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Resumo

A presente investigacdo tem como objetivo analisar a relagéo entre a manipulacao de resultados
e as carateristicas dos conselhos de administragdo e fiscalizacdo, para as sociedades ndo
financeiras portuguesas cotadas na Euronext Lisbon no periodo 2005-2011.

A metodologia tem por base um modelo economeétrico, de Klein (2002, 2006) e Aggarwal et
al. (2009) sendo o mesmo reformulado de modo a integrar a qualidade da administracdo e
fiscalizac&o da sociedade.

Os resultados empiricos evidenciam a existéncia de uma associagdo estatisticamente
significativa entre os accruals discricionarios e as caracteristicas do conselho de administrac&o.
Concluimos que quanto maior for a independéncia e competéncia dos diretores externos maior
sera a qualidade do conselho de administracdo. A investigacao permite-nos assim concluir que
a existéncia de diretores externos reduz as praticas de manipulacéo de resultados

Este trabalho apresenta diversos contributos, tedricos e empiricos, dado pela primeira vez se
adiciona a qualidade da administracdo e da fiscalizac&o da sociedade ao modelo, 0 que permite

uma melhor compreenséo dos efeitos de um mecanismo de controlo sobre a manipulagéo.

Palavras-chave: Manipulacdo de resultados, accruals discricionarios, governo das sociedades,

conselho de administracdo, comité de auditoria.

Abstract
This research aims to analyze the relationship between earnings management and the
characteristics of the boards of administration and supervision, for non-financial companies

listed on Euronext Lisbon during the period of 2005-2011.



The methodology is based on an econometric model of Klein (2002, 2006) e Aggarwal et al.
(2009), being the same reformulated, integrating the quality of administration and supervision
of the company.

The empirical results demonstrate the existence of a statistically significant association between
discretionary accruals and the characteristics of the board. We conclude that the greater the
independence and competence of outside directors the higher the quality of the board.

The investigation allows us to conclude that the existence of outside directors reduce earnings
management practices.

This work presents several theoretical and empirical contributions, since it first adds the quality
of governance and supervision to the model. This allows a better understanding of the effects

of a control mechanism on earnings.

Keywords: Earnings management, discretionary accruals, corporate governance, board of

director, audit committee.



1. Introducgéo

Os escandalos americanos que abalaram Wall Street no inicio do século XXI, resultado de
praticas contabilisticas, umas vezes fraudulentas e outras simplesmente incorretas, apenas
realizaveis pela cumplicidade de vérios intervenientes no mercado, mostram que 0s
instrumentos de fiscalizacdo e controlo dos gestores ndo sdo totalmente eficazes (Jensen, 2005
e Jain e Rezaee, 2006). Estes acontecimentos desencadearam a preocupacao e necessidade, dos
governos e organismos reguladores (publicos e profissionais), de criar ou rever os mecanismos
de controlo da transparéncia da informacéo divulgada pelas empresas (Calvo e Alberto, 2009).
As medidas (leis, documentos e iniciativas) levadas a cabo pela Unido Europeia (UE) (paises)
e os Estados Unidos da América (EUA) afetam principalmente os trés eixos dum sistema de
controlo: governo das sociedades, auditoria externa e o controlo institucional (Calvo e Alberto,
2009).

O estudo desta tematica tem permitido identificar alguns fatores que funcionam como
mecanismos dissuasores destas praticas manipuladoras como sejam as estruturas de governo
das sociedades, o controlo exercido pelos auditores externos e os sistemas legais de protecao
dos investidores (Marques e Rodrigues, 2009). O estudo dos fatores que limitam a capacidade
dos executivos no desenvolvimento de praticas de manipulagdo constitui uma linha de
investigagdo com crescente interesse na literatura sobre a manipulagéo de resultados. Destacam
-se 0s estudos de Peasnell (2005) e Klein (2002) realizados no Reino Unido e nos EUA sobre a
relacdo entre o governo das sociedades e a manipulacao de resultados. A auditoria financeira e
0 governo das sociedades sdo apontados como sendo dois dos principais mecanismos de
controlo (Comissé@o Europeia, 2000; Calvo e Alberto, 2009).

Neste contexto, considera-se pertinente a realizagdo de uma investigagao que permita averiguar
se existe e qual a natureza da associacdo entre a manipulagéo dos resultados e 0 mecanismo de

controlo — governo das sociedades - no ambito de uma amostra de sociedades ndo financeiras



cotadas na Euronext Lisbon para o periodo pos-IFRS (2005 - 2011) — periodo de adogdo

obrigatoria das IAS/IFRS.

Como objetivos especificos, esta investigacdo pretende:

1. Estudar a relacdo entre o conselho de administracdo e as praticas de manipulacdo de
resultados.

2. Compreender a relacdo entre 6rgdo de fiscalizacdo e as praticas de manipulacdo de
resultados.

3. Investigar a qualidade da administragdo — independéncia dos diretores externos e
competéncia técnica (formacdo académica e experiéncia profissional) dos diretores
externos - e compreensdo das caracteristicas do conselho de administracéo.

4. Averiguar a qualidade da fiscalizag&o da sociedade — independéncia dos membros externos
e competéncia técnica (formacdo académica e experiéncia profissional) dos membros
externos - e compreensdo das caracteristicas (qualificacBes e experiéncia) do 6rgao de
fiscalizacéo.

O presente trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma. Nesta se¢do apresentou-se o

tema e objetivos da investigacdo. Na secéo seguinte efetuou-se a reviséo da literatura sobre

governo das sociedades, conselho de administracdo, comité de auditoria e auditoria. Na secao

3 apresenta-se a metodologia de investigacdo e na secdo 4 os resultados empiricos e a sua

discussdo. Finaliza-se o artigo com as conclusdes, limitacdes e pistas de investigacao futura.

2. Reviséo da literatura

2.1 Governo das sociedades

O 6rgdo de gestdo das empresas é responsavel pela existéncia na organizacdo duma eficaz
estrutura do governo da sociedade que contribua para a preparacdo de demonstracGes

financeiras de qualidade, coerentes com as normas internacionais de contabilidade.



