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Resumo

A pandemia Covid-19 representou um acontecimento anémalo para a economia global, com
impactos significativos nos paises da Unido Europeia (UE). Neste contexto de elevada
incerteza, a qualidade do relato financeiro tornou-se particularmente relevante, uma vez que a
transparéncia da informag¢ao divulgada ¢ um dos pilares para a preservacao da confianga das
partes interessadas e da estabilidade dos mercados financeiros. Assim, este estudo examina os
efeitos da pandemia na qualidade do relato financeiro das empresas cotadas na UE, utilizando
as praticas de Earnings Management como proxy.

A andlise baseia-se numa amostra composta por 1.734 empresas cotadas na UE no periodo
de 2018 a 2023, resultando num total de 10.404 observagdes. Os accruals discricionarios foram
obtidos com recurso ao modelo de Jones modificado e ao modelo Performance de Jones.
Adicionalmente, foi avaliado o papel das Big Four enquanto mecanismo de mitigagdo de
praticas de manipulagdo da informacao financeira.

Os resultados apurados mostram que o nivel de EM aumentou durante o periodo
pandémico, sugerindo alguma deterioracdo da qualidade do relato financeiro. Verificou-se uma
preeminéncia de EM no sentido positivo, refletindo estratégias de aumento ficticio de lucros.
Por outro lado, o efeito isolado da presenca das Big Four ndo apresenta relevancia estatistica
nesta matéria. Revela-se mitigador apenas perante um contexto de crise econémica, neste caso
provocada pela pandemia Covid-19.

Conclui-se que a mais recente pandemia teve um efeito danoso sobre a qualidade da
informacdao financeira na Unido FEuropeia, comprovando a importancia da supervisao

regulatoria e o papel indispenséavel das auditoras na sociedade.

Palavras-chave: Auditoria, Covid-19, Earnings Management, Empresas cotadas, Relato
Financeiro, Unido Europeia

Sistema de classificacao JEL: GO1; M41






Abstract

The Covid-19 pandemic represented an anomalous event for the global economy, with
significant impacts on European Union (EU) countries. In this context of high uncertainty, the
quality of financial reporting has become particularly relevant since the transparency of
disclosed information is one of the pillars for preserving stakeholder confidence and financial
markets stability. This study examines the effects of the pandemic on the quality of financial
reporting on listed companies in the EU, using Earnings Management (EM) practices as a
proxy.

The analysis is based on a sample of 1.734 listed companies in the EU between 2018 and
2023, resulting in a total of 10,404 observations. Discretionary accruals were estimated using
the Modified Jones Model and the Performance Jones Model. Additionally, the role of the Big
Four as a mechanism for mitigating financial information manipulation practices was assessed.

The results indicate that the level of EM increased during the pandemic period, suggesting
some deterioration in the quality of financial reporting. A predominance of upward Earnings
Management was observed, reflecting strategies to fictitiously increase profits. On the other
hand, the isolated effect of Big Four presence was not statistically significant in this regard.
Their mitigating role became evident only in the context of an economic crisis, in this case
triggered by the Covid-19 pandemic.

It can be concluded that the recent pandemic had a detrimental effect on the quality of
financial information in the European Union, highlighting the importance of regulatory

oversight and the indispensable role of audit firms in society.

Keywords: Audit, Covid-19, Earnings Management, Listed Companies, Financial Reporting,
European Union

JEL Classification System: GO1; M41
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1. Introducio

A pandemia provocada pela Covid-19, declarada global em margo de 2020 pela Organizagao
Mundial de Saude (OMS), revelou-se um dos acontecimentos mais disruptivos do século XXI
(Sunge, 2024), nao tendo apenas impacto ao nivel sanitario, mas também ao nivel econdmico e
social.

Consequentemente, os diversos paises afetados foram obrigados a adotar medidas que
fossem eficientes na prevengao da propagagao do virus, dando origem a mudangas nas
dinamicas sociais, politicas e econémicas. As medidas extraordinarias, como confinamentos,
encerramento de espagos publicos, uso obrigatério de mascara e politicas de testagem, embora
essenciais para preservar a saide da populagdo, desencadearam uma diminui¢ao da atividade
econdmica (Ashraf, 2020), dando origem a uma crise econdmica em varios paises.

