase, este trabalho consiste fundamentalmente em
identificar as diferentes definicbes dos conceitos de gestdo dos resultados, ciclos
economicos e do conteudo informativo de resultados contabilisticos, no sentido de
encontrar as perspetivas relevantes, e eventuais pontos de convergéncia e de
operacionalizacao dos conceitos.

Assim, apos termos (re) afirmado a importancia dos resultados
contabilisticos como indicador base do desempenho, sendo no entanto
necessario potenciar a sua relevancia e fiabilidade, debrugamo-nos sobre o
conceito de gestdo dos resultados e a sua relacdo com os ciclos econdmicos da
atividade de economia real.

De acordo com o0 que é apresentado na literatura, enquadramos em trés
dimensdes principais as motivacdes dos gestores para a pratica da gestdo dos
resultados: i) incentivos relacionados com o mercado de capitais; ii) incentivos
legais e iii) incentivos contratuais.

Em seguida, procedemos a caracterizacdo das diferentes variaveis que
permitem operacionalizar e testar diferentes hipoteses entre a gestdo dos
resultados e os ciclos econdmicos da atividade real.

Este trabalho consiste também na analise do grau de associacéo entre 0s
resultados contabilisticos e a rendibilidade das acfes, sendo essa associacao
medida pelo coeficiente de resposta ao resultado considerando dados relativos a
64 empresas cotadas portuguesas.

Os resultados obtidos séo consistentes com os resultados de estudos
recentes evidenciando uma relacéo inversa entre o comportamento da gestdo dos
resultados das empresas portuguesas e 0s ciclos econémicos da atividade da

economia real, bem como a nao linearidade da relacdo entre os resultados
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contabilisticos e a rendibilidade das acbes e a fraca associacdo entre resultados
contabilisticos e rendimento.

Em particular, no que respeita a relagédo entre resultados e rendibilidade
das ac¢0des, no contexto da amostra usada e para as diferentes especificacées dos
modelos, apesar dos valores do coeficiente de resposta ao resultado serem
baixos, verifica-se uma quebra razoavel nos seus valores, quando se considera
0S casos de prejuizos, 0 que nos permite concluir que os prejuizos tém um efeito
descendente nas medidas que avaliam o contetdo informativo dos resultados.

Palavras-Chave: Gestdo dos resultados; Ciclos econémicos; Accruals

discricionérios; Coeficiente de resposta ao resultado.
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Abstract

The main objective of this work focuses on the analysis of the relationship
between earnings management and the economic cycles of the real activity of
economy in Portugal.

Initially, the main purpose of this work is to identify the different definitions
of the earnings management, business cycles and the information content of
earnings in order to find relevant perspectives, possible convergence points and
concepts operationalization.

So, after we (re)asserted the importance of earnings as an indicator of
performance being necessary to enhance its relevance and reliability, we focused
our attention on the relationship between earnings management and the economic
cycles.

In line with the literature, we highlight three main dimensions of the
earnings management motivations: i) incentives related to capital markets, ii) legal
incentives and iii) contractual incentives.

Afterwards, we characterize the different variables that will allow us to
model and test our different hypotheses.

This study also consists in assessing the degree of association between
earnings and stock returns, as captured by some measure of the earnings
response coefficient (ERC) considering 64 firms (quoted on Euronext-Lisbon).

Our findings are consistent with the results of recent studies, showing an
inverse relationship between the earnings management and the economic cycles
of real activity, as well as, a nonlinear relation and a weak association between
earnings and returns.

In particular, in what concerns the relation between earnings and returns
we can assert that ERC is considerably depressed by the inclusion of loss cases.
Furthermore, the losses have a dampening effect in the measures that evaluate
the information content of earnings. Therefore the losses cases have a much
weaker association with returns than profit cases.

Keywords: Earnings management; Business cycles; Discretionary

accruals; Earnings response coefficient.
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Capitulo 1

Introducéo

A gestdo ou manipulacgéo dos resultados® tem gerado um vasto interesse
na investigacao cientifica. Estudos sobre a gestdo ou manipulagéo dos resultados
tém apresentado as razdes que levam os gestores a manipularem os resultados

contabilisticos, quando esperam fazé-lo e em que circunstancias o fazem.

Em Portugal, na abordagem desta problemética, € comum utilizar-se a
expressao “contabilidade criativa”. O termo “gestdo dos resultados” traduz melhor
0 aproveitamento da flexibilidade existente nos principios e normas contabilisticas
com vista a alterar a informacdo divulgada, realcando melhor o impacto dos
meétodos utilizados para alterar a percecédo sobre o desempenho da entidade que
relata do que o termo “contabilidade criativa”, uma vez que este ultimo nao tem
nenhum especial juizo de valor.

Essa “gestao” pode ter conteudo informativo, na medida em que através
das opcdes contabilisticas procura-se reduzir a assimetria de informacéo entre as

acOes de gestdo da empresa e os utentes da informacao contabilistica.

Podem existir situacdes, por exemplo, em que os resultados estdo aguém
de determinado objetivo, criando um incentivo para utilizar a flexibilidade existente
nos principios e normas contabilisticas para alterar os resultados apresentados

nas demonstracdes financeiras no sentido desejado.

E de vital importancia que os investidores, credores, analistas,
reguladores e outros utentes das demonstracdes financeiras detetem as praticas

de gestdo dos resultados o mais cedo possivel, isto €, antes da tomada de

decisdes, de forma a evitar surpresas negativas ao nivel da substancia econémica

! Nesta dissertacdo, a semelhanca de outros estudos, decidimos utilizar a expressdo “Gestao dos
Resultados” com o sentido e o alcance que a literatura atribui ao termos “Earnings Management”.



subjacente da entidade que relata, com consequéncias ao nivel das cotac¢des, no

caso de a entidade ter os seus titulos cotados num mercado organizado.

A literatura analisada identifica varias motivacbes dos gestores para a
pratica de gestédo dos resultados, como por exemplo, incentivos relacionados com

0 mercado de capitais, incentivos legais, incentivos contratuais, entre outros.

A informagdo contabilistica € um bem essencial para os investidores e
analistas de mercado na avaliacdo das empresas, pelo que os gestores podem ter
incentivos para manipular essa informagédo com o objetivo de influenciar as
expetativas dos stakeholders, a cotacédo das acdes e/ou os custos de capital. Na
literatura considera-se que essas praticas de manipulacdo da informacéo
contabilistica tendem a influenciar os resultados liquidos, pois estes sdo vistos,
geralmente, como uma medida de sintese da situacao financeira da empresa (e.qg.
Ball e Brown, 1968; Beaver, 1968; Dechow et al., 1998). Assim, quando as
empresas apresentam resultados negativos os investidores encaram esse facto
como um sinal de fraco desempenho, o que se reflete na diminuicdo da procura
de acdes e, consequentemente, na descida das suas cotacdes. Inversamente,
guando apresentam uma série de resultados liquidos positivos sdo consideradas
como tendo maior potencial de crescimento, refletindo-se tal facto na subida do

respetivo valor.

O contexto econémico nacional da primeira década do século XXI foi
caracterizado por um nivel de crescimento médio de atividade econdmica
bastante reduzido, de apenas, aproximadamente 0,9%, muito abaixo do
crescimento médio de 3% verificado ao longo das décadas de 80 e 90, marcadas
pela adesdo de Portugal a Unido Europeia. A economia nacional tem ainda vindo
a refletir, desde o segundo semestre de 2007, a situacdo econdémica mundial,
caracterizada pela crise financeira. Este contexto econdémico adverso é
demonstrativo das dificuldades econdmico-financeiras enfrentadas pelas
empresas nacionais ao longo dos ultimos anos, em resultado da contaminacao da

situacao internacional a ja fragilizada economia Portuguesa. Face a este contexto



é expectavel que o mesmo influencie a pratica de gestdo dos resultados
contabilisticos por parte dos gestores. Ou seja, serAd que o0s gestores das
empresas em dificuldades financeiras adotam solu¢fes contabilisticas tendentes

a proporcionar um impacto positivo sobre os seus resultados ou nao?

Neste sentido, este trabalho apresenta também as motivacbes dos
gestores para as praticas de gestdo dos resultados contabilisticos. A partir destas
praticas, um dos objetivos principais deste estudo consiste em analisar a relagéo
entre 0 comportamento da gestéo dos resultados das empresas portuguesas e 0s
ciclos econdmicos da atividade da economia real, em Portugal.

O estudo dos ciclos econOmicos é um assunto que sempre suscitou o
interesse da comunidade cientifica, interesse esse fortalecido a luz dos
acontecimentos mais recentes, como a recessao que se tem vindo a sentir nos

ultimos anos.

O ciclo econémico, consiste em flutuacées do produto interno bruto em
torno da sua tendéncia de longo prazo. Essas flutuacdes séo recorrentes e nao
devem ser confundidas com grandes flutuacées do produto, como depressdes

econdmicas.

Ao estudar-se o ciclo econdmico, a nocdo de instabilidade deve ser
encarada como uma regularidade e ndo como um movimento aleatorio. Partindo
deste ponto, a instabilidade apresenta-se como uma quebra do equilibrio
econdmico vigente, no qual h4 uma tendéncia de ajuste estrutural gradual e

continuo.

Também se pretende demonstrar que a gestdo dos resultados varia de
trimestre para trimestre, mas essa variacdo € altamente previsivel pela atividade

econdmica real.


http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Produto_interno_bruto
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Tend%C3%AAncia
http://www.thinkfn.com/wiki/index.php?title=Depress%C3%A3o&action=edit
http://www.thinkfn.com/wiki/index.php?title=Depress%C3%A3o&action=edit
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Aleatoriedade

Ainda analisaremos a gestdo dos resultados através do comportamento
das empresas individuais, e provar que a forma como cada empresa gere 0s seus
resultados, num determinado periodo pode ser explicada pelo seu desempenho
operacional. Estes objetivos serdo Uteis para analisar duas situacdes: 1) que a
relacdo documentada entre ganhos comportamentais de gestdo e a atividade
econémica real tem implicagBes politicas e publicas, uma vez que sugere que
haja um aumento da atencado por parte dos decisores politicos e reguladores, no
sentido de analisar a veracidade dos resultados financeiros apresentados pelas
empresas em determinadas circunstancias econOmicas; 2) os resultados da
analise de toda a economia e de empresa-a-empresa, fornecem novas razdes

sobre 0 que motiva 0s gestores a envolverem-se na gestao dos resultados.

Tendo em conta 0 nosso objetivo adotamos a seguinte estrutura para o

trabalho:

Capitulo 1 — Introducdo. Neste capitulo apresentamos o tema deste

estudo e a motivacao para o seu desenvolvimento.

Capitulo 2 — Revisdo da Literatura. Neste capitulo iremos proceder a
revisdo da literatura acerca das diferentes concecfes do conceito de gestdo dos

resultados, ciclos econémicos e conteudo informativo dos resultados.

Capitulo 3 - Metodologia e Analise de Dados. Neste capitulo procedemos
a caracterizacdo da amostra, das diferentes variaveis que vao permitir testar e
operacionalizar as diferentes hipoteses e caracterizamos também a metodologia

adotada.

Capitulo 4 — Discussdo dos Resultados. Neste capitulo procedemos a
discussao dos resultados sobre a relacdo entre o comportamento da gestdo dos
resultados das empresas portuguesas e 0s ciclos econémicos da atividade da

economia real, em Portugal, bem como analisamos a qualidade do resultado



contabilistico em termos da qualidade da valoracdo, ou seja, analisamos o

conteudo informativo dos resultados.

Capitulo 5 — Conclusado. Neste capitulo apresentamos uma sintese das
principais conclusdes do trabalho e formulamos pistas para investigacao futura.






Capitulo 2

Revisdo da Literatura

Neste capitulo efetuamos uma revisdo das abordagens tedricas e estudos
empiricos sobre a gestdo dos resultados, ciclos econdmicos e conteudo
informativo dos resultados. Pretendemos, assim, identificar as potenciais
dimensdes dos conceitos, apresentar diferentes perspetivas sobre as mesmas e

proceder a sua caracterizacao.



2.1 Introducéo

Quando se fala em gestao dos resultados, rara sera a pessoa que ainda
nao ouviu falar do assunto e/ou ndo tenha uma ideia sobre o mesmo. Contudo,
este conceito pode ser alvo de muitas acecbes e, por vezes, é erradamente
confundido com préticas fraudulentas. Schipper (1989) definiu “earnings
management” “‘como uma intervencdo do gestor na informacgédo financeira a
divulgar, com o objetivo de obter uma determinada vantagem. Assim, dentro das
oportunidades oferecidas pelo sistema contabilistico, os gestores podem enviesar
os resultados através da selecdo de métodos contabilisticos mais favoraveis ou

através da sua aplicacdo em contextos particulares”.

Na verdade, a gestao dos resultados consiste em “maquilhar’ a realidade
patrimonial da empresa, através da selecdo intencional de solucdes
contabilisticas, dentro da legalidade dos PCGA, ou por via da elaboracdo de

estimativas contabilisticas.

Contudo, a literatura documenta que 0s gestores apenas tendem a
recorrer a gestao oportunista dos resultados se tiverem incentivos suficientemente
fortes e proveitosos, para eles ou para a empresa, que suplantem a expectativa
dos custos associados a gestdo dos resultados. Estes podem traduzir-se na
deterioracdo da imagem publica da empresa e dos gestores, caso a pratica de
gestdo venha a ser descoberta, e na diminuicdo da confianca de clientes,
fornecedores e investidores, na medida em que a reputacdo da empresa seja

abalada.

Ha& evidéncia empirica que demonstra que, em casos concretos, 0S
gestores possuem motivacdes que os levam a escolher discricionariamente certas
praticas contabilisticas com o objetivo de obterem o resultado que mais se
adequa aos seus interesses. Entre essas motivacdes encontra-se,
nomeadamente, o desejo de esconder uma diminuicdo dos resultados, ou a

ocorréncia de perdas (e.g. Burgstahler e Dichev, 1997).



Burgstahler e Dichev (1997), no seu estudo, mostram que existem poucas
empresas a divulgarem pequenas diminui¢cdes de resultados ou pequenas perdas
e muitas empresas a divulgarem pequenos aumentos de resultados e variacdes
positivas de resultados.

Segundo eles, a atuacdo das empresas seria determinada pelo objetivo
de ndo desagradarem aos destinatarios da informacdo, o que permitiria obter
melhores condi¢des junto de financiadores e fornecedores, bem como influenciar

positivamente os restantes stakeholders.

Em Portugal, a expressédo earnings management” pode ser associada a
“‘gestdo dos resultados”, “contabilidade criativa” e, num sentido mais amplo, a

“manipulacéo dos resultados”.

Sabendo que o contexto econOomico nacional da primeira década do
século XXI foi caracterizado por um nivel de crescimento meédio de atividade
economica bastante reduzido e que a economia nacional tem vindo a refletir,
desde o segundo semestre de 2007, a situacdo econémica mundial, caracterizada
pela crise financeira. A intuicdo subjacente ao presente estudo € a de que este
contexto econdémico adverso influencia a pratica de gestdo dos resultados
contabilisticos por parte dos gestores, uma vez que 0s gestores das empresas em
dificuldades financeiras tendem a adotar solucdes contabilisticas que

proporcionam um impacto positivo ou negativo sobre os seus resultados.

‘Falar de ciclos econémicos é falar, no fundo, de toda a teoria
macroecondémica. Podemos distinguir duas vertentes principais, gerais, nas quais
aquela se divide: 1) teorias do crescimento econdmico e 2) teorias das flutuacdes
econdmicas ou teorias dos ciclos econémicos. A primeira vertente pretende
estudar a evolucdo de longo prazo das economias, estudar as causas para 0s
comportamentos diferenciados dos paises, bem como encontrar formas de
acelerar esse crescimento de longo prazo. A segunda, pelo contrario, preocupa-
se com as flutuacgBes de curto prazo das economias, em torno de uma trajetéria

de crescimento de longo prazo. Pretende estudar as causas para essas



flutuagcdes, bem como as formas de combater os seus efeitos negativos.
Normalmente colocadas numa perspetiva dicotdbmica, alguns estudos recentes
pretenderam provar a existéncia de fortes ligacbes quantitativas entre ciclos
economicos e crescimento econémico.” (Pedersen e Elmer (1998)).