As reformas relativas ao conselho de administracdo (CA) e o reforco do papel do comité de
auditoria pretendem atuar como garantias da independéncia e transparéncia da gestdo das
entidades. As primeiras refletem uma preocupagéo com a independéncia dos membros deste
0rgdo, a qual se pretende garantir essencialmente através do equilibrio entre conselheiros
executivos e ndo-executivos, destacando-se a importancia dos conselheiros externos que sejam
ao mesmo tempo, conselheiros independentes. A separacdo do cargo de presidente do CA da
funcdo de presidente da comissao executiva (CEQO) é outra forma de garantir a independéncia.
Na UE este requisito € uma opgdo dos estados membros, sendo obrigatério no Reino Unido.

O comité de auditoria, cuja obrigatoriedade era uma tradicdo do Reino Unido, passou a ser
obrigatorio para as empresas cotadas (EUA, Espanha e Portugal) e em todas as de interesse
publico (UE), passando a outorgar-se uma funcédo crucial no seio do governo das sociedades
como 6rgao interno de fiscalizacdo (Calvo e Alberto, 2009).

Segundo a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2004) o
governo das sociedades é o relacionamento entre os diretores, os administradores e 0s
fornecedores dos recursos materiais, humanos e financeiros que poupam e investem com 0
objetivo de obterem retorno.

Segundo Becht et al. (2002) e OCDE (2004) o conselho de administracéo pode ser formalmente
constituido de duas formas: modelo anglo-saxdénico e modelo continental europeu.

Na Europa continental a estrutura de propriedade é pensada como um mecanismo fundamental
da estratégia da empresa e da sua performance subsequente, estando longe de ser repartida
como acontece nos paises anglo-saxonicos, sendo frequente a existéncia de acionistas -
nomeadamente familias - com posi¢des importantes. O controlo dos gestores pelos maiores
acionistas € um elemento essencial deste modelo, permitindo-lhes controlar a gestdo e tomar as
principais decisfes estratégicas da empresa. Geralmente 0s principais acionistas tém assento

nos orgaos de administracdo ou entdo fazem eleger pessoas da sua confianca. Neste modelo o



problema reside na defesa dos pequenos acionistas face aos grandes acionistas (Shleifer e
Vishny, 1997).

Quanto a estrutura dos 6rgdos de administracdo, prevalece o denominado modelo dualista
(germénico) em Varios paises da Europa continental, atribuindo as funcbes de supervisao e de
gestdo a dois orgaos diferentes, conselho geral e dire¢do, respetivamente. O 6rgao de supervisdo
(conselho geral) é constituido por membros ndo-executivos do 6rgdo de administracdo e o 6rgéo
de gestdo (Dire¢do) é formado totalmente por administradores executivos.

O presidente do conselho geral e o presidente da diregdo sdo duas pessoas diferentes, sendo
geralmente designados na terminologia anglo-saxdnica por chairman e chief executive officer
(CEO) respetivamente.

A generosidade desta bicefalia do poder, quanto a eficécia do conselho de administracdo, ndo
é consensual (Allen e Berkley, 2003).

Em Portugal predomina o modelo monista, assim designado por forca da existéncia de um unico
6rgdo de administracdo em cada empresa.

Na Europa continental a presenca de comités com responsabilidades especificas € cada vez mais
usual, tendo por base 0 modelo anglo-saxonico.

No modelo anglo-saxénico um principio essencial € a convicgdo de que existe um mercado
eficiente de controlo das empresas, o qual exerce um efeito disciplinador sobre os gestores
profissionais. A ideia subjacente é a de que se 0s gestores prosseguirem os interesses proprios
prejudicando os dos seus acionistas ou forem incompetentes, as respetivas empresas ndo terdo
0 seu valor maximizado, pelo que poderdo ser objeto de uma oferta publica de aquisicdo, na
sequéncia da qual esses gestores serdo substituidos por outros mais competentes e interessados
na formac&o de riqueza para os seus acionistas (Jensen, 1986).

A estrutura e 0 modo de funcionamento do conselho de administragédo constituem outro

elemento essencial deste modelo. Este 6rgdo é especificamente integrado por dois tipos de



administradores: os administradores internos (insiders), executivos, que habitualmente fizeram
carreira na empresa e, os administradores externos (outsiders), ndo-executivos e sem ligacdo a
estrutura interna da empresa. Pressupde-se que 0s externos sejam independentes dos internos e
que tenham como principais fungdes aconselhar, fiscalizar e avaliar a atividade dos
administradores executivos, e tomar decisdes estratégicas.

O comité de auditoria assume destaque entre os comités tipicos dos conselhos de administracéo
dos EUA, competindo-lhe a nomeacéo, contratacdo e despedimento do auditor e fiscalizagdo
do seu trabalho, assegurando que a informacdo divulgada publicamente é adequadamente
auditada. Para tal, é fundamental que o comité seja independente da equipa de gestdo, e que 0s
administradores que o integram assumam na plenitude o papel de guardides da fiabilidade da
informacdo relatada. Segundo o Deutsche Bank (2005), 97% das grandes empresas dos EUA
possuem o comité, enquanto no Reino Unido o valor é 56% respeitando a amostra norte-
americana as empresas integrantes do Standard & Poor’s 500 Stock Index (S&P 500) e a
amostra do Reino Unido é composta pelas empresas integrantes do indice FTSE 350.

A elaboracgdo de codigos de governo das sociedades nos paises desenvolvidos reflete segundo
Cunha e Martins (2007) a necessidade de existirem 6rgdos de supervisdo eficazes que
contribuam para um melhor desempenho financeiro das empresas. No entender destes autores
a maioria dos cédigos de governo das sociedades salientam a importancia de um conselho de
administracdo em que: (i) exista uma maioria de membros independentes, (ii) o cargo de CEO
e o presidente do conselho de administracéo seja ocupado por pessoas diferentes, (iii) exista um
namero adequado de membros e (iv) a remuneragdo dos membros do conselho esteja vinculada

ao resultado da empresa e seja devidamente publicitada.



Os diversos codigos de governo das sociedades recomendam a existéncia de um conselho de
administracdo composto por uma maioria de diretores independentes!. Em Portugal verifica-se
esta orientacdo, procurando promover a inclusdo de membros independentes no conselho de
administracdo. Essa recomendacéo assenta na perspetiva de que a tarefa principal do conselho

é supervisionar a administragdo, e so diretores independentes podem ser supervisores ativos.