Na Unido Europeia (UE), o impacto da pandemia manifestou-se particularmente severo
em setores dependentes do contacto e da presenca humana, nomeadamente a hotelaria, o
comércio ¢ o entretenimento (Canton et al., 2021), revelando uma diminuigdo de cerca de 25%
no segundo trimestre de 2020. Com excecao da Irlanda, todos os paises pertencentes a UE foram
afetados negativamente, registando uma diminui¢do do PIB de 6,1% no ano de 2020 (Pawlas,
2021).

Para além das repercussdes ao nivel da atividade econdmica, perante este contexto de
elevada incerteza e de volatilidade dos mercados globais (Khan et al., 2020), estas mudancas
tiveram impacto na forma como as empresas passaram a reportar a sua posi¢do financeira,
provocando preocupagdo para os investidores. As alteragdes sofridas ao nivel dos mercados
financeiros exigiram uma adaptacdo imediata das empresas aos novos desafios, tanto na sua
gestdo operacional, como no reporte dos seus resultados financeiros.

A transmissdo de informacdes fidedignas e concisas ¢ fundamental para garantir
estabilidade economica, mas no decorrer de uma crise garantir o cumprimento destas
caracteristicas torna-se indispensavel para a manutengao da confianga dos agentes envolvidos.
Desta forma, a contabilidade e o relato financeiro, enquanto instrumentos de suporte a decisdao
(Jesus et al., 2020), assumem um papel central nestas circunstancias, permitindo assegurar as
propriedades inerentes a sua qualidade: relevancia, representacdo fiel, comparabilidade,
compreensibilidade e tempestividade, segundo a Estrutura Concetual para o Relato Financeiro
do International Accounting Standards Board (IASB).

Contudo, periodos de crise econdmica podem intensificar os incentivos a praticas de

adulteragdo da informagdo financeira, por parte dos gestores, uma vez que as empresas
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procuram manter uma imagem positiva e segura para o meio externo, atenuar os efeitos
negativos da pandemia nos seus resultados ou até cumprir cldusulas contratuais rigorosas
(Healy & Wahlen, 1999). Esta realidade levanta questdes acerca da conservacao da qualidade
da informagdao financeira divulgada, tornando-se, assim, pertinente apurar conclusdes
relativamente a esta matéria.

Uma vez que estas praticas ndo sdo diretamente observaveis nas demonstragdes financeiras
das empresas, sao frequentemente avaliadas através do conceito de Earnings Management
(EM), utilizado como proxy para as identificar. A pratica de EM ¢ um conceito bastante
complexo que foi alvo, ao longo de tempo, de diversas definigdes. Agregando-as, ¢ possivel
deduzir que consiste num conjunto de estratégias adotadas pelos gestores de maneira a
influenciar os resultados financeiros reportados, com o objetivo de atingir determinadas metas.
Embora nem todas sejam fraudulentas, podem distorcer a realidade econdomica da empresa,
comprometendo a sua transparéncia.

A literatura académica relativa a esta pratica de gestdo de resultados ndo apresenta
consenso sobre o impacto de crises na qualidade do relato financeiro. Por um lado, alguns
estudos como os de Lassoued and Khanchel (2021) e Yasar and Yalgin (2024) revelam que a
instabilidade econoémica e as dificuldades de liquidez sentidas aumentam o recurso a praticas
de EM. Outros sugerem que estas circunstancias atipicas podem reforcar a qualidade da
informagao financeira, seja pelo facto de os gestores perceberem que a preservagao da confianga
das partes interessadas depende de uma comunicagdo honesta, por ajustarem as suas estratégias
de negocio podendo conduzir a uma maior atengdo aos detalhes financeiros, ou pelo aumento
da regulagdo e vigilancia por parte dos auditores, reguladores e investidores. Esta diversidade
de inferéncias evidencia, deste modo, a importancia de aprofundar a investigagao.

O presente estudo tem como objetivo central analisar o impacto da pandemia Covid-19 na
qualidade do relato financeiro das empresas cotadas na Unido Europeia. Para tal, ird recorrer-
se a dois modelos amplamente utilizados na literatura: modelo de Jones modificado (Dechow
et al., 1995) e modelo Performance de Jones (Kothari et al., 2005), aplicados ao periodo entre
2018 e 2023.