Nos pontos que se seguem procuramos identificar as diferentes
definicbes dos conceitos de gestdo dos resultados, de ciclos econémicos e de
conteudo informativo de resultados contabilisticos, no sentido de encontrar as
perspetivas relevantes, e eventuais pontos de convergéncia e de

operacionalizacao dos conceitos.

2.2 Gestao dos Resultados

2.2.1 Conceitos

Neste ponto pretende-se clarificar a nocdo de gestdo dos resultados
utilizado na presente investigacdo, analisar os diferentes incentivos e objetivos

gue poderédo estar na sua origem.

Existem na literatura varias definicbes de gestdo dos resultados,
normalmente todas elas relacionadas com a perspetiva oportunista da gestdo de

resultados.

Schipper (1989:92), refere que “a gestdo dos resultados implica uma
intervencdo propositada no processo de relato financeiro com o objetivo de
obtencdo de um ganho privado por parte dos gestores ou dos atuais acionistas”.
Também argumenta que a gestdo dos resultados pode ser um meio para a gestao
revelar a sua informacédo privada, ou seja, ser usada como um mecanismo de
reducdo da assimetria de informacgao entre “internos” e “externos”, acrescentando
valor ao relato financeiro. Por exemplo, numa empresa com verdadeiras
perspetivas de crescimento e estando com dificuldades de curto prazo, é
sustentavel que use técnicas de gestdo dos resultados para que os utentes nao

facam uma avaliac&o errada sobre o seu desempenho futuro.
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Para Healy e Wahlen (1999:6), “a gestdo dos resultados ocorre quando a
gestdo usa o seu poder discricionario no relato financeiro e na estrutura das
transacOes para alterar as demonstracdes financeiras com vista a enviesar a
percecdo dos stakeholders sobre o desempenho econdmico subjacente, ou
guando tem em vista influenciar os resultados de determinados contratos que

dependem dos nimeros contabilisticos relatados”.

Mulford e Comiskey (2002), “definem a gestdo dos resultados como a
gestdo ativa em direcdo a um objetivo pré-determinado. Esse objetivo pode ter
sido fixado pela gestdo, pode consistir em satisfazer as previsoes dos analistas,

ou pode promover um alisamento de resultados (earnings smoothing) ”.

O alisamento de resultados € um caso particular de gestao dos resultados
cujo objetivo consiste em diminuir a variabilidade dos resultados relatados para
gue a empresa seja percebida como de menor risco. O alisamento pode ser feito
importando para o periodo corrente resultados de periodos futuros ou exportar

para o futuro resultados do periodo corrente (DeFond e Park, 1997).

Segundo Dechow e Skinner (2000:238), “a gestdo dos resultados s sera
efetiva se distorcer a avaliagdo que os investidores fazem da empresa e essa
distorcdo sO € possivel porque existe assimetria de informacdo, porque se
existissem mercados completos e perfeitos ndo era necessaria a existéncia de
informacéo contabilistica. Como existe assimetria de informacéo e uma relacéo de
agéncia entre a gestéo e os utentes da informacéo financeira, os gestores através
das opcoOes contabilisticas omitem ou distorcem informacé&o sobre a qualidade dos

resultados apresentados”.

No Quadro 1, que se segue, apresentam-se algumas das principais

definices do conceito de gestao dos resultados.
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Quadro 1 - Definicdes de Gestdo dos Resultados

Autor Definicao
Schi "A gestdo dos resultados implica uma intervencdo propositada no processo de
chipper . . - N .
(1989:92) relato financeiro com o objetivo de obtencdo de um ganho privado por parte dos
' gestores ou dos atuais acionistas".
"A gestao dos resultados ocorre quando a gestdo usa o seu poder discricionario
no relato financeiro e na estrutura das transagfes para alterar as demonstracées
Healy e . . . : ~
financeiras com vista a enviesar a percecdo dos stakeholders sobre o
Wahlen o . . . .
desempenho econdmico subjacente, ou quando tem em vista influenciar os
(1999:6) resultados de determinados contratos que dependem dos nimeros contabilisticos
relatados".
DeFond e "Consiste em diminuir a variabilidade dos resultados relatados para que a

Park (1997)

empresa seja percebida como de menor risco".

"A gestdo dos resultados s6 sera efetiva se distorcer a avaliacdo que os

Dechow e investidores fazem da empresa e essa distorcdo s6 é possivel porque existe
Skinner assimetria de informacdo, porgue se existissem mercados completos e perfeitos
(2000:238) nao era necessaria a existéncia de informacdo contabilistica".
"Definem a gestédo dos resultados como a gestdo ativa em direcdo a um objetivo
Mulford e | o determinado. Esse objetivo pode ter sido fixado pela gestdo, pode consistir
Comiskey em satisfazer as previs6es dos analistas, ou pode promover um alisamento de
(2002) resultados (earnings smoothing)".
Rosner "Consistem em técnicas utilizadas deliberadamente pelos gestores para
(2003) atingirem o nivel desejado de resultados".

Na perspetiva de Rosner (2003), “a gestdo dos resultados é entendida

como sendo mais abrangente que a gestdo dos resultados, podendo a primeira

incluir praticas dos gestores que ndo se enquadram no mero uso da flexibilidade

das normas e dos PCGA, ou seja, pode englobar também a fraude”. Para a

autora, tanto a gestdo dos resultados como a fraude consistem em técnicas

utilizadas deliberadamente pelos gestores para atingirem o nivel desejado de

resultados. Porém, diferem pelo tipo de técnicas e pela intensidade com que séo

utilizadas.
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Ha praticas de gestdo da informacdo contabilistica que tendem a
influenciar os resultados liquidos, pois estes séo vistos, geralmente, como uma
medida de sintese da situacao financeira da empresa (e.g. Ball e Brown, 1968;
Beaver, 1968; Dechow et al., 1998). Assim, quando as empresas apresentam
resultados negativos, os investidores encaram esse facto como um sinal de fraco
desempenho, o que se reflete na diminuicAo da procura de acbes e,
consequentemente, na descida das suas cotacdes. Inversamente, quando
apresentam uma série de resultados liquidos positivos sdo consideradas como
tendo maior potencial de crescimento, refletindo-se tal facto na subida do

respetivo valor.

Também Hayn (1995) mostra que os investidores ddo uma resposta mais
suave para resultados negativos relatados pelas empresas do que para
resultados positivos. As perdas relatadas durante recessdes podem ser
consideradas como “outliers” por parte dos investidores, e as empresas que
relatam perdas durante recessdes podem ser menos julgadas negativamente
pelos investidores do que as empresas que fazem isso durante mais periodos
"normais”. Portanto, as empresas que executam mal durante recessdes podem
ter incentivos a ganhos ainda menores por meios artificiais, a reserva de
resultados para a fase de recuperacdo do ciclo de negoécios. Ao liberar essas
reservas de resultados apds a recessdo, essas empresas tendem a divulgar
melhores e mais fortes recuperacfes de resultados do que 0s seus concorrentes,
e 0s precos das suas acdes pode ser maior do que seria caso ndo houvesse

gestao dos resultados durante a recessao.

A autora calcula para cada empresa 0 coeficiente de resposta ao
resultado (ERC), que é o coeficiente de regressao dos retornos das acdes sobre
0s ganhos relatados. Os seus resultados sugerem que os ERC’s sdo maiores
para as empresas que relatam resultados positivos do que para as empresas que

comunicam perdas.
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Bhushan (1989) e Brennan e Hughes (1991) mostram que o numero de
analistas que seguem cada empresa, aumenta com o0 tamanho da empresa.
Assim, as grandes empresas sdo propensas a ter os seus resultados divulgados,
examinadas mais de perto por analistas de irregularidades e, portanto, ser menos

livres para manipular resultados.

Fox (1980) relata que, “em 1980, noventa por cento das mil maiores
empresas de manufatura nos EUA usou um plano de resultados com base na
contabilidade de resultados para remunerar os gestores. Este trabalho testa a
associacao entre a competéncia dos gestores e as decisfes de procedimentos
contabilisticos e a sua receita crescente incentivada ao abrigo destes planos.
Estudos anteriores testaram essa relacdo solicitando que o0s executivos
recompensados por esquemas de resultados selecionavam procedimentos
contabilisticos de receitas crescentes para maximizar 0 seu resultado. Estes
estudos, no entanto, tém alguns problemas. Primeiro, eles ignoram as defini¢cdes
dos "planos de rendimentos” e os ganhos sdo muitas vezes definidos de modo a
gue certas decisfes contabilisticas ndo afetem os resultados. Por exemplo, mais
de metade da amostra tributada usada no estudo define os prémios em funcao do

resultado antes dos impostos”.

Ha evidéncia empirica que demonstra que, em casos concretos, 0S
gestores possuem motivacdes que os levam a escolher discricionariamente certas
praticas contabilisticas com o objetivo de obterem o resultado que mais se
adequa aos seus interesses. Entre essas motivagbes encontra-se,
nomeadamente, o desejo de esconder uma diminuicdo dos resultados, ou a
ocorréncia de perdas (e.g. Burgstahler e Dichev, 1997). Tal motivacdo sera ainda
mais acentuada, supde-se, para as empresas que se defrontam com dificuldades

financeiras.
Também Burgstahler e Dichev (1997), “demonstraram que existe uma

anormal reduzida frequéncia de empresas a reportar pequenas diminui¢cdes de

resultados ou pequenas perdas e de uma anormal elevada frequéncia de
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empresas a reportar pequenos aumentos de resultados e pequenos resultados
positivos”. Segundo estes autores, a atuacdo das empresas seria determinada
pelo objetivo de ndo desagradarem aos destinatarios da informagdo, o que
permitiria obter melhores condi¢gbes junto de financiadores e fornecedores, bem

como influenciar positivamente os restantes stakeholders.

DeFond (1994) examinou a gestdo dos resultados de empresas onde se
verificou violagdo de contratos de financiamento, tendo observado a utilizagéo de
accruals discricionarios para aumentar o resultado contabilistico, no ano anterior a

violagdo das clausulas contratuais.

Muitas pesquisas contabilisticas investigaram se 0s gerentes exercem a
sua contabilidade como critério para influenciar os ganhos reportados. Apos um
importante estudo de Healy (1985), um grande namero de estudos examinaram
as escolhas da competéncia dos gestores para a evidéncia de gestdo dos
resultados. No entanto, os analistas nem sempre estdo de acordo sobre como
esta evidéncia deve ser interpretada: enquanto alguns acreditam que a pesquisa
fornece evidéncias de gestdo dos resultados, outros argumentam que ha
ambiguidades no projeto de pesquisa e que limitaram a extensdo da credibilidade
destes estudos. Além disso, mesmo que 0s gestores tenham capacidade para
gerir resultados, ainda ndo esta claro por que 0s gerentes optam por intervir no
processo de relato. Enquanto alguns argumentam que as escolhas dos gestores
sao “oportunistas”, outros acreditam que os gestores devem exercer 0 seu critério
para melhorar o valor informacional dos numeros contabilisticos (Watts e

Zimmerman, 1986; Healy e Palepu, 1993).

DeAngelo et al. (1994) testaram se as reavaliacdes ascendentes de ativos
fixos, por empresas britanicas, estdo positivamente associadas a mudancas
futuras realizadas no desempenho operacional da empresa. A pesquisa prévia
concentra-se principalmente sobre a relacéo entre as reavaliagdes de ativos e 0s
precos das acoes e retornos, e apresenta resultados mistos sobre reavaliacdes de

ativos de valor relevante. Os precos das acodes refletem as avaliagcbes dos
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investidores de valores de ativos e as expectativas sobre o desempenho
operacional futuro. No entanto, também refletem os efeitos de avaliacdo de
empresas de investimento e as decisdes de financiamento. Assim, 0 mercado
baseado em testes fornece apenas uma evidéncia indireta sobre a relagao entre
reavaliagbes de ativos e mudancas futuras no desempenho operacional.
Testaram diretamente esta relacdo em que o desempenho futuro é medido como
mudancas no resultado operacional e das operacdes de caixa.

As reavaliagOes feitas por empresas do Reino Unido estdo significativa e
positivamente associadas com alteragbes futuras no desempenho operacional,
mais de um, dois e trés anos subsequentes a reavaliacdo. Os testes foram feitos
para controlar as mudancas atuais no desempenho, risco, crescimento e
tamanho. Estes resultados fornecem forte evidéncia de reavaliagbes que refletem
as mudancas nos valores de ativos que sao realizados nas operacoes
posteriores. Também foi testada a associacdo entre valores de reavaliacdo e
precos de acdes e retornos anuais. Como previsto, o saldo da reavaliacdo esta
significativa e positivamente associado aos precos incitados para o resultado
liquido e valor contabilistico do patrimonio. Este resultado € consistente com 0s
precos que refletem as reavaliacbes associados ao desempenho futuro, e com

pesquisas anteriores sobre reavaliacdes na Australia.

Segundo Fernandes (2007), na literatura podem encontrar-se varias
definicbes de gestdo dos resultados (earnings management), das quais se

destacam as seguintes:

) “E um processo em que deliberadamente, mas de acordo com 0s
principios contabilisticos geralmente aceites (GAAP - Generally Accepted
Accounting Principles), se fazem opc¢bes contabilisticas de modo a atingir um

determinado nivel de resultados.” (Davidson et al., 1987);

i) “E o procedimento que visa distorcer a performance financeira real da

empresa (SEC - Securities and Exchange Commission)”;
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iii) “E uma intervencédo propositada no processo de reporte financeiro com

0 objetivo de obter ganhos para os gestores ou acionistas.” (Schipper, 1989);

iv) “Ocorre quando os gestores usam a discricionariedade de que
dispbem, quer no reporte financeiro, quer na celebracao de contratos e realizagéo
de transacdes, com o intuito de modificar a informagé&o financeira. Assim, tentam
alterar a percecdo de alguns stakeholders sobre a performance da empresa ou
atingir determinados objetivos de natureza contratual.” (Healey e Wahlen, 1999).

Estas definicbes assentam na ideia de que os gestores atuam de forma a
modificar a percecao dos stakeholders sobre a empresa, através da divulgacao de
uma performance diferente da realmente atingida. A definicAo proposta por
Healey e Wahlen (1999) merece, porém, uma especial atencdo, na medida em

gue alerta para varias dimensdes importantes do conceito.

Em primeiro lugar, o facto de os gestores usarem meétodos subjetivos (isto
€, métodos em que é permitida a opcao por diferentes solucdes alternativas) no
reporte financeiro pode ter impacto significativo no nivel de resultados reportados.
Sao disso exemplo, entre outros, a determinacao do periodo de vida util dos bens
(taxas de amortizac&o), a escolha da politica de provisdes, a opcdo por um dos
diferentes métodos de custeio das existéncias (FIFO, LIFO e Custo Médio), e a
selecdo do método de contabilizacdo de certas despesas. A subjetividade esta
também presente ao nivel das transacoes.

Assim, por exemplo, as empresas podem adiar gastos de manutencao de
equipamentos de modo a reportar resultados mais elevados. No mesmo sentido,
pode referir-se a alteracdo dos gastos em investigacdo e desenvolvimento, a
escolha dos momentos de alienacéo de ativos corpéreos (realizando mais-valias
de forma a manter um dado crescimento dos resultados) e a alteracdo da escala
de producdo (isto €, ao produzir mais ou menos junto ao final do ano, os gestores
conseguem concentrar ou postecipar custos de producao).

Em segundo lugar, a definicdo refere que os gestores atuam de modo a

alterar a percecéo dos stakeholders sobre a performance real da empresa. Este
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fendbmeno exige que os destinatarios do reporte financeiro ndo tenham
capacidade para determinar o impacto da gestdo dos resultados (isto é, para se
aperceberem que os resultados foram “geridos” e para quantificarem o efeito
dessa gestdo). Porém, os gestores (em geral) tém consciéncia de que beneficiam
de assimetria de informagcdo face aos acionistas e demais stakeholders da
empresa, pelo que estdo convictos de que podem usar a informacgao privilegiada
de que dispéem sem que (em principio) de tal tenham percecao os destinatarios
do reporte financeiro (Healey e Wahlen, 1999). De outra forma, tal acdo seria

antevista como ineficaz, e ndo valeria a pena proceder a sua concretizacao.