2.2 Conselho de administragéo

A composicao do conselho de administracdo depende do estadio de desenvolvimento em que a
empresa se encontra e do poder relativo das suas partes interessadas (Lynall et al., 2003). E, o
grau de eficiéncia do conselho de administracdo pode depender, entre outros aspetos, da sua
composicao, dimens&o e da separacdo de funcdes (Jensen, 1993).

Numa perspetiva de agéncia, a capacidade de o conselho de administracdo agir como um
mecanismo de monitorizacdo efetiva, depende do grau de independéncia relativamente a gestdo
(Beasley, 1996 e Dechow et al., 1996). O grau de independéncia do conselho de administracéo
pode ser medido pela propor¢cdo de administradores ndo-executivos existentes no 6rgao de
administrago.

A OCDE (2004) sugere mesmo que as boas praticas no que respeita a composicao do érgdo de
administracdo deverdo atender a existéncia de uma maioria de administradores ndo-executivos.
O conselho de administracdo constituido por administradores com conhecimentos
especializados e independentes € potencialmente um eficaz mecanismo de governo da
sociedade. A eficacia do conselho de administragdo depende, principalmente, da sua
composi¢do, em particular do seu grau de independéncia em relacdo aos gestores (Jensen e

Meckling, 1976; Fama e Jensen, 1983 e Jensen, 1993).

! Entre os cddigos de melhores praticas de governo das sociedades que recomendam a inclusdo de diretores independentes no conselho de
administragdo, destacam-se os dos seguintes paises: Canada (2003), Brasil (2002), Espanha (2006), Franga (2003), Italia (2004), OCDE (2005),
Portugal (2005), Reino Unido (2006), EUA (2004).
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A nomeacdo de administradores nédo-executivos (independentes) para o conselho de
administragdo recaia geralmente em profissionais de consultoria (contabilidade, finangas,
solicitadoria), membros da familia ou fundadores das empresas, individuos com bons contactos
com associagOes de consumidores ou empresas fornecedoras e individuos cujo estatuto pudesse
contribuir para melhorar a reputacdo das empresas e atrair investidores (Spira e Bender, 2004).
Os administradores independentes devem possuir experiéncia profissional prestigio, reputacao,
bom relacionamento interpessoal, uma boa rede de contactos (Mallin, 2003).

Beasley (1996) analisou a relagdo entre a composi¢cdo do conselho de administracdo e a
manipulacdo de resultados, concluindo que a proporcdo de membros externos no conselho é
inferior nas empresas que tiveram préaticas de manipulacdo de resultados (fraude financeira), do
que nas empresas onde a fraude ndo ocorreu. Os resultados sugerem que a inclusdo de membros
externos aumenta a eficiéncia do conselho na monitorizagéo e a prevencéo da fraude financeira.
Peasnell et al. (2005) alegam que a probabilidade de as empresas manipularem 0s seus
resultados, com o intuito de evitarem ter de reportar uma perda ou um decréscimo nos
resultados, diminui perante a existéncia de um maior nimero de diretores independentes no
conselho de administragéo.

Klein (2002) analisa se o comité de auditoria e as caracteristicas do conselho de administragdo
estdo relacionados com a manipulagdo de resultados. Apresenta, entdo, evidéncias de que 0s
conselhos estruturados para serem mais independentes do gestor de topo sdo mais efetivos na
monitorizacao dos processos contabilisticos e financeiros da empresa. Evidencia que 0s comites
de auditoria sdo eficientes no controlo das praticas de manipulacdo quando sdo compostos
maioritariamente por membros externos independentes.

Para Beasley (1996) quanto maior for a proporcéo de administradores ndo-executivos maior é
a monitorizacdo da gestdo. Verifica também que a presenca de administradores ndo-executivos

é mais dissuasora do que a agdo dos comités de auditoria.

10



Os codigos de boas praticas de governo das sociedades sugerem que a qualidade do conselho
de administracdo é tanto maior quanto mais administradores independentes estiverem na sua
constituicdo, e ndo haja acumulacéo de funcdes executivas e de controlo (OCDE, 2004; Godard
e Schatt, 2005).

Para a Comissdo Europeia (2005) os administradores externos devem ser a maioria, podendo
contribuir com o seu prestigio profissional, os seus conhecimentos especializados e a sua
objetividade na avaliacdo das decisdes dos gestores.

Xie et al. (2003) apuraram mesmo que quanto maior fosse a experiéncia profissional desses
outsiders na area financeira mais eficaz era o controlo dos gestores, dado que essas empresas
apresentavam menores niveis de manipulagdo de resultados. Também Klein (2002) considera
que quanto maior for a independéncia e experiéncia na area, maior seréa o controlo efetivo sobre
0s gestores e mais crediveis serdo as informacdes financeiras reportadas ao mercado.

A OCDE (2004) recomenda a separagdo dos papéis de presidente do conselho de administracdo
(chairman) e do gestor de topo (CEO), sendo uma condicdo essencial que o papel de
monitorizacdo e de gestdo sejam atribuidos a diferentes pessoas. Contudo, e segundo Felo
(2010) quando se separa as fungdes de chairman e CEO a transparéncia da informacdo nédo
aumenta.

Dechow et al. (1996) comprovam que as empresas identificadas pela SEC como
“manipuladoras” de resultados geralmente possuem um conselho de administragdo em que os
presidentes acumulam funcgdes. Estas evidéncias sugerem que a manipulacao de resultados esta
positivamente relacionada com a acumulacdo de papéis de gestor e presidente do conselho de

administracao.
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2.3 Comité de auditoria

Face aos escandalos financeiros, os EUA e a UE vieram introduzir novas medidas de corporate
governance dando uma énfase especial a importancia de administradores ndo-executivos, a
composi¢do dos comités de auditoria e a relagdo entre as empresas e 0s seus auditores.

Os comités especializados sdo constituidos para garantir a integridade dos relatérios financeiros
e ndo financeiros, a analise de transagdes com outras partes interessadas, a homeacgdo de
membros do 6rgdo de administracdo e dos principais executivos e a fixagdo de critérios de
remuneracao dos membros do 6rgao de administracdo (OCDE, 2004), sendo conhecidas como
comités de auditoria, de nomeacdo de administradores, de remuneracfes. Estes comités
especializados devem ser constituidos por administradores independentes e com experiéncia
nas matérias a tratar (Spira e Bender, 2004).