De forma complementar, sera investigado o papel das maiores empresas de auditoria (Big
Four), por serem reconhecidas como agentes de maior credibilidade e exigéncia técnica
(DeAngelo, 1981; Becker et al., 1998). Estudos anteriores mostram que auditorias realizadas
por empresas pertencentes a este grupo podem ter impacto ao nivel do recurso a estas praticas
por parte das empresas auditadas (Jordan et al., 2010). No entanto, apos a verificagdo de

conclusdes opostas em outras investigagdes, esta questdo permanece ambigua.



A relevancia do presente estudo reside no facto de oferecer uma contribui¢do significativa
ao investigar um evento recente, singular e de carater global, fornecendo novas evidéncias
empiricas sobre a forma como as crises economicas influenciam a qualidade do relato
financeiro. Além disso, a pesquisa abrange também os anos subsequentes a pandemia Covid-
19, nomeadamente 2022 e 2023, distinguindo-se de outros estudos que, elaborados logo apds o
acontecimento, analisam apenas o periodo pré-pandémico e o impacto imediato da crise. Ao
incluir estes anos de recuperacao e adaptacao das empresas, esta investigacdo dedica-se a uma
visao mais abrangente da evolucao desta matéria ao longo do tempo, considerando nao s6 os
efeitos imediatos, mas também as mudancas mais duradouras que a pandemia pode ter
desencadeado na realidade empresarial.

Concluindo, considerando o contexto atual de globalizagdo, inovagdo tecnoldgica e
crescente complexidade dos mercados financeiros, o estudo adquire grande importancia. A
analise detalhada a forma como as informagdes financeiras sdo geridas, reportadas e auditadas
torna-se essencial, uma vez que a confianga nos elementos financeiros ¢ um pilar fundamental
para a estabilidade dos mercados. Neste sentido, pretende-se clarificar a ideia de que a pandemia
Covid-19 comprometeu a qualidade do relato financeiro das empresas cotadas na Unido
Europeia e, adicionalmente, investigar em que medida uma auditoria mais qualificada

desempenha um papel mitigador neste efeito.






2. Revisao de Literatura

2.1 Impacto econdomico das pandemias

2.1.1 O fen6meno pandémico e os seus impactos econémicos

A globalizagao, sendo uma tendéncia derivada do conjunto de atividades econémicas como a
producao, comércio, investimento € consumo, permite uma forte interacao entre os paises do
mundo, afetando positivamente o seu crescimento econdémico, a criagcdo de emprego € o0 acesso
a bens e servigos (Franco, 2022). Consequentemente, apresenta uma grande vulnerabilidade a
fatores atipicos que influenciam estas condicionantes, como o caso de guerras ¢ conflitos,
desastres naturais, mudancas politicas e, particularmente, pandemias (Starnini et al., 2019).

Uma pandemia ¢ originada pela propagacao, a nivel global, de uma doencga infeciosa que
se mantém de forma persistente e que leva ao aumento da mortalidade (Madhav et al., 2017).
Desta forma, com a existéncia significativa de ligacdes internacionais como o transporte € o
comeércio, inerentes ao mundo atual, a probabilidade de uma infecao se alastrar pela populagao
e evoluir para uma pandemia ¢ bastante elevada (Baker et al., 2021).

Como resposta a este possivel acontecimento, os paises sdo obrigados a adotar medidas
que condicionem a livre circulagdo de bens e pessoas. Estas medidas, embora necessarias para
combater a propagacdo da doenca, t€m como consequéncia a desaceleracdo das atividades
econOmicas e, consequentemente, a possibilidade de originar uma recessdo econdmica, 0
aumento do desemprego e a instabilidade dos mercados financeiros (Fernandes, 2020).

Assim, o estado de satide da populagdo ¢ um pilar fundamental para o funcionamento
eficiente da economia. Em geral, uma populacdo saudavel assegura uma maior produtividade,
rendimentos e um aumento do investimento devido ao aumento da esperanca média de vida, o
que favorece a acumulagdo de capital humano e, consequentemente, um ciclo virtuoso entre

bem-estar e desenvolvimento econdmico (Bloom et al., 2020).

2.1.2 Pandemia Covid-19: caracteristicas e consequéncias econémicas

A Covid-19 ¢ uma doenga infeciosa provocada pelo virus SARS-CoV-2 que levou a que, em
marc¢o de 2020, fosse declarada uma pandemia global, segundo a Organizagdo Mundial de
Saude, tendo causado um elevado numero de casos confirmados de infe¢ao e de morte.