De acordo com Oliveira (2008), em portugués, a expressao “earnings
management” aparece traduzida como “gestdo dos resultados” ou “manipulagéo
dos resultados” e surge associada a certas praticas ou escolhas contabilisticas
dos gestores, com a finalidade de propiciarem nos resultados os impactos
desejados. No entanto, em certos casos, 0s gestores podem realizar escolhas
contabilisticas que saem do estrito uso da mencionada flexibilidade das normas, e
consubstanciam situacdes de fraude. Ainda segundo este autor, a gestdo dos
resultados quando é fraudulenta torna-se indesejavel, pois prejudica os interesses
de terceiros, por via de uma ineficiente afetacdo de recursos, enganando 0s

destinatarios da informacao contabilistica.

2.2.2 Incentivos a gestao dos resultados

A literatura identifica varias motivacdes para a pratica de gestdo dos

resultados.

Tendo em conta que a gestdo dos resultados ndo é percetivel através da
analise da informacéo financeira, ha conhecimento de incentivos que movem 0s
gestores num dado momento e em determinados contextos, revelando-se
importante para o0s destinatarios dessa informacdo, em especial dos
investigadores. Entdo, segundo Pinheiro (2008), existem trés tipos de incentivos a

gestéo dos resultados:
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1) Incentivos relacionados com o mercado de capitais

A literatura apresenta evidéncia que sugere que o mercado de capitais
pode constituir um incentivo para 0s gestores, quer para a gestao positiva dos
resultados, quer negativa, dependendo do contexto onde a empresa se insere.
Este incentivo consubstancia-se fundamentalmente no estimulo aos gestores para
reportarem resultados (ou indicadores contabilisticos) que ndo defraudem as
expectativas dos investidores e analistas, ou que condicionem as suas
expectativas. O propésito € modificar a percecao do risco por parte do mercado
em relacdo a empresa (e.g. Teoh et al., 1998; Erickson e Wang, 1999; Dechow e
Skinner, 2000; Burgstahler e Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999; Gore et al.,
2001).

ii) Incentivos legais

A existéncia de incentivos legais — teste empirico a terceira hipotese da
Teoria Positiva da Contabilidade (PAT — Positive Accounting Theory) tende a
afetar as empresas de setores fortemente regulados. Veja-se que por exemplo,
em Portugal as instituicbes financeiras e empresas de seguros estdo sujeitas a
normas emanadas do Banco de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal,
respetivamente, que estabelecem determinados indicadores de solvabilidade e de
liquidez, pelo que existem incentivos para cumprir os requisitos emanados. Trata-
se de incentivos que podem, potencialmente, levar a gestao positiva no sentido de
reportar indicadores de desempenho mais favoraveis. Na literatura existe
evidéncia consistente com a hipotese de existir gestdo contabilistica com vista ao
cumprimento das exigéncias dos organismos reguladores, justificada pelo facto de
tais exigéncias serem normalmente expressas com recurso ao uso de informacao

contabilistica (e.g. Jones, 1991).
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i) Incentivos contratuais

A “empresa” aparece definida na literatura ndo como uma “caixa negra”,
mas como um “conjunto” de contratos, formais e/ou informais, entre mdultiplos
agentes, que concorrem para o desenvolvimento da mesma (Jensen e Meckeling,
1976). Face a ‘latitude” permitida pelos PCGA, os gestores podem,
potencialmente, influenciar o desenvolvimento do processo contratual,
manipulando as variaveis contabilisticas usadas nos contratos, homeadamente
guando estes imp&em penalidades (aos gestores e/ou as empresas) caso nao
sejam atingidos determinados indicadores contabilisticos e financeiros. Quando o
desempenho é fraco ou abaixo das expectativas e se acentua a perspetiva de
ocorréncia de tais penalidades, o incentivo (negativo) leva os gestores a
exercerem praticas de gestao dos resultados que aumentem o resultado presente,

antecipando resultados de periodos futuros.

Ha diversos incentivos a gestdo de resultados, no entanto estes estao
dependentes da envolvente economica e legal em que a empresa se insere. Esta
envolvente € caracterizada por: i) um forte mercado de capitais utilizado como
principal forma de financiamento das empresas; e i) uma grande independéncia
entre o sistema contabilistico e fiscal (Moreira, 2006).

Dependendo dos incentivos defrontados pelos gestores, as praticas de

manipulacéo dos resultados podem ser agrupadas da seguinte forma:

i) agressivas — quando atuam sobre os resultados de forma a melhorar a

imagem da empresa (income-increasing);

i) conservadoras — quando pretendem divulgar uma imagem de menor

prosperidade do que a efetivamente existente (income-decreasing);
iii) alisamento dos resultados (earnings smoothing) — se pretendem

transmitir uma imagem de estabilidade da empresa ao longo dos anos, o que é do

gosto dos investidores mais adversos ao risco.
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Todavia, em economias como a portuguesa, compostas por pequenas
empresas nao cotadas e onde existe uma grande interligacéo entre a fiscalidade e
a contabilidade, o pagamento de um imposto sobre o rendimento inferior (Eilifsen
et al., 1999; Moreira, 2006) e a obtencdo de financiamento bancéario (Moreira,
2006) surgem como 0s principais incentivos para a gestao dos resultados.

Decorrentes do contexto onde as empresas portuguesas se inserem, elas

possuem, essencialmente, dois tipos de incentivos a gestao dos resultados:

1) @ minimizacdo do pagamento do imposto sobre o rendimento, que pode
ser obtido através da apresentacdo de resultados mais baixos, uma vez que o
apuramento deste imposto depende dos resultados liquidos reportados;

i) a obtencdo de financiamento bancario, que € a principal forma de
financiamento das empresas portuguesas e que tem subjacente a informacao

financeira prestada por elas aos bancos.

Contudo, estes dois incentivos tendem a refletir-se nos resultados da
empresa de forma antagonica: se 0s gestores pretendem reduzir o valor do
imposto, terdo de reduzir os resultados liquidos; mas, tal reducéo torna mais dificil

0 processo de obtencéo de financiamento bancario (Oliveira, 2008).

Segundo Borralho (2007), ha véarias motivacdes para a pratica de gestao

de resultados baseada no relato financeiro, nomeadamente:

a) Planos de remuneracfes indexadas aos resultados

Os planos de remuneracdo dos gestores baseada nos resultados, tém
normalmente associadas taxas de incentivos face aos objetivos definidos,
compreendidas entre um limite maximo e um limite minimo. Abaixo e acima dos
limites nenhuma remuneracgéo adicional sera recebida. Assim, a motivacdo para a
gestao dos resultados em alta apenas existira dentro dos limites, com o obijetivo

de incrementar a remuneracao. Fora dos limites, se o resultado estiver abaixo do
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minimo, o gestor sentira motivacdo para gerir o resultado para baixo, com o
objetivo de atingir, o limite do ano seguinte, adotando igual procedimento se o
resultado ultrapassar o limite méaximo, porque acima deste limite ndo obtém
remuneracao adicional, e assim a parte excedente sera transferida para o periodo

seguinte, obtendo mais facilmente os objetivos desse periodo.

b) Elevado nivel de endividamento

As empresas com niveis de endividamento elevados poderdo estar mais
perto de ndo cumprir determinadas clausulas contratuais decorrentes dos
contratos de financiamento e portanto sofrer penalidades, como o aumento das
taxas de juro, o cancelamento do empréstimo ou a execucao de hipotecas, ou
mesmo a eventual dissolucéo da sociedade.

Assim, numa situacao de endividamento elevado sera de esperar que 0s
gestores tenham incentivos para a gestao positiva dos resultados. Porém, quando
as clausulas contratuais ja tiverem sido violadas, existira maior motivacao para a
gestdo negativa dos resultados com o proposito de dar uma imagem mais
pessimista da situacdo da empresa e assim obter vantagens na renovacao da

divida e/ou eventuais refor¢cos de capitais proprios.

c) Baixa rendibilidade ou abaixo das expectativas

Os gestores das empresas com desempenho financeiro deprimido ou
abaixo das expectativas terdo motivacdes para a gestdo positiva dos resultados,
na tentativa de defesa do posto de trabalho e de mostrar uma melhor situacao
financeira da empresa.

A investigacdo empirica sobre as empresas com baixo nivel de
rendibilidade tem procurado explicar as razfes pelas quais um reduzido numero
de empresas apresentam pequenos prejuizos contabilisticos, enquanto um
avultado numero apresentam pequenos lucros. Burgstahler (2003) e Gallén
(2005) estudaram este fendmeno, mediante graficos de frequéncias

(histogramas), e concluiram que as empresas gerem o0s resultados contabilisticos
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para evitar o reconhecimento de prejuizos. Gallén (2005) utilizou adicionalmente
0s accruals discricionérios, tendo obtido como principal conclusdo que no grupo
das observagcbes que apresentam pequenos lucros (intervalos imediatamente
subsequentes a direita de zero), estes sdo muito superiores aos resultados
estimados antes da gestdo, comparativamente a outros grupos de observacoes
(intervalos mais afastados de zero). Este autor também constatou que as
empresas gerem os resultados liquidos para evitar decréscimos de resultados,

enguanto que ao nivel dos resultados operacionais tal relacdo ndo é evidente.

d) Evitar custos politicos

As empresas de maior dimensao, principalmente as de servi¢os publicos,
enfrentam elevada visibilidade publica sendo pressionadas para baixar os precos
ou pagar maiores niveis de salarios quando obtém valores elevados de resultados
contabilisticos. Nestas circunstancias, € de esperar que 0s gestores tenham
incentivos para diminuir os resultados por via das praticas de gestao.

A visibilidade publica destas empresas tem sido considerada na
investigacdo empirica relativa a gestdo dos resultados, mediante a inclusdo de
variaveis indicativas da dimenséo. Estas variaveis sdo normalmente definidas de
acordo com os estudos consultados, em funcéo do valor das vendas, do total dos

ativos ou dos capitais proprios.

Jones (1991) concluiu, com base numa amostra de empresas
americanas, que estas apresentaram um maior nivel de accruals discricionarios
negativos no ano da investigacdo das Autoridades do Comércio Internacional do
gue em outros periodos. Conclui que as empresas gerem o0s resultados com o

propdsito de obter protecéo tarifaria.

e) Diminui¢cdo no pagamento de impostos

De acordo com Scott (2003), as motivacdes no ambito do pagamento de

impostos sdo as raz6es mais evidentes para a pratica de gestao contabilistica, no
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sentido da diminuicdo dos resultados, em regimes fiscais que dependem dos
resultados contabilisticos. Porém, em empresas cotadas e/ou de maior dimenséo,
ou em regimes onde a fiscalidade estd mais afastada da contabilidade, € de
esperar que esta situagédo ocorra com menor intensidade.

Apos a reforma fiscal levada a cabo nos Estados Unidos em 1986, foram
efetuados alguns estudos empiricos com o objetivo de verificar se as empresas
alteram o resultado com a finalidade de reduzir o pagamento de impostos
(Boynton, 1992 e Wang, 1994). Os resultados obtidos consideram que as normas
fiscais incentivam a atuacdo discricionaria na elaboracdo da informacéo

contabilistica.

Tal como ja foi referido no Capitulo 1 (Introducéo) desta dissertacdo, a
gestdo dos resultados podera ter uma relagdo com o comportamento ciclico da
economia real, dai a importancia de expor o conceito de ciclos econémicos, que

apresentamos no ponto seguinte.

2.3 Ciclos Econdmicos

O estudo dos ciclos econdmicos é um assunto que sempre suscitou o
interesse da comunidade cientifica, interesse esse fortalecido a luz dos
acontecimentos mais recentes, como a recessao que se tem vindo a sentir nos

ultimos anos.

O ciclo econdémico (business cycle, ou economic cycle) consiste em
flutuacBes do produto interno bruto em torno da sua tendéncia de longo prazo.
Essas flutuacbes sdo recorrentes e ndo devem ser confundidas com grandes

flutuacBes do produto, como depressdes econémicas.
O que demarca os ciclos econémicos, 0 seu impacto na economia € como

presumir a sua evolucao, sdo questdes determinantes para a definicdo de opcbes

de politica econémica que permitam auxiliar os paises das consequéncias mais
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nocivas de uma dada fase do ciclo econémico e melhor aproveitar as
oportunidades que essa mesma fase pode originar.

No entanto, a evolugdo ciclica da economia ndo devera ser um tema
apenas do ambito dos macroeconomistas ou dos decisores de politica, mas deve
ser seguida e integrada nas decisbes a tomar por todos 0s agentes econdémicos,
uma vez que esta altera, entre outros, a procura de bens e servigos dirigida as
empresas, as condi¢cdes do mercado de trabalho e o rendimento disponivel dos

particulares.

Tanto em negdcios ja existentes como em novos negdcios, as empresas
tém que decidir, por exemplo, se optam por investir de imediato, se prosseguem
para um investimento por fases, ou se ndo o executam, e para melhor optarem é
importante ndo s6 ponderar os custos e beneficios diretos desse mesmo
investimento, como conhecer 0 seu enquadramento setorial, 0s concorrentes, o
modelo de negdcio e as condicionantes que podem estar a persuadir o mercado
mais a um nivel micro, como também €& fundamental perceber e antecipar a

evolucao do contexto macroeconomico.

“‘Numa fase de recessdo ou expansao, a resposta do mercado pode ser
diversa e por si s6 influenciar o sucesso ou insucesso de determinada estratégia.
Do mesmo modo, a consideracdo do comportamento diferenciado da economia
ao longo de um ciclo economico, € determinante para a andalise de um
investimento e assim conseguir antecipar em que fase do ciclo € que os efeitos do
projeto se irdo fazer sentir. Isto porque os projetos hoje iniciados se prolongam
para além do momento presente, e na grande maioria das vezes 0S seus
impactos apenas se refletirdo em periodos futuros, pelo que a melhor deciséo é
aguela gque consegue prever a sua maior ou menor adequabilidade ao contexto no
gual se irdo produzir os resultados da acao hoje tomada.

Em periodos de recessdo, como a que agora vivemos, saber antecipar a evolucéo
da economia e perceber as oportunidades, podera ser a chave para a realizacéo
de negodcios importantes, bem como o factor determinante para a sobrevivéncia

de um conjunto de empresas”. (Leite, 2009)
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A andlise dos ciclos econémicos tem sido um elemento central da
investigacdo no ambito da macroeconomia e constituiu uma peca primordial de
apoio a tomada de decisdo em politica econémica. Contudo, se podemos afirmar
gque a nivel dos decisores de politca o conhecimento e previsao do
comportamento dos ciclos econémicos, e das diferentes dinAmicas analisadas
nas fases de expansao e recessao, € essencial na minimizagdo ou potenciacao
dos resultados da fase do ciclo econ6mico em que a economia se encontra,
também ao nivel micro, nomeadamente se considerarmos que a evolugao ciclica
da economia afeta a procura de bens e servigos, tanto os agentes econdémicos
como as empresas deveriam incorporar nas suas decisdes a informagao sobre o

estado da economia.

Mais se entende que este conhecimento ndo se deve limitar a
identificagéo da fase do ciclo econdmico que ocorre em determinado momento,
sendo também essencial conseguir considerar a sua evolucdo, uma vez que a
maior parte das decisdes que tomamos, seja no ambito da implementacdo de
politicas econdmicas ou das deliberacdes de investimento de uma empresa, nao
tém efeitos apenas no momento presente, mas também em periodos futuros, e a
melhor decisdo € aquela que consegue antecipar a sua maior ou menor
flexibilidade ao contexto no qual se irdo produzir os resultados da acédo hoje

tomada.

E desde ja importante referir que Portugal ndo tem um processo de
datacao oficial dos ciclos econémicos, bem como do inicio e conclusdo de cada
uma das suas fases, como é efetuado, por exemplo, pelo National Bureau of

Economic Research (NBER) para os Estados Unidos da América (EUA).

‘Nao obstante, alguns estudos tém sido desenvolvidos sobre esta
matéria, em particular desde os anos 50, altura em que o Banco de Portugal deu
inicio a publicacdo das primeiras “Séries longas para a economia portuguesa”.
Esta instituicdo publica regularmente, no respetivo Boletim Econdmico, algumas

analises sobre a evolucéo ciclica da economia portuguesa e sobre os dados das
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séries trimestrais que esta instituicdo divulga, as quais contém informacao sobre o
crescimento observado no produto interno bruto e nas suas principais

componentes”. (Leite, 2009)

Importa referir que, em consequéncia da integracado de Portugal na Unido
Europeia se tem registado uma maior correlagdo entre o ciclo econémico
portugués e o ciclo de outros paises europeus, situacdo que ndo era observavel
em periodos anteriores. Lopes (2004) analisou a evolucdo recente dos ciclos
econémicos das economias europeias e conclui que Portugal se enquadra num
grupo de paises que apresentam uma sincronizacdo dos ciclos econémicos, no

qgual se encontram a Alemanha, Espanha, Italia, Franca, Bélgica e Holanda.