Nos EUA o Sarbanes-Oxley Act exige que todos os membros do comité de auditoria sejam
independentes, seguindo a autorregulacéo das proprias bolsas. Por seu lado, na UE, a diretiva
(2006/43/CE) relativa a revisdo legal de contas (artigo 41.%, n.° 19) exige que apenas um dos
membros do comité de auditoria deve ser independente?, enquanto os restantes membros,
podem apenas ser administradores nao-executivos.

A literatura sobre esta temaética apresenta resultados inconsistentes. Assim, Peasnell et al.
(2005) analisando empresas britanicas ndo conseguem encontrar evidéncia de que a existéncia
de um comité de auditoria influencie os niveis de manipulacdo de resultados. Contudo, Klein
(2002) ao analisar se 0 comité de auditoria e as caracteristicas do conselho de administracédo
das empresas estéo relacionados com a manipulacgdo dos resultados, concluiu que existe um(a):
¢ Relacdo negativa entre a independéncia do comité de auditoria e os accruals anormais.

¢ Relacdo negativa entre a independéncia dos diretores da empresa e 0s accruals anormais.

2 Devendo também “ter competéncia” nos dominios da contabilidade e/ou auditoria.
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e Aumento significativo de accruals anormais quando se verificam diminuicGes de
independéncia dos diretores e do comité de auditoria. Esta concluséo é reforcada quando a
diminuicdo de independéncia dos administradores e do comité de auditoria € acompanhada
de um reduzido numero de diretores externos.

Xie et al. (2003) e Beasley (1996) apresentaram conclusdes equivalentes no referente ao efeito

associado a independéncia do comité de auditoria.

O Sarbanes-Oxley Act requer (de acordo com o esquema comply or explain) que todos os

membros do comité de auditoria tenham alguns conhecimentos de contabilidade e que, pelo

menos um seja um perito contabilista. Esta exigéncia na existe na UE onde a diretiva

(2006/43/CE) requer somente que um dos membros do comité tenha competéncia nos dominios

da contabilidade e/ou da revisdo ou auditoria (artigo 41.°). A solucdo comply or explain

(adotada nos EUA) insere a flexibilidade essencial para legitimar o ndo cumprimento pelas

sociedades que ndo estdo em condi¢des de cumprir, desde que justifiguem devidamente essa

opcao, cabendo ao mercado ajuizar sobre op¢oes da sociedade.

Agrawal e Chadha (2005) concluiram que a probabilidade de manipulacdo da informacéo

financeira das empresas norte-americanas € menor quando existe no comité de auditoria pelo

menos um elemento com experiéncia na area contabilistica/financeira. Esta manipulacéo é mais
acentuada quando o CEO pertence a familia fundadora da empresa.

Carcello et al. (2006) evidenciam uma relacdo negativa entre os niveis de manipulacdo de

resultados e a presenca no orgao de auditoria de um audit committe financial expert, e que

quanto maior o grau de independéncia mais eficaz se torna a sua a¢ao, nas empresas em que 0S
indices de corporate governance sao baixos.

Em suma, Chtourou et al. (2001), Xie et al. (2003) e Klein (2002) concluiram que existe uma

relacdo estatisticamente significativa entre as caracteristicas do comité de auditoria e a

manipulacgdo de resultados.
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2.4 Auditoria financeira

Nos EUA o Sarbanes-Oxley Act exigiu que todas as empresas (listadas no NYSE) constituam
um departamento de auditoria interna até 31 de outubro de 2004. A ideia principal da lei SOX
foi que todas as empresas pudessem manter uma funcdo de auditoria interna para fornecer a
gestdo e ao comité de auditoria uma avaliagdo continua dos processos de gestdo de risco e
sistema de controlo interno da empresa (Harrington, 2004). Nesta mesma linha de pensamento,
a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM, 2005) determina que as sociedades
devem criar um sistema interno de controlo que detete eficazmente os riscos ligados a atividade
da empresa, de modo a salvaguardar o seu patriménio e a favorecer a transparéncia do seu
governo societério. Este controlo pode concretizar-se através da existéncia de um departamento
de auditoria interna, contribuindo para a reducdo do risco e para auxiliar a qualidade da
informacdo divulgada ao mercado; ou seja, compete as empresas constituir mecanismos que
controlem a qualidade da informagé&o divulgada.

Além do comité de auditoria, as empresas podem voluntariamente constituir funcdes de
auditoria interna para complementaridade dos instrumentos de governo das sociedades,
devendo estas funcBes possibilitar um maior controlo do risco de negécio e dos processos de
governo, em estreita relagdo com o comité de auditoria (Goodwin, 2003).

Clikeman (2003) profere que os auditores internos deverdo estar ativamente envolvidos na
detecdo da manipulacdo de resultados e ter uma conduta pro-ativa na educacdo dos
administradores sobre os perigos da sua pratica. Eighme e Cashell (2002) mencionam que a
auditoria interna tem um papel complementar & auditoria externa na detecdo da manipulagéo de
resultados, referindo que ambas devem estar ativamente envolvidas na dete¢do de praticas de
manipulacdo dos resultados, devendo disponibilizar duas opinides ndo relacionadas ao comité

de auditoria.
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Prawitt et al. (2009) concluiram que as funcBes exercidas pela auditoria interna moderam o
nivel de manipulagdo de resultados nas empresas.

A OCDE (2003) considera a auditoria externa como um item critico no processo de divulgacéo
a ser adotado pelas sociedades, de forma a fortalecer o governo das sociedades.

DeAngelo (1981), Francis et al. (1999), Francis e Kirshnan (1999) e Kim et al. (2003) sugerem
que as grandes empresas de auditoria conseguem uma maior eficacia na monitorizagdo da
fiabilidade dos relatérios financeiros. Nesta mesma linha, Becker et al. (1998) e Francis et al.
(1999) demonstram que as empresas auditadas pelas Big4 apresentam tendencialmente niveis

de manipulagéo de resultados inferiores aos das restantes empresas.

3 - Metodologia de investigagao
Tendo por base a revisdo da literatura, foram formuladas vérias hipoteses de investigacao para
responder as questdes de investigacao.

Quadro 1: Questdes de Investigacdo/Hipoteses

Tema

Questdo de Investigacdo 1: Existe associagdo entre as caracteristicas do conselho de administracdo e as
praticas de manipulacdo de resultados?

Questdo de Investigacdo 2: Existe associagdo entre a qualidade da administracdo e as praticas de
manipulagdo de resultados?

H1: Os indicios de manipulacdo de resultados estdo relacionados com a proporcao de diretores externos no
conselho de administragéo.

H,: Os indicios de manipulacdo de resultados estdo associados a formagdo académica dos diretores ndo-
executivos.

Hs: Os indicios de manipulacdo de resultados sdo diferentes conforme a experiéncia profissional dos
diretores ndo-executivos.

Ha: Os indicios de manipulacdo de resultados sdo diferentes conforme existe, ou ndo, separagdo da
presidéncia do conselho de administracdo face ao conselho executivo.

Conselho de Administracao

Questdo de Investigacdo 3: Existe associacao entre as caracteristicas do 6rgdo de fiscalizacdo e as préaticas
de manipulacéo de resultados?

Questdo de Investigacdo 4: Existe associacdo entre a qualidade da fiscalizacéo e as praticas de manipulagdo
de resultados?

Hs: Os indicios de manipulacdo de resultados estdo relacionados com a propor¢cdo de membros externos
independentes no Comité de Auditoria/Conselho Fiscal/Comissdo para as Matérias Financeiras.

He: Os indicios de manipulagdo de resultados sdo diferentes conforme a formagéo académica dos membros
externos independentes do Comité de Auditoria/Conselho Fiscal/Comissdo para as Matérias
Financeiras.

Orgéo de Fiscalizacao
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H-: Os indicios de manipulacdo de resultados estdo associados a experiéncia profissional dos membros
externos independentes do Comité de Auditoria/Conselho Fiscal/Comissdo para as Matérias
Financeiras.

Questdo de Investigacdo 5: Existe associacdo entre a auditoria e as praticas de manipulagéo de resultados?

Hs: Os indicios de manipulacédo de resultados sdo diferentes conforme existe, ou ndo, auditoria interna.

Ho: Os indicios de manipulacdo de resultados séo diferentes conforme a escolha, ou néo, de uma Big4 como
auditor externo.

Auditoria

A presente investigacdo pretende estudar as sociedades ndo financeiras portuguesas cotadas na
Euronext Lisbon no periodo de 2005 a 2011. A escolha das empresas néo financeiras cotadas e
ndo das empresas ndo cotadas na Euronext Lisbon deveu-se ao facto de terem adotado
obrigatoriamente as IAS/IFRS. Chand (2005) e Alp e Ustundag (2007) comprovam a existéncia
de desafios na implementacao das NIC por parte das empresas europeias.

O quadro seguinte resume a construcdo da populacao final (amostra em estudo) utilizada para

estimar o modelo.

Quadro 2: Populacéo final

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Populagdo inicial 79 81 83 79 74 74 66
Empresas bancarias 22 19 17 15 14 13 13
Empresas seguradoras 1 2 1 1 1 1 1
Empresas excluidas® 11 14 15 11 8 11 4
Amostra em estudo 45 46 50 52 51 49 48

EP, EPE e outras sociedades ndo financeiras, as quais néo foi possivel aplicar o modelo.

A amostra final é composta por 341 observacfes de empresa-ano durante o periodo de
amostragem. Trata se de empresas de grande ou média dimensdo de cinco setores diferentes:
Materiais, Industria e Construgdo; Petr6leo e Energia; Servicos do Consumidor; Bens de
consumo; Tecnologia e Comunicacéo (Pereira e Alves, 2015, 2017).

Para estudar a relacao entre as caracteristicas dos conselhos de administracédo e de fiscalizacéo
e a manipulacao de resultados utilizamos o modelo apresentado em seguida, tendo por base 0s
estudos de Klein (2002, 2006) e Aggarwal et al. (2009), introduzimos as variaveis formacéo

académica e experiéncia profissional dos outsiders directors, formacdo academica e
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experiencia profissional da comissdo de auditoria/conselho fiscal/comissdo para as matérias

financeiras. Assim, 0 modelo utilizado neste estudo apresenta as seguintes especificagoes:

AD. = Bd51% % FA EP Aud1009% %CAI FACA
it = %0 +Bq d5 Oit+B2 oOutit+63 Outit+B4 Outit+BSC ud100 oit+'66 5C. udit+ﬁ’7 C Udit

+,B8EPCAudit +/39 B|g4it +,810Audlm.It + ﬁllc _CEO +/312Endit +,613Var Re squit +,6’14LogAt|vc1It +&5

Onde:

o AD - accruals discriciondrios, calculados através do modelo Dechow et al. (2003).

o Bd51% - varidvel binaria que assume o valor 1 se o conselho de administracdo (board)/conselho geral e de
supervisao é constituido maioritariamente por diretores externos (ndo-executivos, outsiders directors), e 0,
caso contrario.

o Out - % de diretores externos (outsiders directors) no conselho de administragéo.

o FAOut - varidvel binéria que assume o valor 1 se os diretores externos (ndo-executivos) tém uma formagéo
académica adequada ao exercicio das suas fun¢des e conhecimento em contabilidade ou auditoria e 0, caso
contrério.

Licenciaturas: auditoria, contabilidade, economia, financgas, gestdo de empresas e direito.

o EPOut - varidvel binaria que assume o valor 1 se os diretores externos (ndo-executivos) tém experiéncia
profissional em contabilidade ou auditoria e 0, caso contrario.

Auditoria (ROC, docente), contabilidade (TOC, docente, diretor financeiro).

o CAud100% - variavel binaria que assume o valor 1 se comissédo de auditoria/conselho fiscal/comissao para as
matérias financeiras é constituida apenas por membros externos (2005-2006) ou membros externos
independentes (2007-2011) e O, caso contrario.

o  %CAudOut - % de membros externos independentes na comissdo de auditoria/conselho fiscal/comisséo para
as matérias financeiras.

o FACAud - variavel binaria que assume o valor 1 se os membros externos (2005-2006) ou membros externos
independentes (2007-2011) da comissdo de auditoria/conselho fiscal/comissdo para as matérias financeiras
tém uma formacéo académica adequada ao exercicio das suas funcdes e conhecimento em contabilidade ou
auditoria e 0, caso contrario.