Ao estudar-se o ciclo econdmico, a nocdo de instabilidade deve ser
encarada como uma regularidade e ndo como um movimento aleatorio. Partindo
deste ponto, a instabilidade apresenta-se como uma quebra do equilibrio
economico vigente, no qual h4 uma tendéncia de ajuste estrutural gradual e

continuo.

Na instabilidade, encontra-se o ciclo econdmico, que pode ser de duas
fases (prosperidade e depressdo) ou quatro fases (prosperidade, recesséao,
depressao e recuperacao).

O ciclo econémico, de acordo com Schumpeter (1935), “parte de um
equilibrio geral walrasiano, passa a ser um desequilibrio e volta a um novo
equilibrio, diferente do inicial. A inovacdo desencadeia um ciclo, implementada
por um empresario inovador através da obtencdo de crédito. Essa inovacéo
guebra o fluxo circular e inicia a fase de prosperidade. O aumento dos saléarios e
dos precos dos consumos aumenta a procura por bens de consumo, gerando
uma onda de investimento também nos setores tradicionais, além da onda gerada
nos setores dinamicos pela inovacdo. O empreendedor constitui um monopdlio
temporario e aufere lucros extraordinarios. Porém, com o surgimento dos
imitadores, a concorréncia aumenta, 0S precos caem e 0s lucros temporarios

desaparecem, dando inicio a recessao. ApGs a recessao, a depressao vem para
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eliminar os produtores n&o-inovadores (ineficientes, na visdo de Schumpeter
(1935)) e, a0 mesmo tempo, reduzir a producdo com deflacdo dos precos.
Quando a faléncia dos nao-inovadores acaba, comeca a recuperagéo, visando
atingir um equilibrio com uma nova estrutura produtiva. Dessa forma, encerra-se o
ciclo, sendo o periodo de depressdo essencial para a eliminacdo dos ineficientes

e consolidacao do novo padrao de producéo”.

“O estudo dos ciclos econdmicos floresceu durante as décadas de 10 a
40, século XX, tendo-se assistido a publicacdo de diversos trabalhos de crucial
importancia, como seja o trabalho de Mitchell (1913). A visdo deste autor sobre
ciclos econdmicos era essencialmente descritiva, consistindo na decomposicao
de um elevado numero de séries, em sequéncias de ciclos, sendo estes ultimos
divididos em quatro fases distintas. O trabalho deste autor teve continuidade com
Arthur A. Burns, tendo levado a publicacdo do trabalho-chave destes autores e
gue se veio a tornar nuclear na analise dos ciclos econdémicos” (Kydland e
Prescott, 1990).

Segundo Oliveira (2002) “os ciclos econdémicos, embora de caracter
recorrente, ndo sao periddicos, pelo que se tornam de dificil previsdo. Apesar
disso, muitos fendmenos tém sido identificados como tendo lugar em todas as
flutuacbes economicas. Estes factos estilizados, que dizem respeito a certas
regularidades dos ciclos econdomicos, foram observados para a economia
americana, mas podem ser considerados gerais. Essas regularidades séo, tal
como Lucas [1977] refere: i) os outputs dos varios setores movem-se em
conjunto; ii) a producdo de bens duradouros exibe maior amplitude que a
producdo de bens ndo duradouros; iii)) a producdo e precos de bens agricolas e
recursos naturais move-se pouco com o ciclo (baixa conformidade); iv) os lucros
exibem uma alta conformidade e maior amplitude do que outras variaveis; v) 0s
precos sdo geralmente pro-ciclicos; vi) as taxas de juro de curto prazo séo pro-
ciclicas e as de longo prazo sao ligeiramente pro-ciclicas; vii) os agregados

monetarios e a velocidade de circulagédo de moeda séo pro-ciclicos”.
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A problemética dos ciclos econdmicos é vasta. As teorias explicativas das
flutuagbes econdmicas s@o inumeras. E indmeras sdo também as causas
avancadas para essas flutuagcbes econdémicas. Cada teoria avanca 0 seu
mecanismo predileto de funcionamento. E embora algumas dessas teorias
possam ser facilmente postas em causa, outras ha em que tal ndo acontece e
entre as quais é dificil distinguir. A definicdo de ciclo econdbmico avancada por
Lucas (1977) deixava em aberto o problema da definicdo de tendéncia. Ver os
ciclos como os “movimentos em torno da tendéncia” tornou-se comum, mas o
problema da definicho dessa tendéncia nunca foi completamente resolvido.
Kydland e Prescott (1990) clarificaram o conceito de tendéncia, mas facilmente se
podem avancar alternativas, tédo validas quanto a primeira. Trata-se de variaveis
nao observadas e, como tal, sera sempre dificil testar a validade desta ou daquela

teoria”.

Apoés a exposicao do conceito de ciclos econdmicos € importante referir
gue esta questao esta estritamente relacionada com os resultados em todas as
suas dimensbes e portanto, é fundamental clarificar o conceito de contetudo

informativo dos resultados.

2.4 Conteldo informativo dos resultados

Um vasto conjunto de trabalhos demonstra que os valores contabilisticos
e, em particular, os resultados tém um conteddo informativo importante. No
entanto, um numero significativo de estudos parece explicar que ha uma fraca

associacao entre resultados e rendimento.

Hé& estudos que demonstram a existéncia de uma relacéo positiva entre a
evolucdo dos resultados das empresas e 0 andamento das respetivas cotacfes
(e.g. Ball e Brown, 1968; Beaver, 1968). O estudo de Barth et al. (1999) corrobora
a relacao positiva entre resultados e cotacdes, demonstrando que se o periodo de
crescimento dos resultados for mais longo, essa correlacdo é mais forte e,

portanto, maior € o impacto nas cotacdes.
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Também Sloan (1996) evidencia que as cotagfes reagem como Se 0S
investidores privilegiassem os resultados em detrimento das suas componentes,
parecendo que tais investidores ndo se apercebem que a persisténcia dos
resultados futuros depende do peso relativo dos cash flows e dos accruals nos
resultados.

Healy (1985) argumenta que o0s gestores tendem a subavaliar (ou
manipular) os resultados contabilisticos em periodos de fraco crescimento
econémico, com 0 objetivo de receberem uma compensacdo financeira futura,
adiando receitas presentes para periodos futuros.

Ainda de acordo com Healy (1985), é previsivel um aumento na pratica de
gestdo dos resultados por parte dos gestores em periodos de muito fraco
crescimento economico (quando os resultados s&o geralmente baixos) e em

periodos de forte crescimento econémico, ou seja, em periodos de “boom”.

Também argumenta que os gestores de empresas que executam mal tém
incentivos para gerir os resultados para baixo, porque eles ndo tém oportunidade
de receber uma compensacédo no periodo atual e adiando receitas para periodos
futuros ndo teria nenhum efeito na sua atual compensacao total, mas iria
aumentar as suas compensacfes no futuro. Assim, muitas empresas tendem a

divulgar resultados negativos durante os periodos de recessdes econdémicas.

Hayn (1995) evidencia um conjunto de explicacbes e fatores que tém
vindo a ser retidos para tal facto, nomeadamente, os resultados nao refletem, em
tempo util, os factos econdmicos subjacentes e, portanto, ndo estao sincronizados
com as variacdes dos precos das acbes (ver, por exemplo, Beaver, Lambert e
Morse,1980).

Outra explicacdo pode ser o facto de os resultados conterem
componentes transitorias que sdo de valor irrelevante ou tém valorizacdo baixa
(Givoly e Hayn, 1993; Gonedes, 1975; Hoskin et al., 1986; Ramesh e Thiagarajan,
1993; Ramakrishnan e Thomas, 1993; Ronen e Sadan, 1981).
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Outro facto possivelmente relacionado, tem a ver com os testes a dados
seccionais que ndo permitem reconhecer as propriedades de séries temporais
dos resultados das empresas individualmente consideradas. Um fator que muito
provavelmente € tido em conta nas projecdes de resultados e de rendimentos
futuros efetuados pelos investidores (Kormendi e Lipe, 1987).

Também podera ser pelo facto de certas especificacdes das variaveis
tomadas como medida dos resultados (niveis versus variacdes, deflacionadas
pelo preco ou resultado, etc.) também aparentam ter um efeito nos valores do
coeficiente de resposta ao resultado (Kothari, 1992).

Por fim, Subramanyan e Wild (1993), mostram que o conteudo informativo
dos resultados estad inversamente relacionado com as varias proxies de
probabilidade de que a empresa esteja numa ma situacao financeira. Dhaliwal e
Reynolds (1994) chegaram a uma concluséo semelhante, considerando que a
associacao entre rendibilidade-resultados esta inversamente relacionada com o

risco de incumprimento financeiro.

Os resultados alcancados por Hayn (1995) sugerem que algumas das
variacfes cross-section e intertemporais do coeficiente de resposta ao resultado
sdo atribuidos a outros fatores, nomeadamente, variabilidade dos resultados ou
dimensédo da empresa, podendo o coeficiente de resposta ao resultado variar em

funcao do sinal dos resultados ou do valor absoluto da variacéo.

31



2.4.1 O coeficiente de resposta ao resultado

A linha de investigacdo que retemos centra-se na andlise do conteddo
informativo dos resultados a partir do coeficiente de resposta ao resultado, o qual
é conhecido pelas iniciais da sua expressao inglesa ERC (Earnings Response
Coefficient). O ERC traduz a variacao relativa do valor (ou preco) das ac¢Oes face

a variacao relativa de uma medida dos resultados contabilisticos,

Pe—Py
Pt—l
Xt _ Xt—l
Xt—l

ERC =

sendo P o valor (ou preco) das acdes e X uma medida dos resultados.

O ERC pode ser tido como o coeficiente de inclinagdo numa regressao da

seguinte forma:

Ri= a + B Xit + Ex

Onde,

i=1,..., N Empresas;

t=1,..., T Periodos;

Rii representa uma qualquer medida de precos ou rendibilidade de
mercado para as varias empresas i durante o periodo t;

Xitrepresenta qualquer medida de resultados das varias empresas i para o
periodo t;

Eit representa um termo de perturbacao aleatorio.

Assim, esta expressao relaciona as variacdes dos precos de acdes com
os resultados contabilisticos. O coeficiente B liga ambas as variaveis e constitui o
coeficiente de resposta ao resultado (ERC), uma vez que indica a variacdo dos
precos das agdes induzida por resultados. Assim, o ERC surge como uma medida

do conteudo informativo dos resultados para o mercado de capitais e neste
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sentido o coeficiente de resposta ao resultado constituira uma proxy da qualidade

do resultado.
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Capitulo 3

Metodologia e Analise de Dados

No presente capitulo procedemos a tipificacdo da metodologia a usar para
a andlise da relacdo entre o comportamento de gestdo dos resultados das
empresas cotadas portuguesas e 0s ciclos econémicos da atividade da economia
real, em Portugal.

Assim, procedemos a caracterizacdo das diferentes varidveis que vao
permitir operacionalizar e testar as diferentes hipoteses; apresentamos e
caracterizamos a amostra utilizada no presente estudo e analisamos o0s

resultados obtidos.
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3.1 Introducéao

Ha estudos que procuram detetar indicios de gestédo dos resultados, quer
no ambito de estudos especificos de earnings management (Jones, 1991), quer
de estudos da qualidade dos resultados (Burgstahler et al., 2004), e fazem-no,
habitualmente, através da analise dos accruals. Para o efeito procuram
desagregar estes em duas componentes: a componente discricionaria e a
componente ndo discricionaria. A parte ndo discricionaria dos accruals
corresponde ao que a empresa reportaria se nao existisse gestao dos resultados;
a parte discriciondria € obtida através da diferenca entre os accruals totais e a
componente néo-discricionaria dos accruals, e que é tomada como medida da

gestao dos resultados efetuada.

A detecdo de gestdo dos resultados continua a assentar, em grande
parte, na solucdo proposta por Jones (1991). Qualquer escolha contabilistica
deixa sempre um indicio na contabilidade. Como o resultado liquido é a soma dos
cash flows gerados no periodo adicionados da variacdo do fundo de maneio
(accruals na literatura anglo-saxonica), esse indicio pode ser procurado em uma
destas componentes.

Sendo a gestdo dos fluxos de caixa mais dificil, a gestdo dos resultados

tende a ocorrer por via da variacdo do fundo de maneio (accruals).

Os modelos de accruals sdo a tecnologia usada para efetuar essa
desagregacdo e, por via disso, tém desempenhado um importante papel na
investigacdo empirica em contabilidade. No entanto, é de aceitacdo geral na
literatura que tais modelos ndo funcionam totalmente bem na identificacdo das
praticas de gestdo dos resultados, uma vez que, sdo mal especificados (Dechow
et al., 1995), sdo imprecisos na estimacdo dos accruals discricionarios (Guay et
al., 1996), ndo controlando devidamente o processo de estimacdo para tomar em
consideracao fatores como o crescimento, o nivel dos cash flows, a alavanca
financeira e o alisamento dos resultados (Young, 1999) e todos eles tém um fraco

poder de previsdo (Thomas and Zhang, 2000). Contudo, apesar de todas as suas
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deficiéncias apontadas pela literatura continuam a ser os modelos mais utilizados

no estudo da gestao dos resultados e de maior aceitacdo geral.

3.2 Modelo a testar

3.2.1 Adaptacéo ao Modelo de Jones (1991)

Tendo em consideracdo o que foi apresentado nos capitulos anteriores,
relativamente aos conceitos de gestdo dos resultados e ciclos econémicos,

propde-se a seguinte hipotese de investigacao:

H1: O comportamento da gestdo dos resultados das empresas
portuguesas e o0s ciclos economicos da atividade da economia real estéo
inversamente relacionados. Isto é, em periodos de crescimento econdmico existe
uma menor tendéncia a gestdo dos resultados contabilisticos por parte dos

gestores e vice-versa.

Para proceder a andlise da relacdo entre a gestdo dos resultados das
empresas cotadas portuguesas e 0 comportamento ciclico da economia real,
vamos proceder ao uso da estimacdo de um modelo adaptado ao de Jones
(1991).

O modelo de Jones (1991) estabelece uma relacdo linear entre os
accruals totais, as alteracdes nas vendas (A VEND) e o nivel do imobilizado
(IMOB) ou ativo fixo tangivel, de acordo com a nova terminologia do atual Sistema
de Normalizacdo Contabilistica (SNC).

O principio subjacente é que a evolucdo das vendas tem reflexos em
algumas contas de ativos e passivos, que nao implicam fluxos de tesouraria, no
periodo, nomeadamente, alteracées nos inventéarios, dividas a fornecedores e

créditos concedidos a clientes. Sao os designados accruals de curto prazo.
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Por sua vez, o imobilizado gera custos por via das amortizagbes do
exercicio que nao originam fluxos de caixa. Sdo os designados ajustamentos a

longo prazo.

O modelo de Jones (1991) é o seguinte:

AT, = a + B{AVEND;, + B, AFT;; + &

Em que:
e AT — Accruals totais;
e AVEND - Alteracdo do volume de negocios (vendas +
prestacao de servigos);
e AFT — Ativos Fixos Tangiveis;
e £~ Erro obtido entre o valor estimado pelo modelo e o valor
verificado;

e i, t— Empresa i, no periodo t.

No modelo de Jones (1991) os coeficientes estimados sao aplicados aos
valores das variaveis de cada empresa no célculo dos accruals néao
discricionarios. Os accruals discricionarios sao obtidos pela diferenca entre os

accruals totais e os accruals nao discricionarios.

O coeficiente B4, relativo a variacdo do volume de negdcios (A VEND),
assume normalmente valor positivo, o qual significa que existe uma relagéo linear
positiva entre esta variavel e os accruals totais. Para o coeficiente B, € esperado
sinal negativo, o qual é interpretado pelos decréscimos que as amortizacées do
exercicio provocam nos accruals totais, por corresponderem a custos do exercicio

gue nao originam pagamentos.