Licenciaturas: auditoria, contabilidade, economia, finangas, gestdo de empresas e direito.

o EPCAud - variavel binaria que assume o valor 1 se 0s membros externos (2005-2006) ou membros externos
independentes (2007-2011) da comissdo de auditoria/conselho fiscal/comissdo para as matérias financeiras
tém experiéncia profissional em contabilidade ou auditoria e 0, caso contrério.

o Auditoria (ROC, docente), contabilidade (TOC, docente, diretor financeiro).

o Big4 - varidvel binéria que assume o valor 1 se o auditor externo é uma Big4 e 0, caso contrério.

o AudInt - varidvel binaria que assume o valor 1 se existe auditoria interna e 0, caso contrario.

o Chairman#CEO - variavel binéria que assume o valor 1 se o presidente do conselho de administracdo (modelos
latino e anglo-saxénico) /conselho geral e de supervisdo (modelo dualista) (chairman) ndo for
simultaneamente o presidente da comissdo executiva (CEO)/ conselho de administracdo executivo e 0, caso
contrério.

o End - endividamento: passivo total/total do Ativo.

o VarResLiq - variagdo absoluta do resultado liquido entre o ano corrente e 0 ano anterior ponderado pelo total
do ativo.

o LogAtivo — logaritmo do total do ativo.

o Valor residual: (gi).

O i, t—indices para a empresa e ano, respetivamente.
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Em 2006 o codigo das sociedades comerciais (CSC) alterou a estrutura da administracéo e
fiscalizacdo das sociedades anonimas (artigo 278.°), passando a prever trés modelos de governo
da sociedade e a exigir que no conselho fiscal, comisséo de auditoria e comissdo para as
matérias financeiras um dos membros tenha um curso superior adequado ao exercicio das
fungdes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade e que seja independente.

Na revisdo da literatura os estudos apenas analisam o comité de auditoria, ndo abordando o
conselho fiscal e a comissdo para as matérias financeiras. Prevendo o CSC as mesmas
competéncias para comissdo de auditoria/fiscal tnico ou conselho fiscal/conselho geral e de
supervisao (comissdo para as matérias financeiras), ou seja, do 6rgao de fiscalizagdo, optamos
por incluir no estudo o conselho fiscal e o conselho geral e de supervisdo (comisséo para as
matérias financeiras), dando assim um contributo para o estudo dos 3 modelos de fiscalizacao.
Pelo exposto optamos por incluir no modelo a formagdo académica e experiéncia profissional
no conselho de administragdo e no 6rgao de fiscalizacdo (conselho fiscal, comité de auditoria e

comissdo para as mateérias financeiras).

4 - Resultados empiricos e discussao
Para o estudo desenvolvido, e com o objetivo de validar o “Modelo” traduzido pela equagao
seguidamente apresentada, recorremos a uma regressdo linear univariada. Foram efetuados
estudos separados para as empresas gque apresentavam accruals discricionarios positivos e para
as que revelaram accruals discricionarios negativos.

AD,, = ag +BiBA51%. +B,%Out. +BgFAOUL. +B EPOUL +B CAUdLOO%. + B %CAUd. + B FACAU,

+ 'BSEPCAUdit + ,b'gBig4it +ﬁ10AudInt|t + /’7116 _CEO +ﬁ12Endit + ﬂ13Var Re sLiqit +,814LogAtivc1It +&
Analisando os resultados que apresentamos no quadro 2 podemos verificar que o modelo
revelou ser estatisticamente significativo, quer para os accruals discricionarios positivos (F =

2.001; p = 0.025) quer para os negativos (F = 14.432; p = 0.000), e que a sua capacidade

18



explicativa da variagdo do valor dos accruals discricionarios se situou nos 11.0%, nos accruals
discricionarios positivos e em 66.2%, nos negativos. Atendendo a que os valores Variance
Inflation Factor (VIF) séo relativamente baixos podemos concluir pela ndo existéncia de
fendmenos de multicolineridade entre as variaveis independentes que constituem o modelo, em
qualquer das suas situagcdes em estudo.

Verificamos, também, que em ambas as situacdes a analise dos residuos permitiu-nos validar
0s pressupostos de aplicacdo do modelo de regressdo linear dado que os residuos possuem
distribuicdo normal e apresentam covariancia nula, facto que é revelador da sua independéncia.
No estudo desenvolvido com os accruals discricionarios positivos, a analise dos resultados dos
testes dos coeficientes de regressao permite-nos afirmar que apenas trés variaveis evidenciam
capacidade preditora estatisticamente significativa, ao nivel méximo de 10%, concretamente,
as variaveis “EPCAud” (B =-0.174; p = 0.094), “AudInt” (B =-0.186; p = 0.096) e “LogAtivo”
(B = -0.215; p = 0.052). Dado que todos estes coeficientes de regressdo apresentam valor
negativo podemos concluir que o aumento dos valores das respetivas variaveis tende a diminuir
os valores dos accruals discricionarios, ou seja, tendem a diminuir os indicios de manipulacéo
dos resultados. Nos accruals discricionarios negativos surgem como tendo capacidade preditora
estatisticamente significativa as variaveis “Big4” (f = -0.321; p = 0.000), “End” (B =-0.731; p
=0.000), “VarResLiq” (B =0.138; p=10.038) e “LogAtivo” (B = 0.296; p = 0.000). O aumento
dos valores das duas primeiras destas variaveis tende a contribuir para diminuicéo dos accruals
discricionarios e, consequentemente, para a reducdo dos indicios de manipulacdo dos
resultados, engquanto que, o aumento dos valores das duas ultimas tende a apresentar efeitos

contrarios sobre os accruals discricionarios, ou seja, 0 aumento dos indicios de manipulacéo.
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Quadro 3: Resultados da aplicagcdo do modelo para os anos de 2005 a 2011

Accruals | Modelo B B t p VIF
Constante 0.170 2.723 0.008
Bd51% 0.003 0.037 0.212 0832 3.752
%O0ut -0.001 -0.028 -0.145 0.885 4.619
FAOut -0.012 -0.112 -1.067 0.289 1.410
EPOut 0.008 0.045 0459 0.648 1.226
CAud100% | -0.009 -0.043 -0.417 0.678 1.349
S %CAud 0.000 0.068 0.604 0548 1.619
b= FACAud 0010 0.075 0.741 0460 1.289
§ EPCAud -0.015 -0.174 -1.691 0.094 1.340
2 Big4 -0.013 -0.135 -1.265 0.209 1.453
§ AudInt -0.016 -0.186 -1.682 0.096 1.550
8 C_CEO -0.010 -0.117 -1.023 0.309 1.664
g < | End 0.003 0.013 0.135 0.893 1.166
2 % VarResLiq -0.002 -0.003 -0.029 0977 1.118
2 LogAtivo -0.012 -0.215 -1.965 0.052 1517
<R RZjustaao= 0.110 F=2.001 p = 0.025
Constante -0.095 -1.582 0.117
Bd51% -0.005 -0.046 -0.373 0.710 4.298
%O0ut -0.001 -0.010 -0.074 0941 5645
FAOut 0.008 0.061 0.730 0.461 1.989
EPOut -0.015 -0.089 -1.340 0.184 1.241
" CAud100% | 0.014 0.051 0.663 0509 1.687
s %CAud -0.001 -0.121 -1470 0.145 1923
=3 FACAud 0.013 0.052 0.765 0.446 1.328
§ EPCAud 0.010 0.070 1.062 0291 1.248
2 Big4 -0.042 -0.321 -4281 0.000 1.602
§ AudInt 0.009 0071 0964 0338 1534
g C_CEO -0.006 -0.051 -0.679 0.499 1617
é < | End -0.101  -0.731  -9.449 0.000 1.700
2 ﬁ VarResLiq 0.091 0138 2108 0.038 1215
2 LogAtivo 0.021 029 3.708 0.000 1.805
<R RZjustaao= 0.662 F=14.432 p = 0.000

As hipoteses formuladas no estudo foram testadas, separadamente, para 0s accruals
discricionarios positivos e para 0s negativos.

A hipotese 1 foi confirmada quando consideramos os accruals discricionarios positivos (rs = -
0.27; p = 0.002). Atendendo ao facto de a correlagdo ser positiva, podemos afirmar que os
accruals discricionarios tendem a diminuir quando aumenta a proporc¢do de diretores externos

no conselho de administragdo, ou seja, os indicios de manipulagdo de resultados tende a ser
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menos evidentes quando a propor¢do de diretores externos no conselho de administracéo
aumenta.

Constatamos pelos resultados da hipdtese 2 que existem diferencas estatisticamente
significativas, ao nivel de 10%, quer nos accruals discricionarios positivos (p = 0.064) quer nos
negativos (p = 0.091). Este facto permite-nos concluir que os dados confirmam a hipotese
formulada e a analise dos valores observados para as medidas de tendéncia central permitem-
nos afirmar que as empresas em que os diretores ndo-executivos tém formacdo académica em
contabilidade ou auditoria tendem a apresentar menores indicios de manipulacéo de resultados.
Como se constata pela hipotese 3 verifica-se a existéncia de diferenca estatisticamente
significativa (p = 0.040) quando consideramos os accruals discricionarios positivos (p = 0.040)
e, comparando os valores das medidas de tendéncia central, concluimos que nas empresas em
que os diretores ndo-executivos tém experiéncia profissional em contabilidade ou auditoria
tendem a evidenciar indicios menos fortes de manipulacao dos resultados.

Da hipétese 4 podemos constatar que existe diferenca estatisticamente significativa quando a
comparacao é feita utilizando os accruals discricionarios positivos (p = 0.003).

Comparando os valores das medidas de tendéncia central concluimos que nas empresas em que
ha separacdo da presidéncia do conselho de administracdo face ao conselho executivo os
indicios de manipulacdo de resultados sdo menos acentuados.

Verificamos na hipOtese 8 que as diferencas observadas entre os dois grupos sdo
estatisticamente significativas (p = 0.000) quando os accruals discricionarios sdo positivos e
gue os valores observados para as medidas de tendéncia central revelam que as empresas em
que existe auditoria interna tendem a revelar indicios menos acentuados de manipulacéo de
resultados.

Testamos, também, as restantes hipOteses, mas em todas elas observamos resultados ndo

estatisticamente significativos, pelo que optamos por ndo os apresentar.
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Depois de expormos os resultados do modelo e das hipoteses confrontamos os resultados da
investigacdo com a literatura.

Quando aumenta a proporg¢do de diretores externos no conselho de administragdo os indicios
de manipulagéo de resultados tendem a ser menos evidente.

Os resultados demonstraram que a manipulagdo de resultados tem menos probabilidade de
ocorrer em empresas que a proporcao de membros externos no conselho é maior, confirmando
0s seguintes estudos (Beasley, 1996; Peasnell et al., 2005 e Xie et al., 2003).

As empresas em que os diretores ndo-executivos tém formacéo académica em contabilidade ou
auditoria tendem a apresentar menores indicios de manipulagéo de resultados.

Com base nos resultados concluimos que os conselhos de administracdo constituidos por
membros com formacdo académica em contabilidade ou auditoria s&o menos propensos a
efetuarem manipulacéo de resultados.

Concluimos que as empresas em que os diretores ndo-executivos tém experiéncia profissional
em contabilidade ou auditoria tendem a evidenciar indicios menos fortes de manipulacdo dos
resultados.

As evidéncias permitem-nos afirmar que quanto maior for a experiéncia profissional desses
outsiders na area da contabilidade ou auditoria mais eficaz é o controlo dos gestores, dado que
essas empresas apresentavam menores niveis de manipulacdo de resultados, comprovando
parcialmente os estudos de Klein (2002) e Xie et al. (2003).

Nas empresas em que ha separacdo da presidéncia do conselho de administracdo face ao
conselho executivo os indicios de manipulacdo de resultados s&o menos acentuados.