O modelo de Jones (1991) pode ser aplicado de forma temporal a mesma

empresa, ou de forma transversal a empresas do mesmo setor.
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A versdo série temporal (time-series) gera estimativas dos parametros
especificos da propria empresa, pelo que existira um periodo em que se espera
gue nao tenha havido manipulacdo dos resultados, e que serve para estimar o
nivel de accruals ndo discricionarios do periodo objeto de estudo. A aplicacédo da
versdo série temporal apresenta algumas desvantagens. A necessidade de se
dispor de um periodo histérico longo (cerca de 10 anos), para a mesma empresa
e a possivel existéncia de alteracbes estruturais nas condi¢cdes econdémicas e nas
regras contabilisticas, levam a literatura a considerar que esta versdo nao se

encontra bem especificada.

Na versdo seccao transversal (cross-section) os parametros sao
estimados para as empresas da amostra. De acordo com Palenzuela (2000), as
estimativas determinadas para o setor de atividade fardo mais sentido, uma vez
gue traduzem condicbes mais homogéneas. No entanto, também se apontam
limitacdes a esta versao: pode eliminar accruals discricionarios que sejam comuns
entre empresas do mesmo setor e as alteracbes das condicdes econdmicas
especificas de uma empresa relativamente ao setor sdo captadas como accruals

discricionarios.

O modelo de Jones (1991) apresenta também limitac6es para detetar as
alteracdes do resultado quando a atuacao discricionaria € exercida ao nivel das
vendas. O modelo tem um pressuposto implicito que as vendas ndo séo objeto de

acOes discricionarias (Fuentes, 2001).

Jones (1991) concluiu, com base numa amostra de empresas
americanas, que estas apresentaram um maior nivel de accruals discricionarios
negativos no ano da investigacdo das Autoridades do Comércio Internacional do
gue em outros periodos. Conclui que as empresas manipularam os resultados
com o proposito de obter protecéo tarifaria. Também Cahan (1992), utilizando o
método idéntico ao de Jones (1991), constatou numa amostra de empresas sob
investigagdo de praticas monopolistas, pelo Departamento de Justica e

Investigacdo do Comércio dos EUA, que estas apresentaram accruals
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discricionarios negativos mais elevados durante os anos da investigacdo

relativamente a outros periodos.

Como jé foi referido anteriormente, para efetuar a andlise da relacéo entre
a gestao dos resultados das empresas cotadas portuguesas e 0 comportamento
ciclico da economia real, vamos proceder ao uso da estimacdo de um modelo

adaptado ao de Jones (1991).

Para controlar as diferencas no total dos acréscimos em todos o0s
trimestres, ao modelo de Jones original sera acrescentado as variaveis T1, T2, T3
e T4, ou seja, acrescentaremos quatro variaveis dummy (servem para controlar
melhor o modelo e proceder a melhores analises de sensibilidade ao modelo),
gue dizem respeito ao 1°, 2°,3° e 4° trimestre de cada ano em analise, e teremos

0 seguinte modelo:

Equacéo (1):

TTAC;/ASTy—1 = Bo(1/ASTy—1) + B1(AREV;/ASTy—1) + Bo(PPE;/AST;—1) +
BsTy + BsTy + BsTs + BeTs + €,

Onde, TTAC; é o total dos accruals tomados pela empresa i no trimestre t;
ASTi.1 é o ativo total da firma i no final do trimestre t-1; AREV;; € a mudanca na
receita liquida para a empresa i no trimestre t; PPE;; € os ativos fixos tangiveis da
empresa i no final do trimestre t; T, € uma variavel dummy, igual a 1 se o

trimestre t € o m" trimestre, caso contrario é 0; €;é o termo de erro da regressao.
Apbés a estimacao do modelo supra referido, e apds a obtencdo dos seus

accruals discriciondrios, obtivemos o modelo abaixo exposto, que sera igualmente

testado:

Equacéo (2):

MDAt = ﬁo + BIGDPt + ﬁlGDPtZ + Sit,
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em que a variavel MDA: diz respeito aos accruals discricionarios no
trimestre t, GDP; corresponde a taxa de crescimento real do PIB no trimestre t e
GDP? é o quadrado da taxa do crescimento do PIB no trimestre t.

Tendo em atencdo o que foi descrito no Capitulo 2 sobre o conteudo
informativo dos resultados, propomos também analisar as seguintes hipoteses de

investigagao:

H2: Existe uma relacao nao linear entre os resultados contabilisticos e a
rendibilidade das acdes, evidenciando uma fraca associagcdo entre resultados e

rendimento.

H3: Os prejuizos tém um efeito descendente nas medidas que avaliam o

contetdo informativo dos resultados.

Para proceder ao estudo sobre o conteudo informativo dos resultados

iremos testar os modelos de rendibilidade apresentados no ponto seguinte.

3.2.2 Modelo de rendibilidade

A) Primeira e segunda especificacéo

Tendo por base Hayn (1995), comegaremos por reter um modelo de

rendibilidade do tipo:

Equacao (3): Ri=- @ + B Xit/ Bit-1 + &;¢

Onde, R;; é a rendibilidade das a¢des durante um periodo de 12 meses,
com inicio no fim do terceiro més apos o terminus do ano fiscal t-1;

Xii € a variavel de resultados expressa alternativamente em niveis do
resultado por acdo do ano t (primeira especificacdo) ou em variacdes (segunda

especificacdo). A varidvel de resultados € definida pelo resultado apos impostos,
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antes dos resultados extraordinarios. A medida dos resultados € deflacionada por
Bi..1, @ Ultima cotacao do ano fiscal t-1;

Ei+ € um termo de erro.

O coeficiente de resposta ao resultado (f) indica a alteragao relativa ao
preco de uma acado quando o resultado por agdo varia uma unidade monetaria,
sendo a medida de resultados deflacionada pela ultima cotagao verificada no final
do ano fiscal anterior, no sentido de considerar a dimensdo das empresas e

reduzir a heterocedasticidade que se gera neste tipo de relagdes.

B) Terceira especificacéo

Para retirarmos ilagbes o mais corretas possivel, estimamos a regressao

que se segue:
Equacdo (4): Ri=a + 8 Xy + &

onde, B € o coeficiente de resposta ao resultado (ERC), o qual traduz a
variagao relativa do valor (ou preco) nas ag¢des face a variagao relativa de uma

medida dos resultados contabilisticos,

Pt — Pt—l
Pt—l
Xt — Xt—l
Xt—l

ERC =

sendo P o valor (ou preco) das acdes e X uma medida de resultados.

O coeficiente de resposta ao resultado é desta forma o coeficiente de
inclinagdo na regressdao indicada em cima, onde a variavel dependente
[Rit= (Pit-Pit-1)/Pit-1] € definida como uma qualquer medida de rendibilidade de
mercado para as varias empresas i durante o periodo f, e a variavel independente
[Xi= (Xi-Xit-1)/Xi-1] representa uma medida de variagdo de resultados. Neste

estudo consideramos os resultados correntes apds impostos por agao, isto €, o
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resultado antes de ganhos e perdas extraordinarias, sendo o mesmo tido como
indicador do resultado das operagdes em continuagcado a dividir pelo numero de
acdes emitidas. Neste sentido, o coeficiente de resposta ao resultado indica a
alteracdo relativa de rendibilidade de uma ag¢ao quando o resultado a 1% em

relacao ao resultado anterior.

3.3 Métodos de estimacgéo

Para efetuar a estimacéo dos modelos iremos recorrer a dados em painel.

Uma das vantagens de estimacdo através dos dados em painel é a
relevacdo da heterogeneidade individual.

O termo "dados em painel" € vulgarmente utilizado para designar bases
de dados constituidas por variaveis que integram observacdes com uma
dimensao seccional e temporal.

Daqui se conclui que a caracteristica principal dos modelos em painel &
conciliar uma abordagem em termos de séries temporais com uma abordagem

seccional (cross-section).

Os dados em painel permitem uma inferéncia mais precisa, pois lidam
com um maior numero de observacdes (e graus de liberdade) do que os dados
puramente seccionais ou temporais.

Por outro lado, os dados em painel providenciam uma maior quantidade
de informacdo, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as
variaveis, maior numero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimacao
(Marques, 2000).

No entanto, a estimacdo pelos dados em painel apresenta alguns

problemas, nomeadamente, o enviesamento resultante da heterogeneidade e da

representatividade dos individuos da amostra, em relacao a populacéo total.
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Nos modelos em painel podemos apresentar trés tipos: a pooled
regression, o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.

Nos modelos pooling, a estimacéo é feita assumindo que os parametros
sdo comuns para todos os individuos e ao longo do tempo, e podem ser
estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (ou Ordinary Least Squares -
OLS), visto que cumprem as hipéteses classicas do modelo de regressao linear,
sendo conhecido como pooled OLS. Note-se, no entanto, que se forem aplicados
diretamente os minimos quadrados, ignorando a estrutura de correlacdo dos
erros, obtém-se na mesma estimadores consistentes mas nao eficientes, ou seja,
0 modelo carece de um erro de especificacdo e 0s enviesamentos serdo grandes.
Assim, visto que ignora a existéncia de heterogeneidade nos dados, a aplicacao
em pool ndo é realmente um método de estimag¢ao em painel.

Sera entdo adequada a utilizacdo de modelos alternativos que tenham em
conta os efeitos individuais ndo observaveis, como por exemplo, o0 modelo de
efeitos fixos. Neste modelo, os coeficientes podem variar de individuo para
individuo ou no tempo, ainda que permanecam como constantes fixas, logo, nao
aleatorias. A sua estimacdo é efetuada pelo método LSDV (Least Squares
Dummy Variable), que se funda na utilizacdo do método dos minimos quadrados
(OLS) para a estimacdo dos parametros, em que € estabelecido que a constante
€ especifica a casa individuo e é definida uma varidvel dummy para cada
empresa.

O método LSDV, na pratica, elimina todos os efeitos que nao variam com
o0 tempo (como o sexo, religido, etc) e obriga a uma grande perda de graus de
liberdade. Apesar de tudo, os estimadores LSDV (ou intra-grupo) resultantes sao
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), isto €, na classe dos estimadores
lineares ndo enviesados, sdo os melhores, porque gozam de variancia minima,
desde que as perturbacdes sigam as hipoéteses classicas e, comN — © e T — |

consistentes.

Da aplicagao do método LSDV, resultam os chamados estimadores “intra-

grupo” ou within, visto que obedecem a diferenca entre grupos e empresas.
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Neste tipo de modelo, quando a base de dados é composta por muitas
unidades cross-section, que exige muitas variaveis dummy, consequentemente ha
uma reducéo significativa dos graus de liberdade, e portanto este facto apresenta-

se como uma desvantagem.

No caso de o estudo ter por base uma amostra que, por Varios motivos,
foi selecionada aleatoriamente, ou seja, ndo representa a populacdo total da
amostra, serd mais oportuno usar um modelo de efeitos aleatdrios.

O modelo de feitos aleatérios pressupde que o comportamento especifico
dos individuos e periodos de tempo é desconhecido, ndo podendo ser observado,
nem medido: € parte da nossa “ignorancia geral”. Assim, em amostras
longitudinais de grande dimensdo, pode-se sempre representar estes efeitos
individuais ou temporais especificos sob a forma de uma variavel aleatoria
normal.

Este modelo considera o efeito fixo individual como aleatoriamente
distribuido, e portanto ndo sistematico e logo nao estimavel.

Ao contrario do modelo de efeitos fixos, a heterogeneidade ndo é induzida
através do termo independente, mas sim através da variancia da variavel

enddgena.

Na estimacdo por OLS, o modelo com efeitos aleatérios, ainda que
permaneca céntrica, consistente e assimptoticamente normal, ndo € ja eficiente.
O mesmo pode ser afirmado em relacdo ao LSDV: permanece céntrico,
consistente, mas ja ndo sera eficiente. Logo tera de recorrer ao estimador dos
minimos quadrados generalizados ou GLS (Generalised Least Squares). Este
modelo resulta da média ponderada de dois estimadores: o estimador LSDV ou
Intra-Grupo (Within) e o estimador Inter-Grupo (Between) que mais ndo € que a
aplicacdo de OLS ao modelo expresso em termos de médias temporais para cada
individuo. (Margues, 2000)
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3.4 As variaveis

O nosso objetivo principal centra-se na andlise da relacdo entre o
comportamento da gestdo dos resultados das empresas portuguesas e 0s ciclos
economicos da atividade da economia real, em Portugal.

As variaveis a utilizar no nosso estudo dividem-se em dois grupos:

variaveis primarias e variaveis de input dos modelos.

As variaveis primarias sao:

a) ASTi.. ~Ativos Totais (WS 02999)? representam a soma de todos 0s
ativos de uma empresa, que em geral sdo subdivididos em trés categorias de
acordo com a sua liquidez e duracéo (ativo circulante, realizavel a longo prazo e

permanente).

b) NR - Receita Liquida (WS 01001), representam as vendas brutas e
outras receitas operacionais menos o0s descontos concedidos, devolucdes e

abatimentos.

c) PPE;; — Ativos Fixos Tangiveis (WS 02501), representam o0s itens que
sejam detidos para uso na producao ou fornecimento de bens ou servicos, para
arrendamento a outros, ou para fins administrativos e os itens que se espera que

sejam usados durante mais do que um periodo.

d) Xii (NIBEI) - Resultado liquido antes de itens extraordinarios (WS
01551), representa as rendas antes de itens extraordinarios e dividendos comuns
e preferidos, mas depois de rendas funcionais e nao-funcionais, e despesas,

reservas, impostos de rendas, interesse minoritario e valor dos ganhos.

e) NCFOA - Fluxos de caixa (Cash-Flows) (WS 04860), representa as

receitas liquidas e desembolsos resultantes das operacdes da empresa.

% Em todas as variaveis consideradas, apresentam-se os itens Worldscope (WS).
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f) Pit, representa a Ultima cotacdo do més de margo do ano t+1 referente a
empresa i. A selecdo desta data de fecho baseia-se na consideracdo de que as
contas anuais sao apresentadas até ao final do primeiro trimestre subsequente e

de que o mercado ja incorporou a informacao nas mesmas contidas.

g) Bit1, representa a ultima cotacdo do més de dezembro do ano t-1, ou

seja, o valor em euros por acao da empresa no inicio do ano t.

As variaveis de input dos modelos sao:

a) A REV;;, € a variavel de resultados expressa em variacado das vendas

liquidas.

b) TTACC;, € a variavel que expressa a diferenca entre o resultado

liquido antes dos items extraordinarios e os fluxos de caixa.

c) PIB (taxa), é a variavel que expressa a soma (em valores monetarios)
de todos os bens e servicos finais produzidos numa determinada regido (quer
sejam paises, estados ou cidades), durante um periodo determinado (més,
trimestre, ano, etc). O PIB €& um dos indicadores mais utilizados na
macroeconomia com 0 objetivo de mensurar a atividade econ6mica de uma

regiao.

d) Ri;, € a rendibilidade das acfes relativas a um periodo de 12 meses,
com inicio do terceiro més apos o terminus do ano fiscal, calculada como [(Pit+1 -
Pi)/Pi.

e) DACC, é a variavel que expressa os accruals discricionarios.
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3.5. O caso portugués - os dados

Neste ponto iremos em primeiro lugar efetuar uma apresentacéo da

amostra e seguidamente uma breve andlise descritiva dos dados.

3.5.1 A amostra

7

A amostra é constituida pelas empresas cotadas na Euronext Lisboa,
excluindo as instituicdes bancarias e as seguradoras (porque tém um tratamento
contabilistico diferente). Retivemos observacdes a 64 empresas e a um periodo
de 12 anos: de 2000 a 2011 (inclusive).

A base de dados que elaboramos nao contém dados para todas as
empresas para toda a extensao do periodo de analise (2000-2011). Isto deve-se
ao facto de por vezes ndo ter sido possivel obter a informacdo de base
necessaria, bem como o facto de serem poucas as empresas que se

encontravam cotadas para todo o periodo de analise.

Os dados foram recolhidos a partir da base de dados Datastream.

Apresentamos, no Apéndice, a lista das empresas que integram a

amostra.

3.5.2 Anéalise descritiva dos dados

A) Tipificacdo das variaveis

No Quadro 2, que se segue, procedemos a analise descritiva dos dados.
Os mesmos sao tipificados atendendo ao periodo total em andlise. Utilizamos

para o efeito o GRETL (Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library).

47



Quadro 2 - Analise Descritiva dos Dados

Variaveis Primarias Variaveis input dos modelos
NR PPE; Xit NCFOA Pit Bit-1 A REV; || TTACC; Rit DACC
NO
observacdes 2320 2310 2324 2246 636 636 2288 2246 636 2207
Média 0,76 0,35 0,02 0,04 173,71 175,07 0,02 -0,02 0,03 0
Mediana 0,66 0,34 0,02 0,05 93,55 82,7 0 -0,04 0 -0,01
Minimo 0,001 0 -0,98 -0,51 0,2 0,2 -1,43 -0,85 -0,91 -0,9
Maximo 2,69 1,55 5,84 0,64 6117,7 7081,3 7,83 571 55 5,73
Desvio Padrao 0,47 0,22 0,27 0,1 373,83 455,29 0,24 0,27 0,52 0,27
Enviesamento
(skewness) 0,93 0,7 18,1 -0,55 9,22 10,24 18,3 17,13 4,38 17,07
I 0,88 14 397,66 666 11885 130,77 528,82 357,77 36,25 354,98
(kurtosis)

De uma forma geral, a excecéo das variaveis Pj e Bi.1, todas as variaveis
apresentam valores da média e mediana proximo, o que nos leva a concluir que
as distribuicdes sdo simétricas ou ligeiramente assimétricas.

O estudo da simetria permite ver se a distribuicdo € simétrica, condicéo
necessaria mas nao suficiente para a distribuicdo ser considerada normal.

Relativamente a assimetria, conclui-se que as distribuicdes das variaveis
NR e PPE;; séo ligeiramente assimétricas, uma vez que o valor do enviesamento
(skewness) é préxima de zero. Por sua vez, as variaveis Xi, A REVi e TTACC;
s80 muito assimeétricas, uma vez que os coeficientes de assimetria tomam valores
maiores do que zero. As distribuicdes tém, assim, enviesamentos positivos ou
assimétricos a direita, o que significa que a distribuicdo se concentra no lado
esquerdo com uma longa cauda para a direita. Por fim, a distribuicdo da variavel
NCFOA concentra-se no lado direito com uma longa cauda para o lado esquerdo,
uma vez que o valor do coeficiente de assimetria € menor do que zero, pelo que a
distribuicdo diz-se com enviesamento negativo ou assimétrico a esquerda.

N&o existe, portanto, uma distribuicdo padrdo para todas as varidveis em
analise.

Outra caracteristica da forma de distribuicdo € fornecida pelo

achatamento ou curtose que, através da comparagcdo com uma distribuicdo
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normal, para um dado desvio padrédo, indica a intensidade das frequéncias a volta
de um ponto central (Gageiro e Pestana, 2008). Como os coeficientes de
achatamento ou de kurtosis apresentam valores maiores que zero, as

distribuicbes dizem-se menos achatadas que o normal, ou seja, leptocurtica.

No Quadro 3, que se segue, apresentamos a matriz de correlagcéo para as
variaveis primarias e de input dos modelos. As medidas de -correlacdo
apresentadas para as variaveis sao o coeficiente de correlacdo de Pearson
(valores que estdo acima da diagonal) e o coeficiente de correlagdo de Spearman
(valores que estao abaixo da diagonal).

O coeficiente de correlacdo de Pearson, também chamado de "coeficiente
de correlagcdo produto-momento” ou simplesmente de " de Pearson" mede o
grau da correlacéo (e a direcdo dessa correlagcéo - se positiva ou negativa) entre
duas variaveis de escala métrica (intervalar ou de racio/razao).

Este coeficiente, normalmente representado por # assume apenas
valores entre -1 e 1. O sinal indica a direcdo, se a correlacdo € positiva ou
negativa, e o tamanho da variavel indica a forca da correlacdo. Quanto mais
proximo estiver dos valores extremos tanto maior € a associacao linear.

O coeficiente de correlacdo de Spearman utiliza os valores de ordem das
observacdes em vez do seu valor observado. Deste modo, este coeficiente ndo &
sensivel a assimetrias na distribuicdo, ndo exigindo que os dados provenham de

duas populac¢des normais.

Quadro 3 - Matriz de Correlacéo

NR PPEit Xit NCFOA A REV; TTACC;
NR 1 0,021 0,069 0,194 0,039 -0,008
PPEit 0,03 1 -0,057 0,232 -0,006 -0,057
Xit 0,216 0,138 1 0,163 0,069 0,934
NCFOA 0,188 0,284 0,455 1 -0,01 -0,201
A REV; 0,021 0,047 0,081 0,023 1 0,071
TTACCit -0,013 -0,192 0,32 -0,573 0,037 1
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Constata-se que os coeficientes de correlacdo de Pearson e Spearman
sdo, na sua maioria baixos, indicando que a dependéncia linear das varidveis em
anélise ndo é muito forte.

Em relacdo a significancia estatistica dos coeficientes de correlagdo de
Pearson, s6 o coeficiente de correlacéo entre as variaveis Ativos Fixos Tangiveis
(PPEj) e Fluxos de Caixa (NCFOA) é que é significativo, visto que a significancia
ou probabilidade associada ao teste sobre a correlacdo € inferior a 0,05. Em
relacdo aos coeficientes de correlacdo de Spearman, todos os valores sao
estatisticamente pouco significativos, 0 que indica que existe uma fraca

correlacdo entre as variaveis.

3.5.3 Analise Gréafica dos Dados

A) A variavel de resultado — a frequéncia dos prejuizos

A distribuicdo da variavel resultado liquido antes de itens extraordinarios é
assimétrica. Assim no Quadro 4, abaixo, apresentamos a frequéncia relativa dos

prejuizos.

Na amostra, 0s prejuizos sdo razoavelmente comuns, representando
28,3% do numero total de observacbes referentes a variavel em analise. A
frequéncia dos prejuizos é muito variavel. Tal facto podera estar relacionado com
a composicao e atividade das empresas.

Os anos de 2001, 2002, 2003 e 2011 foram 0s anos que apresentam, em
termos relativos, uma maior percentagem de prejuizos face ao numero total de
observacoes, de 37,7%, 41,2% e 37,8, respetivamente. O ano de 2007 foi o que

apresentou em termos percentuais menor incidéncia de prejuizo.
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Quadro 4 - Frequéncia dos Prejuizos

A variabilidade na frequéncia dos prejuizos ao longo do periodo de
analise é em parte explicada por variagcdes estruturais da economia,
nomeadamente a crise e recessdo econémicas. Esta variabilidade dos resultados
pode também ser explicada pelas operagcbes de fusbes de empresas, bem como
do nivel de alavancagem financeira das empresas. Pode também ser justificada

pelas mudancas dos principios e politicas contabilisticas.

Na Figura 1, que se segue, é apresentada a frequéncia dos prejuizos para

todos os anos da amostra.
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Figura 1 - Frequéncia dos prejuizos por ano

Quase todas as empresas apresentaram resultados negativos em pelo

menos um exercicio, sendo a incidéncia dos prejuizos relativamente uniforme.

Como consta do Quadro 5, atendendo as empresas com pelo menos trés
anos de dados, a maioria (98,3%) relata a existéncia de prejuizos durante o
periodo em analise, 12,7% das empresas tiveram pelo menos uma perda e 20,6%
tiveram duas a trés perdas. Verifica-se que 34,9% das empresas apresentam

sempre resultados positivos.
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Quadro 5 - Distribuicdo de Empresas (n23 anos) face ao n° de anos de Prejuizo

63 100,0
22 34,9
8 12,7
5 7,9
7 11,1
6 9,5
5 7,9
4 6,3
1 1,6
1 1,6
2 3,2
1 1,6
1 1,6
0 0,0

B) Comportamento do PIB

Na Figura 2, que se segue, é apresentado a taxa do PIB, para todos os
anos da amostra.
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Figura 2 - Taxado PIB
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Da analise do grafico, observa-se que houve um decréscimo significativo
da taxa do PIB entre 2000 e 2003, justificado pela recessdo econémica que se
viria a desencadear em 2003. Ap0s a recessao, o crescimento real da taxa do PIB
permaneceu positivo até ao Ultimo trimestre de 2008, momento a partir do qual se
comeca a sentir de forma mais pronunciada na economia portuguesa, os efeitos

adversos da referida recessao.

Em 2008, interrompeu a dinamica de recuperacdo que vinha exibindo
desde 2005 e apresentou uma variagdo nula em termos reais. Este resultado ficou

a dever-se a evolucéo desfavoravel da economia mundial.

Em 2009, o contexto macroeconomico em Portugal continuou fortemente
marcado pela propagacdo e evolugcao da crise, que teve um papel decisivo no
desempenho da economia portuguesa, nomeadamente na contracdo da procura
externa e um impacto negativo na evolugcdo do consumo interno e do
investimento. A conjugacao destes fatores contribuiu para uma contracao da taxa

do PIB, em termos homodlogos, de 2,9%.

Verificou-se um modesto crescimento de 2009 para 2010, no entanto em
2011 volta a registar-se um decréscimo, reflexo da continuidade da crise que
continuou a persistir nesse periodo, que se reflete na diminuicdo do consumo

interno e na quebra do investimento externo.

A evolucdo da economia portuguesa nos anos seguintes continuou
fortemente determinada pela conjugacdo do processo de consolidacao

orcamental, fundamental para assegurar um crescimento econémico sustentado.

A recuperacdo gradual da procura a escala global e das economias dos
NOSS0S principais parceiros comerciais, iniciada ainda em finais de 2009, permitiu
a Portugal retomar uma trajetoria de crescimento em 2010 (PIB cresceu 1,4%

face ao periodo homdlogo)
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C) PIB e frequéncia dos prejuizos

Na Figura 3, que se segue, é apresentada a relacdo entre a taxa do PIB
Real e a Frequéncia dos prejuizos.
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Figura 3 - Taxa de PIB Real e Frequéncia dos prejuizos

Verifica-se que, quando a percentagem de prejuizos, num determinado
ano, aumenta, a taxa do PIB nesse mesmo ano diminui e vice-versa, 0 que
significa que existe uma relacdo inversa e negativa, entre a ocorréncia de
prejuizos e a taxa de crescimento do PIB. Isto verifica-se para todos os anos de
analise, por exemplo, de 2001 para 2002 verifica-se um aumento de prejuizos de
37.7% para 41.2%, no entanto a taxa do PIB, nesses mesmos anos, assiste a um
decréscimo de 2% para 0.8%. Ou seja, h4a uma relacdo significativamente
negativa entre o desempenho das empresas e o comportamento ciclico da

atividade real do pais.

Em alturas de fraco desempenho econdmico existe uma maior ocorréncia

de prejuizos.
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D) Mediana dos Accruals Discricionarios e PIB Real

Na Figura 4, que se segue, é apresentada a relacédo entre a Mediana dos
Accruals Discricionarios e a taxa do PIB Real de Q1 de 2000 a Q4 de 2011.
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Figura 4- Mediana Accruals Discricionérios e PIB Real de Q1 de 2000 a Q4 de 2011

Apoés a analise do grafico, verifica-se que ao longo de todo o periodo,
guando a taxa do PIB diminui a mediana dos accruals discricionarios aumenta e
vice-versa. Por exemplo, de Q1 para Q2 de 2000, a mediana aumentou de -0,14

para -0,02, ao contrario do PIB que teve uma diminui¢cao de 0.043 para 0.029.

Concluimos que quando a taxa do PIB diminui, ha um aumento dos
prejuizos e consequentemente mais gestdo dos resultados. Por outro lado,
guando taxa do PIB aumenta ha4 menos prejuizos e portanto haverd menos

gestao dos resultados.

Deteta-se que ha gestao dos resultados através da existéncia de accruals
discricionarios anormais tomados pelas empresas em determinados periodos.
Verifica-se a existéncia de valores negativos e estatisticamente significativos de
accruals discricionarios no 1° trimestre de 2000, sendo este o valor mais baixo

dos 48 trimestres examinados.
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Similar ao estudo de Lin e Shih (2009), esta situacdo também é
consistente com a hipétese de que os investidores reagem aos baixos resultados
relatados durante as recessdes com menos rigidez e os gerentes tém incentivos
para adiar o rendimento em tais periodos para periodos futuros. Isto significa que
0s accruals discricionarios tendem a ser negativos em periodos de forte
crescimento do PIB real, sendo também consistente com a hipétese de
moderacao dos resultados.

Estes resultados sé&o consistentes com o facto de os gerentes gerirem 0s
resultados para baixo na fase da recessao, adiando a distribuicdo de lucros para a
fase de recuperacéao do ciclo de negocio.

Mais uma vez, e tendo em atencédo as analises anteriores, corrobora-se
gue ha uma relagéo inversa na evolucdo da economia real e na pratica da gestao
dos resultados contabilisticos, em periodos de fraco crescimento econdmico

existe uma maior tendéncia a gestéo dos resultados contabilisticos e vice-versa.

Lin e Shih (2009) examinaram os accruals discricionarios referentes a 515
empresas, em cada um dos 31 trimestres, e concluiram que a relagdo entre o
valor médio dos accruals discricionarios e a taxa de crescimento real do PIB tem a
forma de um U invertido. No entanto, contrariamente a estes autores, na nossa
analise obtivemos uma funcdo crescente e ndo uma funcdo em forma de U
invertido, situacdo que podera ser explicada pelo facto de termos apenas uma
amostra constituida por 64 empresas, para um periodo diferente e composto por

um maior nimero de trimestres analisados.

57



Capitulo 4

Discussao dos Resultados

Neste ponto iremos apresentar e analisar os principais resultados obtidos
através das varias metodologias referidas anteriormente, de forma a retirarmos
conclusdes sobre a relacédo entre o comportamento de gestdo dos resultados das
empresas portuguesas e o0s ciclos econémicos da atividade da economia real,
bem como sobre a relacéo entre o valor das ac¢des (rendibilidade das acgdes) e os
resultados contabilisticos das empresas, medido pelo coeficiente de resposta ao

resultado.

Os resultados apresentados neste capitulo foram obtidos e confirmados
através da utilizacdo de um programa de analise econométrica, 0 GRETL (Gnu

Regression, Econometrics and Time-series Library).

Todas as especificagbes dos modelos referidos anteriormente foram
estimadas nas versbes Pooling, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. De seguida
iremos apresentar os resultados das estimacdes, os melhores resultados dados
0s varios testes realizados, e efetuar um comentario aos resultados obtidos. A
escolha de uma dada especificacdo para um modelo ira depender da resposta

prévia a uma seérie de pressupostos de indole tedrica e ndo empirica.
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4.1 Anélise dos resultados em Painel

Para preceder a andlise da relacdo entre a gestdo dos resultados das
empresas cotadas portuguesas e o comportamento ciclico da economia real,
vamos proceder ao uso da estimacao do modelo adaptado ao de Jones (1991), ja
exemplificado e explicado no Capitulo 3.

No ponto que se segue apresentamos os resultados do modelo, definido
pela Equacéao (1) e Equacéo (2).

A) Resultados da primeira equagéo

No Quadro 6, que se segue, apresentamos os resultados de uma funcao
linear, exemplificada pela Equacao (1), relativamente a analise em painel, para

todos os casos em estudo.

Equacéo (1):

TTAC/ASTit.1= Bo (1/ASTi.1) + B1 (AREVi/ASTi.1) + B2 (PPE/ASTi.1) +B3T1 + B4T2
+ BsT3 + BeT4 + €t
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Quadro 6- Anélise em Painel da equacéao (1)

"Pooled OLS" Efeitos Fixos

Variaveis Coeficientes Valor p Coeficientes Valor p

1/ASTit1 9,2156 0,7934 11,9943 0,7317
AREV; 0,0806 0,0007 *** 0,0817 0,0006 ***

PPE;; -0,0667 0,0111 * -0,0417 0,1159

T1 0,0003 0,9902 0,0002 0,9943

T2 -0,0008 0,9748 -0,0009 0,9708

T3 -0,0002 0,9933 -0,0002 0,9921

T4 -0,0066 0,8048 -0,0057 0,8312

R2 Ajust. 0,005 0,017
Breusch-Pagan - Chi2 (1) = 132,25 valor p = 0,00
Teste F F (7, 2199) = 2,59 valor p =0,012 F (1, 2198) = 28.2 valor p = 0,00
Teste White Chi (25) = 39,2 valor p = 0,035 -

*** astatisticamente significativo ao nivel de 1%

** astatisticamente significativo ao nivel de 5%

Os resultados do teste F apresentam que o valor de p < 0.05, indicando
gue o modelo pooled ndo € apropriado, o teste Breusch-Pagan confirma a
rejeicdo do modelo pooled.