Estas evidéncias sugerem que a manipulacgdo de resultados esta positivamente relacionada com
a combinac&o de papeis de gestor e presidente do conselho de administrago, corroborando as

evidéncias anteriores (Dechow et al., 1996).
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Quanto a experiéncia profissional dos membros externos do conselho fiscal/comissdo de
auditoria/comissdo para as matérias financeiras (CF/CA/CMF) os resultados da aplicacdo do
modelo (B = -0.174; p = 0.094) revelam que contribui para a diminui¢do da existéncia de
accruals discricionarios positivos.

Os resultados permitem concluir que quanto maior for a experiéncia na area contabilistica ou
de auditoria dos membros do CF/CA/CMF menores serdo as praticas de manipulacdo de
resultados.

As empresas em que existe auditoria interna tendem a revelar menos indicios de manipulagdo
de resultados.

Estes argumentos sugerem que a auditoria interna podera estar associada a baixos niveis de
manipulacgdo de resultados, confirmando investigacOes antecedentes (Prawitt et al., 2009).

Os resultados da aplicacdo do modelo revelam que quando a empresa de auditoria é uma Big4
(B = -0.321; p = 0.000), isso contribui para a diminuigdo da existéncia de accruals
discricionarios negativos.

Os resultados demonstram que quando a auditoria é realizada por uma Big4 a empresa apresenta
menores niveis de manipulacdo de resultados, comprovando assim os resultados de estudos
anteriores (Becker et al., 1998 e Francis et al., 1999).

O poder explicativo do modelo, dado por RZjustado, apresenta indicador de 11,0% e 66,2%, para
0s accruals positivos e negativos, respetivamente. Verifica-se que 11,0% e 66,2%, da variacdo
média nos accruals discricionarios sdo explicadas pelas variaveis explicativas sendo o restante
89,0% e 33,8 explicados por outros fatores ndo especificados e que estdo incluidos na variavel
aleatoria (g) (Pestana e Gageiro, 2008). A relacdo linear entre a varidvel dependente e as
variaveis explicativas é estatisticamente significativa, ou seja, 0 modelo mostra-se adequado

para descrever a relagéo (Ibidem).
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5 — Conclusdes

A andlise da relacdo entre o conselho de administracdo e as praticas de manipulacdo de
resultados foi objeto de estudo através de uma regressao linear univariada (QI1). Os resultados
do modelo ndo permitem responder a primeira questdo de investigacdo, mas analisadas
individualmente as caracteristicas do conselho através de hipdteses, os resultados da
investigacdo (Hy, Hz e H3) permitem concluir que existe associacdo entre as caracteristicas do
conselho de administracéo e as préaticas de manipulacdo de resultados.

Relativamente a relacdo entre a qualidade da administracdo e a manipulagdo de resultados
(QI2), os resultados do modelo ndo permitem responder a segunda questdo de investigacéo,
mas analisadas individualmente as caracteristicas do conselho (independéncia e competéncia)
através de hipdteses, os resultados da investigacdo (H1, Hz, e Hs), tendo em consideracdo os
conceitos de qualidade de auditoria e de independéncia de Klein (2002), permitem-nos concluir
pela independéncia e competéncia (formacdo académica e experiéncia profissional) dos
diretores externos, isto é, quanto maior for a independéncia e a competéncia dos diretores
externos maior serd a qualidade do conselho de administracéo.

Quanto a relacdo entre o 6rgao de fiscalizacdo e as préaticas de manipulacao de resultados (QI13),
quer analisadas no modelo, quer analisadas individualmente as caracteristicas do 6rgdo de
fiscalizacdo através de hipoteses, os resultados da investigacdo (modelo, Hs, He ¢ H7) nédo
permitem concluir pela existéncia de associacgéo.

A analise da relacdo entre a qualidade da fiscalizacdo (6rgdo de fiscalizacdo) e a manipulagéo
de resultados (QI4) - independéncia e competéncia-, quando analisadas através do modelo
permitem concluir pela competéncia (experiéncia) dos membros externos, mas quando
analisadas individualmente através de hipoteses (Hs a H7) ndo foi possivel valida-las.

Apesar dos resultados da investigacdo (modelo) permitirem concluir acerca da competéncia

(experiéncia) dos membros externos, a auséncia de dados sobre a independéncia ndo nos
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permite pronunciar sobre a qualidade do 6rgdo de fiscalizacdo dos trés modelos de governo das
sociedades.

Os resultados da investigacdo (modelo, Hg e Hg), quanto a relagdo entre a auditoria e a
manipulacdo de resultados (QI5) analisadas atraveés do modelo e individualmente através de
hipGteses, permitem concluir que existe uma associa¢do entre a auditoria interna e externa
(Big4) e as préaticas de manipulacdo de resultados.

A anélise da qualidade da administracdo e da fiscalizacdo da sociedade s&o outros dos objetivos
da investigagéo.

Concluimos com base nos resultados das hipoteses que a existéncia de diretores externos reduz
as praticas de manipulacdo de resultados.

Os modelos identificados na revisao da literatura baseiam-se na realidade anglo-saxonica, tendo
sido adaptados para estudar a realidade portuguesa. Assim, a presente investigacdo faz alguns
contributos para a literatura. No modelo de Klein (2002, 2006) e Aggarwal et al. (2009)
introduzimos a qualidade da administracdo (CA) e fiscalizacdo (CF/CA/CMF) — independéncia
dos diretores/membros externos, (conceito de Klein, 2002) e competéncia técnica (formacao
académica e experiéncia profissional em auditoria e contabilidade) dos diretores/membros
externos.

Embora seja relevante o estudo da manipulacao de resultados, esta investigacdo ndo esta isenta
de limitacGes. Entre elas, reconhece-se a necessidade de se virem a utilizar outras proxies para
classificar as empresas como manipuladoras dos resultados; a utilizacdo de uma amostra de
dimensdo maior, a importancia de se considerarem outros modelos e metodologias de analise.
Para além das analises efetuadas nesta investigacdo, propomos algumas sugestbes para

investigacOes futuras:
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1. Ensaiar o modelo com base nos dados relativos as sociedades ndo cotadas — a partir de
2010 adotaram o Sistema de Normalizagdo Contabilistica que tem por base as IAS/IFRS
— e fazer uma andlise comparativa das empresas cotadas e ndo cotadas.

2. Repetir a investigagdo para um periodo posterior a 2010, data da entrada em vigor do

cddigo do governo das sociedades.
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