O teste F apresenta o valor de 2,59 para o modelo pooled e 28,2 para o

modelo de efeitos fixos, logo rejeita-se 0 modelo pooled.

Pelo teste Breusch-Pagan concluimos que os efeitos fixos melhoram os

nossos resultados e portanto sdo 0s mais apropriados.

Através do teste White conclui-se que existe heterocedasticidade e

portanto rejeita-se a hipétese nula com o valor de p = 0.035.

No modelo pooled, o valor das variaveis AREV;; e PPE;; € estatisticamente
significativo, um € positivo e 0 outro € negativo, 0s seus valores sao
respetivamente, 0,081 (0,00074) e -0,067 (0,01114). Os resultados obtidos sao
consistentes com a literatura uma vez que um sinal positivo da variavel AREV;

significa que uma variacdo positiva nas vendas provoca um aumento em
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determinadas contas que afetam positivamente o fundo de maneio, por exemplo,
contas a receber. Por outro lado, a variavel PPE; é incluida no modelo para
controlar a parte dos accruals totais relacionada com a componente nao
discricionaria das depreciacdes do periodo. O sinal para o coeficiente desta
variavel é indubitavelmente negativo, visto que a um aumento dos ativos fixos
tangiveis estd associado um aumento das depreciacdes, que sdao uma

componente negativa dos accruals.

No modelo efeitos fixos, apenas a varidvel AREV; é estatisticamente

significativa e positiva, e o seu valor é 0,082 (0,00058).

Podemos entdo concluir, pela analise dos coeficientes e testes realizados,
gue o modelo pooled € o mais apropriado e que os resultados sdo consistentes

com a literatura.

B) Resultados da segunda equacéo

Uma funcdo quadratica é susceptivel de proporcionar um melhor ajuste

para a relacao do que uma funcéo linear.
Entdo, no Quadro 7, que se segue, apresentam-se 0S principais

resultados dessa funcdo quadratica, exemplificada pela Equacédo (2),

relativamente a andlise em painel, para todos os casos em estudo.

Equacéo (2):

MDA = Bo + B1PIB; + B,PIB? + &
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Quadro 7- Anédlise em Painel da equacéao (2)

"Pooled OLS" Efeitos Fixos

Variaveis Coeficientes Valor p Coeficientes Valor p
PIB 1,00092 0,00077 *** 0,938 0,00153 ***
PIB? 48,282 0,00005 *** 45,432 0,00012 ***

R2 Ajust. 0,015 - 0,013 -
Breusch-Pagan - Chi2 (1) = 104,26 valor p = 0,000
Teste F F (2, 2204) = 17,436 valor p <0,000  F (1, 2203) = 24,57 valor p = 0,000
Teste White Chi2 (4) = 35,16 valor p = 0,000 Chi2 (4) = 35,2 valor p = 0,000

*** astatisticamente significativo ao nivel de 1%

** astatisticamente significativo ao nivel de 5%

Pela realizacédo dos testes F, Breusch-Pagan e White, podemos concluir
gue o modelo de efeitos fixos melhora os nossos resultados.
Verificou-se a existéncia de heterocedasticidade. Pela realizacdo do teste

White, rejeita-se a hipotese nula com o valor p = 0,000.

No modelo pooled, as varidveis PIB e PIB? sdo estatisticamente
significativas, ambas positivas, 0s seus valores sdo respetivamente, 1,00092
(0,00077) e 48,282 (0,00005).

No modelo efeitos fixos, as variaveis PIB e PIB? s#o estatisticamente
significativas ao nivel de 1%, ambas positivas, 0s seus valores sao
respetivamente, 0,938 (0,00153) e 45,432 (0,00012).

Os sinais dos coeficientes sugerem que MDA; € uma funcéo crescente da
taxa do PIB.

Conclui-se, pelos valores dos coeficientes e dos testes realizados que, 0

modelo efeitos fixos, € o mais apropriado.

O R? ajustado desta regressédo é 0,013 (1,3%), indicando que ha uma

pequena proporc¢ao entre os accruals discricionarios em todos os trimestres.
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Contrariamente ao estudo de Lin e Shih (2009) em que ha uma grande
proporcdo da variagdo da meédia dos accruals discriciondrios em todos o0s
trimestres que € explicada pela variacdo do crescimento real do PIB.

Semelhante a Lin e Shih (2009) a relacdo documentada de gestdo dos
resultados, com o crescimento real do PIB, é consistente com a hipétese de que a
gestdo dos resultados esta relacionada com a forma como os planos de bénus
dos gestores sdo administrados.

Healy (1985) argumenta que 0s gestores aceitam acréscimos menores de
forma a adiar os ganhos para um periodo no futuro, quando os ganhos totais sao
menores e nao se possa atribuir prémios, ou quando os ganhos totais sao
especialmente altos que faca com que o nivel dos prémios atinja um limite
maximo, e aceitam acréscimos mais elevados para, de outra forma, gerir ganhos
a um nivel mais elevado. A teoria, entdo, demonstraria um aumento de incidentes
onde os gestores gerem o0s ganhos diminuidos durante as recessfes e em
periodos onde o crescimento do PIB se mostra muito baixo, ja que os ganhos das
empresas durante esses periodos sao geralmente muito deprimidos, e a maior
parte dos gestores encontrariam os ganhos a um nivel demasiado baixo para
atribuir prémios. A teoria demonstra também, um aumento de incidentes onde os
gestores gerem os ganhos para baixo em periodos de crescimento rapido porque
0s ganhos das empresas sao geralmente altos durante estes periodos, e muitos
gestores iriam encontrar os ganhos demasiados altos ao ponto que atingiriam o
limite maximo dos prémios. Em contrapartida, a teoria demonstraria um aumento
em incidentes onde o0s gestores gerem 0s ganhos para cima em periodos de
crescimento econémico moderado uma vez que os ganhos da maior parte das
empresas seriam elevados durante estes periodos mas ndo tdo altos que iriam

atingir o limite maximo dos planos de prémios.

No ponto seguinte, iremos fazer a andlise em painel, do Modelo de

Rendibilidade, através da analise do conteddo informativo dos resultados,
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apoiando-nos no coeficiente de resposta ao resultado (ERC), exposto e explicado

anteriormente.

4.2 Anélise do modelo de Rendibilidade em Painel

A) Resultados da primeira e segunda especificacdes

No Quadro 8 e Quadro 9, que se seguem, apresentam-se os resultados
das estimacdes da primeira e segunda especificagcbes. A amostra que esta na
base das estimacBes dos modelos, esta dividida em subgrupos, ou seja, um
relativo aos anos de prejuizos das empresas e outro referente aos anos com
lucros. Esta divisdo tem como objetivo verificar o efeito dos prejuizos nas
estimacOes, isto €, a assimetria na resposta ao resultado. A regressédo da
rendibilidade das ac¢des em relacdo ao racio resultados contabilisticos/preco é
entdo estimada para cada subgrupo, usando a especificacdo da variavel
resultados contabilisticos em niveis (Xi) e em variagdes (Xi-Xi.1), OU Seja, primeira

e segunda especificacdes, respetivamente.

Segundo Hayn (1995), se os casos de prejuizos tiverem um efeito
descendente nas medidas que avaliam o conteudo informativo dos resultados, a
relacéo entre os parametros da regressao dos diferentes subgrupos apresenta-se

da seguinte forma:
ERC(Rz)prejuizos < ERC(RZ)amostra total < ERC(RZ)Iucros

A1l) A variavel resultados contabilisticos especificada em niveis

No Quadro 8, que se segue, apresentamos 0s principais resultados
obtidos na estimacdo do modelo, relacdo [Ri=a; + BXii / Birx + €], em que a
variavel resultados contabilisticos por acdo se encontra especificada em niveis
(Xi) e representa a primeira especificacdo. Esta apresentacdo fundamenta-se

ap6s termos efetuado o teste F sobre a homogeneidade na parte constante,
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concluimos que néo é de excluir, com um nivel de significancia 5%, que o efeito
autonomo sobre a rendibilidade das acfes das diferentes empresas seja
constante. Isto significa que ndo se exclui a hipétese da parte constante do
modelo ndo depender da empresa. Através dos resultados do teste F, podemos

concluir que foram iguais para os anos de lucros e para todos 0s casos.

ApOs a andlise pelos trés métodos de estimacgdo, ou seja, Pooled, Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatérios, concluimos pelos resultados obtidos que, as melhores
estimacOes foram pelos Efeitos Fixos para os trés casos, ou seja, na coluna (1) os
casos de prejuizos, na (2) todos os casos e na (3) os casos de lucros.

Quadro 8- Regressédo da Rendibilidade as AcGes, Resultados Contabilisticos (em niveis)
/Preco

Especificacao da variavel resultados em niveis

(1) Efeitos Fixos (2) Efeitos Fixos (3) Efeitos Fixos
Casos de prejuizos Todos os casos Casos de lucros
NO
empresas- 63 494 261
ano
Coeficiente
B (ERC) 0,000 0,000 0,000
t-estatistico 0,757 0,622 0,041
R? Ajustado
(%) -3,25 16,15 0,13
Teste E F (2, 59) = 0,23 Prob> F (52, 440) = 2,82 Prob > F F (1, 258) = 2,33
F=0,7929 =0,000 Prob> F= 0,1283

Através da analise dos resultados, resumidos no Quadro 8, e apesar de
entre os trés métodos de estimacdo, os efeitos fixos terem sido 0s mais
consistentes, podemos concluir que tanto pelos valores do coeficiente de resposta
ao resultado, B como do R?, estes ndo sdo estatisticamente significativos, entéo
constata-se que nao se verifica a condicdo enunciada por Hayn (1995), ou seja,
n&o se verifica que ERC (R®) prejuizos < ERC (R?) amostra total < ERC (R2) 1ucros.

Visto ndo se verificar a condicdo acima enunciada, entdo conclui-se que

0s prejuizos ndo tém um efeito descendente nas medidas que avaliam o contetudo
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informativo dos resultados, logo estes resultados ndo s&o consistentes com 0s

valores do coeficiente de resposta ao resultado apresentados em outros estudos.

A2) A variavel resultados contabilisticos em variagcdes

No Quadro 9, que se segue, apresentamos os melhores resultados
obtidos na estimagcdo do modelo [Ri=a; + B(Xi - Xit1) / Bira + €] para cada
subgrupo da amostra, usando entédo a especificacdo da variavel resultados que se
encontra especificada em variagbes (Xi - Xi.1) € representa a segunda
especificacao.

Apbs a andlise dos resultados do teste F, conclui-se que nédo é de excluir
a possibilidade da parte constante do modelo ndo depender da empresa, pelo que
se admite na estimacdo do modelo a homogeneidade na parte autbnoma e no

declive entre as varias empresas.

Tendo por base os varios testes realizados, os melhores resultados da
regressao rendibilidade das acBes em relacdo ao racio de resultados
contabilisticos em variac6es sobre o preco foram obtidos pela estimacao efeitos
fixos do modelo.

Quadro 9- Regressédo da Rendibilidade das Agdes, Resultados Contabilisticos (em
variacdes) / Preco

63 468 261

- 0,0000055 - 0,0000097 0,000037
-0,15 -0,47 1,35
-4,21 -0,33 0,82
F (2,59)=0,23 ) F (1, 258) =2,75
Prob> F=10,8 Prob> F=0,1
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A partir da andlise dos resultados do Quadro 9, ndo se confirmar um
efeito descendente nos valores do coeficiente de resposta ao resultado quando se
considera os casos de prejuizos. Verificamos que o coeficiente da variavel
resultados em variagcfes/precos, para a amostra total, é de -0,000097, e para o
caso em que consideramos 0s anos lucrativos das empresas é de 0,000037.
Quando consideramos apenas 0s anos de prejuizos, o coeficiente de resposta ao
resultado desce para valores proximos de zero e apresenta-se estatisticamente

nao significativo.

Desta forma, conclui-se que quando consideramos a variavel resultados
contabilisticos definida em variacdes, a relacao entre os parametros da regressao
dos diferentes subgrupos enunciada por Hayn (1995), ERC (R?) prejuizos < ERC (R?)

amostra total < ERC (Rz) lucros, € respeitada.

O estudo de Hayn (1995) partiu do pressuposto que o conteudo
informativo dos prejuizos em relacdo aos cash flows futuros da empresa é
limitado, visto que os investidores detém uma opcao de liquidacdo. Entédo, as
amostras, compostas por observacdes com resultados positivos e negativos,
utilizadas pelos variados investidores para estimar o conteudo informativo dos
resultados apresentam, a medida que os casos de prejuizos sao considerados,
uma evolucdo descendente nos valores dos coeficientes de resposta ao
resultados estimados e na associacdo entre resultados contabilisticos e valoracao
de mercado.

Os resultados do seu estudo foram consistentes com 0 pressuposto
inicial, tanto na especificacdo da varidvel resultados contabilisticos em niveis,
guer em variacdes. No entanto, no nosso caso, Vverifica-se apenas na

especificacao por variacoes.

Ainda, baseado no estudo realizado por Hayn (1995), verifica-se que a
fraca resposta aos resultados negativos € apenas parcialmente explicada pelo
facto de os prejuizos tenderem a representar niveis extremos de resultados

contabilisticos. Também podera ser explicada pelo elevado risco associado as
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empresas com prejuizos ou com a presumivel prevaléncia de items transitorios
nas situacdes de resultados negativos, que ndo sdo observaveis através dos
dados, como decorre do ajustamento de Hayn (1995), a saber: se os prejuizos
fossem tidos por permanentes pelo mercado, a opcéo légica era a da liquidagao.

B) Resultados daterceira especificacao

No Quadro 10, que se segue, expomos 0s resultados mais consistentes
na estimacao do modelo [Rii = a; + B[(XiXi-1)/Xi1 / Bi1] + €] para cada subgrupo
da amostra, usando entdo a especificacao da variavel resultados que se encontra
especificada em taxa de crescimento (Xi-Xi-1)/Xi.1 € representa a terceira
especificacao.

Para cada uma das situacdes, admite-se a homogeneidade na parte
autonoma e no declive, dado que, apds a realizacdo do teste F concluimos que
nao € de excluir, com um nivel de significancia de 5%, que o efeito autbnomo

sobre a rendibilidade das acfes das diferentes empresas seja constante.

Tal como a metodologia definida por Hayn (1995), a nossa amostra foi
dividida em subgrupos, um relativamente aos anos lucrativos e outro aos anos de
prejuizos, e procedeu-se a estimacdo do modelo para cada subgrupo, com o

intuito de verificar o efeito dos prejuizos.

A semelhanca das estimacbes anteriormente efetuadas, os melhores

resultados foram obtidos a partir da estimacgéo efeitos fixos do modelo.
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Quadro 10 - Regressao de Rendibilidade das Ac¢des, Resultados Contabilisticos (em
variagcdes) / Resultados Contabilisticos do Periodo Anterior

Especificacdo da variavel resultados em taxa de crescimento

(1) Efeitos Fixos (2) Efeitos Fixos (3) Efeitos Fixos
Casos de prejuizos Todos os casos Casos de lucros
NO
empresas- 63 468 261
ano
Coeficiente
B (ERC) -0,09 0,07 0,62
t,' . -0,41 3,96*** 14,41%**
estatistico
RZ
Ajustado -3,95 2,91 44,67
(%)
Teste F F (2,59) = 0,26 F (1, 465) = 0,19 F (1, 258) = 1,45
Prob> F= 0,77 Prob> F= 0,66 Prob> F= 0,23

Os resultados obtidos, apresentam valores do coeficiente de resposta ao
resultado baixos mas, pelo contrario, os do R? sdo mais elevados e, portanto,
permite-nos concluir que, quando se considera apenas 0s casos de prejuizos, o

valor do coeficiente de resposta ao resultado apresenta uma quebra razoavel.

Entdo, a relacdo entre os parametros da regressdo dos diferentes
subgrupos enunciada por Hayn (1995), ERC (R?) prejuizos < ERC (R?) amostra total <

ERC (R?) ueros, € NOvamente respeitada.

Relativamente ao coeficiente da variavel resultados, para a amostra total,
€ 0,074, o qual é estatisticamente significativo, dado que o p-value é inferior a
0,05 e atraves da estatistica t-Student rejeita-se a hipdtese nula. Se
considerarmos apenas 0s anos com lucros, o coeficiente de resposta ao resultado
€ 0,62, sendo também estatisticamente significativo e tal como o caso da amostra
total, tem um p-value inferior a 0,05 e através da estatistica t-Student, rejeita-se a

hipétese nula.

Pelo contrario, quando sdo considerados o0s casos de prejuizos, a

associacdo entre resultados contabilisticos e rendibilidade das acdes é baixa,

69



sendo o valor do coeficiente de resposta ao resultado de -0,1, o qual é

estatisticamente nao significativo, visto que apresenta um p-value superior a 0,05.
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Capitulo 5

Concluséao

Apresentamos de seguida uma andlise das principais conclusdes deste

trabalho.

Em particular, resumimos as diferentes definicdes dos conceitos de
gestédo dos resultados, ciclos econémicos e de contetdo informativo de resultados
contabilisticos, no sentido de encontrar as perspetivas relevantes, e eventuais
pontos de convergéncia e de operacionalizacdo dos conceitos, apresentadas no
Capitulo 1; apresentamos as diferentes metodologias a usar para analise da
relacdo entre o comportamento da gestdo dos resultados das empresas cotadas
portuguesas e os ciclos econdmicos da atividade da economia real, em Portugal
(Capitulo 3); apresentamos e analisamos os principais resultados obtidos através

das varias metodologias definidas previamente (Capitulo 4).
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Pretendemos nesta dissertacdo delimitar as diferentes definicbes dos
conceitos de gestdo dos resultados, ciclos econdmicos e de contetdo informativo
de resultados contabilisticos, no sentido de encontrar as perspetivas relevantes, e
eventuais pontos de convergéncia e de operacionalizacdo dos conceitos,
proceder ao teste empirico de algumas das vias de afericdo atendendo a
diferentes amostras de empresas no contexto das empresas cotadas portuguesas
e extrair ilagOes sobre as relagdes testadas.

Assim, apo0s termos (re) afirmado a importdncia dos resultados
contabilisticos como indicador base do desempenho, sendo no entanto
necessario potenciar a sua relevancia e fiabilidade, procedemos no Capitulo 2 a
revisdo da literatura focalizada na gestdo dos resultados, ciclos econdmicos e

contetdo informativo dos resultados.

Para Healy e Wahlen (1999), “a gestdo dos resultados ocorre quando a
gestdo usa o seu poder discricionario no relato financeiro e na estrutura das
transacdes para alterar as demonstracdes financeiras com vista a enviesar a
percecdo dos stakeholders sobre o desempenho econdmico subjacente, ou
guando tem em vista influenciar os resultados de determinados contratos que

dependem dos numeros contabilisticos relatados”.

O estudo dos ciclos econdmicos é um assunto que sempre suscitou o
interesse da comunidade cientifica, interesse esse fortalecido a luz dos
acontecimentos mais recentes, como a recessdo que se tem vindo a sentir nos
ultimos anos.

O ciclo econémico (business cycle, ou economic cycle), consiste em flutuacdes do
produto interno bruto em torno da sua tendéncia de longo prazo. Essas flutuacées
sdo recorrentes e ndo devem ser confundidas com grandes flutuacdes do produto,

como depressdes econdmicas.

Um vasto conjunto de trabalhos demonstra que os valores contabilisticos

e, em particular, os resultados tém um conteddo informativo importante. No
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entanto, um numero significativo de estudos parece explicar que ha uma fraca

associacao entre resultados e rendimento.

Constatdmos que, de acordo com o0 que é apresentado na literatura, se
pode enquadrar em trés dimensdes principais as motivagdes dos gestores para a
pratica de gestdo dos resultados: i) incentivos relacionados com o mercado de

capitais; ii) incentivos legais e iii) incentivos contratuais.

No Capitulo 3, procedemos a apresentacdo e caracterizacdo das
diferentes variaveis, e tipificamos as metodologias de analise, que permitiram
operacionalizar e testar diferentes hipoteses considerando a gestdo dos
resultados e ciclos econdémicos. No fundo, o nosso objetivo fundamental foi
analisar se existe alguma relacdo entre a gestdo dos resultados e a atividade da
economia real e se existe algum grau de associacdo entre os resultados
contabilisticos e as cotacdes das acdes, sendo essa associacdo medida pelo

coeficiente de resposta ao resultado.

A analise dos dados, no ponto 3.5 do Capitulo 3, permite-nos concluir que
0S prejuizos sdo razoavelmente comuns no total das observacdes da amostra. A
frequéncia dos prejuizos é muito variavel. Tal facto podera estar relacionado com

a composicao e atividade das empresas.

Os anos de 2001, 2002, 2003 e 2011 foram 0s anos que apresentam, em
termos relativos, uma maior percentagem de prejuizos face ao numero total de
observacfes. A frequéncia dos prejuizos esta relacionada com outros fatores,
como por exemplo, a dimenséo e variabilidade dos resultados contabilisticos das
empresas. A variabilidade na frequéncia dos prejuizos ao longo do tempo € em
parte explicada por variacdes estruturais na economia. Os resultados
provenientes das operacoes de fusdes e aquisicdes de empresas, 0s elevados
niveis de alavancagem financeira das empresas, as mudancas nos principios e
politicas contabilisticas, sdo, de entre outras, possiveis explicacbes para esta

facto que deviam ser exploradas em pesquisas futuras.
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Por outro lado, os dados deste estudo revelam uma relacdo mondétona
entre a dimensdo das empresas e a probabilidade de ocorréncia de um prejuizo,
pelo que a andlise dos dados sugere que a presenc¢a de prejuizos pode induzir a
um efeito descendente no coeficiente de resposta ao resultado e a magnitude
desse efeito pode variar consoante a dimensao da empresa.

Verificamos que houve um decréscimo consideravel da taxa do PIB entre
2000 e 2003, explicado pela recessao econémica que se viria a desencadear em
2003. ApoOs a recessao, o crescimento real da taxa do PIB permaneceu positivo
até ao ultimo trimestre de 2008, momento a partir do qual se comeca a sentir de
forma mais pronunciada na economia portuguesa, os efeitos adversos da referida

recessao.

Em 2008, suspendeu a dinamica de recuperacdo que vinha exibindo
desde 2005 e apresentou uma variacdo nula em termos reais. Este resultado ficou
a dever-se a evolucdo adversa da economia mundial.

Verificou-se um simples crescimento de 2009 para 2010, no entanto em
2011 volta a registar-se um decréscimo, reflexo da continuidade da crise que
continuou a persistir nesse periodo, que se reflete na diminuicdo do consumo

interno e na quebra do investimento externo.

O contexto macroeconémico em Portugal, em 2009, continuou fortemente
marcado pela divulgacéo e evolucdo da crise, que teve um papel determinante no
desempenho da economia portuguesa, nomeadamente na contracdo da procura
externa e um impacto negativo na evolugdo do consumo interno e do
investimento. A conjugacao destes fatores contribuiu para uma contracao da taxa

do PIB, em termos homaélogos, de 2,9%.
A economia portuguesa continuou a evoluir nos anos seguintes,

fortemente determinada pela conjugacdo do processo de consolidacdo

orcamental, fundamental para assegurar um crescimento econdmico sustentado.
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A recuperacdo gradual da procura a escala global e das economias dos
NOSSOS principais parceiros comerciais, iniciada ainda em finais de 2009, permitiu
a Portugal retomar uma trajetéria de crescimento em 2010 (PIB cresceu 1,4%
face ao periodo homélogo).

Analisdmos o grafico que ilustra a relacdo entre a taxa do PIB real e a
frequéncia dos prejuizos, e verificou-se que, quando a percentagem de prejuizos,
num determinado ano aumenta, a taxa do PIB nesse mesmo ano diminui e vice-
versa. Isto significa que existe uma relagao inversa e negativa, entre a ocorréncia
de prejuizos e a taxa de crescimento do PIB. Esta situacéo verifica-se para todos
0s anos de analise, por exemplo, de 2001 para 2002 confirmar-se um aumento de
prejuizos de 37.7% para 41.2%, no entanto a taxa do PIB, nesses mesmos anos,
assiste a um decréscimo de 2% para 0.8%. Ou seja, ha uma relacdo
significativamente negativa entre o desempenho das empresas e o

comportamento ciclico da atividade real do pais.

Em alturas de fraco desempenho econdmico existe uma maior ocorréncia

de prejuizos.

Pela andlise da relacdo entre a Mediana dos Accruals Discricionarios e a
taxa do PIB Real de Q1 de 2000 a Q4 de 2011, concluimos que quando a taxa do
PIB diminui h4 um aumento dos prejuizos e consequentemente mais gestao de
resultados. Por outro lado, quando taxa do PIB aumenta ha menos prejuizos e

portanto havera menos gestao dos resultados.

Comprovou-se que ha gestdo dos resultados através da existéncia de
accruals discricionarios anormais tomados pelas empresas em determinados
periodos. Verifica-se a existéncia de valores negativos e estatisticamente
significativos de accruals discricionarios no 1° trimestre de 2000, sendo este o

valor mais baixo dos 48 trimestres examinados.
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Semelhante ao estudo de Lin e Shih (2009), esta situacdo também é
consistente com a hipétese de que os investidores reagem aos baixos resultados
relatados durante as recessdes com menos rigidez e os gerentes tém incentivos
para adiar o rendimento em tais periodos para periodos futuros. Isto significa que
0s accruals discricionarios tendem a ser negativos em periodos de forte
crescimento do PIB real, sendo também consistente com a hip6tese de
moderacao dos resultados.

Constatou-se que estes resultados sédo consistentes com o facto de os
gerentes gerirem o0s resultados para baixo na fase da recessdo, adiando a
distribuicdo de lucros para a fase de recuperacao do ciclo de negdcio.

Tendo em atengdo as andlises anteriores, corrobora-se que ha uma
relacdo inversa na evolucdo da economia real e na pratica da gestdo dos
resultados contabilisticos, em periodos de fraco crescimento economico existe

uma maior tendéncia a manipulagcédo dos resultados contabilisticos e vice-versa.

Os resultados do ponto 4.1 do Capitulo 4, possibilitaram concluir que no
modelo pooled, o valor das variaveis resultado e ativos fixos tangiveis é
estatisticamente significativo, um € positivo e 0 outro € negativo, 0os seus valores
sdo respetivamente, 0,081 (0,00074) e -0,067 (0,01114). Estes resultados séo
consistentes com a literatura porque um sinal positivo da variavel resultados pode
significar que, uma variacdo positiva nas vendas provoca um aumento em
determinadas contas que afetam positivamente o fundo de maneio, por exemplo,
contas a receber. Por outro lado, a variavel ativos fixos tangiveis € incluida no
modelo para controlar a parte dos accruals totais relacionada com a componente
nao discricionaria das depreciacdes do periodo. O sinal para o coeficiente desta
variavel € indubitavelmente negativo, visto que a um aumento dos ativos fixos
tangiveis esta associado um aumento das depreciacbes, que sdo uma

componente negativa dos accruals.
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Os resultados do ponto 4.2 A) do Capitulo 4 permitem-nos concluir que a
relacdo documentada de gestdo dos resultados com o crescimento real do PIB é
consistente com a hipotese de que a gestao dos resultados esta relacionada com
a forma como os planos de bénus dos gestores sao administrados.

Fundamentado no estudo realizado por Hayn (1995), verificou-se que a
fraca resposta aos resultados negativos é apenas parcialmente explicada pelo
facto de os prejuizos tenderem a representar niveis de extremos de resultados
contabilisticos. Também podera ser explicada pelo elevado risco associado as
empresas com prejuizos ou com a presumivel prevaléncia de items transitorios
nas situacdes de resultados negativos, que ndo sao observaveis através dos
dados, como decorre do ajustamento de Hayn (1995), a saber: se 0s prejuizos
fossem tidos por permanentes pelo mercado, a opc¢éo logica era a da liquidacéo.

Os resultados do ponto 4.2 B) do Capitulo 4 foram consistentes com os
resultados de estudos recentes sobre a nao linearidade da relacdo entre
resultados contabilisticos e rendimento das acdes e evidenciam uma fraca
associacao entre resultados contabilisticos e rendimento. Existindo, segundo
varios estudos, diferentes fatores e explicacdes para tal situacdo, como por
exemplo o facto de os resultados contabilisticos néo refletirem de modo
tempestivo os factos econdmicos subjacentes e, como tal, ndo estdo
sincronizados com as variacdes dos precos das acdes, os resultados contém
componentes transitdrias que sao irrelevantes em termos de valor ou tém um
contetdo valorico baixo, certas especificagbes das variaveis tomadas como
medida dos resultados aparentam ter efeitos nos valores do coeficiente de
resposta ao resultado, os resultado negativos sédo considerados pelos investidores
como temporarios e tém uma associacdo muito fraca com a rendibilidade das
acfes do que os resultados positivos e, por fim, a opc¢do de liquidacao
desempenha um papel importante na modelizacdo da relacdo entre a

rendibilidade das a¢6es e os resultados contabilisticos.
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Em termos de investigacao futura, procuraremos igualmente:

- Aumentar a amostra e o periodo de analise;

- Proceder a uma analise comparativa com empresas sedeadas em
outros paises e com os ciclos econdmicos desses paises;

- Analisar a relevancia valorativa das componentes do resultado, quer das
componentes fluxos de tesouraria, tidas por mais persistentes, quer atendendo a
informagéo sobre a qualidade dos resultados contida nos accruals;

- Avaliar a importancia relativa, na explicacdo da persisténcia da
componente accruals dos resultados, da menor fiabilidade versus efeito de fatores
economicos associados com o crescimento;

- Proceder a determinacdo de quais as categorias de accruals mais
sujeitas a manipulacdes contabilisticas, analisar a origem e a reversdo de tais
manipulagdes e

- Proceder a identificacdo de fatores externos que possam facilitar ou
reduzir "distorcdes" contabilisticas, como por exemplo, factos associados ao
préprio normativo, formas de governo das sociedades, ou ao relato do negdécio no

contexto da "triple-bottom-line".
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Apéndices

1. Apéndice do Capitulo 3

1.1. Empresas retidas na analise

Empresas N° de ordem
GALP ENERGIA SGPS 1
JERONIMO MARTINS 2
EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 3
PORTUGAL TELECOM SGPS 4
CIMENTOS DE PORTL.SGPS 5
PORTUCEL EMPRESA 6
BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 7
SONAE SGPS 8
ALTRI SGPS 9
CORTICEIRA AMORIM 10
MOTA ENGIL SGPS 11
SEMAPA 12
SONAE COM LIMITED DATA 13
ZON MULTIMEDIA 14
CIPAN LIMITED DATA 15
COFINA 16
COMPTA 17
CONDURIL ENGENHARIA LIMITED DATA 18
COPAM LIMITED DATA 19
ESTORIL SOL 'B' 20
F RAMADA INVESTIMENTOS 21
FENALU LIMITED DATA 22
FITOR LIMITED DATA 23
FUTEBOL CLUBE DO PORTO 24
GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 25
IBERSOL - SGPS 26
IMMOBL.CON.GRAO-PARA 27
IMPRESA SGPS 28
INAPA 29
LISGRAFICA 30
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LITHO FORMAS PORTUGUESA LIMITED DATA 31
MARTIFER 32
MEDIA CAPITAL 33
NOVABASE 34
OLIVEIRA AND IRMAO LIMITED DATA 35
OREY ANTUNES 36
PROGADO LIMITED DATA 37
RACOES PROGADO LIMITED DATA 38
REDITUS 39
SAG GEST 40
SOARES DA COSTA 41
SOCIETY AGUAS DA CURIA LIMITED DATA 42
SONAE CAPITAL 43
SONAE INDUSTRIA SGPS 44
SONAGI LIMITED DATA 45
SOPRAGOL LIMITED DATA 46
SPORT LISBOA E BENFICA FUTEBOL 47
SPORTING LIMITED DATA 48
SUMOL COMPAL 49
TEIXEIRA DUARTE 50
TOYOTA CAETANO 51
ESTORIL SOL 'R’ 52
VAA VISTA ALEGRE ATLANTI 53
AMIEIROS VERDES LIMITED DATA 54
COFACO LIMITED DATA 55
CONSTRUCCIONES DO TAMEGA LIMITED DATA 56
INVESTEC R LIMITED DATA 57
J SOARES LIMITED DATA 58
LUSOMUNDO MEDIA LIMITED DATA 59
LUZOSTELA LIMITED DATA 60
MACEDO & COELHO LIMITED DATA 61
SACOR MARITIMA LIMITED DATA 62
SOCIETY TURISTICA PENINA LIMITED DATA 63
SOLVERDE N LIMITED DATA 64
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