Foi em Franga e Italia que surgiram os primeiros surtos dentro do espaco da Unido Europeia
e, dada a elevada mobilidade e interagao existente entre os seus paises constituintes, o contagio
espalhou-se rapidamente até outros paises da UE, nomeadamente Portugal, tendo vindo a ser

declarado o fim do estado de emergéncia apenas em abril de 2022.



Tendo sido um acontecimento inesperado e sem previsdo de controlo a curto-prazo, os
diversos paises afetados foram obrigados a tomar medidas de emergéncia como o encerramento
de espagos como escolas, empresas € espacos comerciais, o isolamento social, 0 uso obrigatdrio
de mascara, quarentena para casos suspeitos, casos confirmados ou viajantes e politicas de
testagem em massa (Chen et al.,, 2020; Correia et al., 2022). Estas medidas, apesar de
assegurarem a reducdo de novas contaminagdes e, consequentemente, o nimero de mortes,
tiveram um grande impacto adverso na atividade economica (Ashraf, 2020), causando efeitos
dispares entre regioes, paises e setores (Sforza & Steininger, 2020).

Segundo Sunge (2024), a pandemia Covid-19 foi dos acontecimentos mais prejudiciais para
o crescimento econdmico mundial do século XXI, tendo registado no ano de 2020 um
crescimento negativo de 3% e, particularmente, os setores de comércio de bens e servigos e do
turismo internacional sofreram uma queda de 12% e 74%, respetivamente.

Virios estudos refletem ndo apenas as propor¢des econdmicas globais atingidas, mas
também a vulnerabilidade dos diferentes setores a fatores atipicos. Para Loizides et al. (2023)
setores como a energia, industria e tecnologias da informagdo foram os que registaram um
maior impacto negativo a curto prazo, devido as interrupgdes drasticas e repentinas nas cadeias
industriais ¢ de fornecimento, contrastando com os setores de bens de consumo, satde, servigos
financeiros e utilidades, como a agua, eletricidade e gas, que manifestaram um menor
decréscimo econdmico por serem servicos que fornecem recursos basicos e essenciais
independentemente do romper de uma crise econdmica. No entanto, a longo prazo, o setor
imobiliario foi o que evidenciou um pior desempenho, pelo facto de ter diminuido a procura de
espacos, tanto pelo aumento do teletrabalho que reduziu a necessidade da existéncia de
escritdrios, como pela incerteza economica que afetou os investimentos imobilidrios.

Por outro lado, Roy and Das (2020), argumentam que o setor do turismo e da aviagdo,
foram dos mais afetados do mundo face a choques econdémicos e a pandemias, atingindo
também negativamente a taxa de desemprego. Consideram também que o setor da saude, que
nao costuma sofrer consequéncias negativas face a um abrandamento econémico, teve um rumo
diferente durante o Covid-19, dado que as medidas de controlo da pandemia incentivavam as
pessoas a absterem-se de recorrer a centros médicos por recearem o risco de infe¢do e causavam
adiamentos nos procedimentos médicos ndo essenciais.

Na Unido Europeia, a pandemia levou a uma redu¢do do PIB, no ano de 2020, de 6,1%,
sendo que todos os seus paises-membros registaram uma diminui¢do com exce¢do da Irlanda,
na qual se observou um aumento de 3,4% (Pawlas, 2021). Segundo Canton et al. (2021), os

setores mais afetados nos paises da UE foram os que o contacto pessoal lhes ¢ inerente como
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os servicos, nomeadamente o retalho, a hotelaria, os transportes e as artes e entretenimento, que
registaram uma redug@o de cerca de 25% logo no segundo trimestre de 2020. Setores como a
industria e a constru¢do, como requerem menos contacto fisico, registaram uma contracao de
17% e 13%, respetivamente, e ramos de atividade com margem para trabalho remoto como as
finangas, tecnologias e imobilidrio foram menos afetados com uma diminuic¢ao inferior a 5%
nesse mesmo trimestre.

As consequéncias econémicas em Portugal ndo se afastaram do padrao da UE e as suas
medidas manifestaram-se de forma negativa principalmente nos setores de restauragao,
hotelaria, entretenimento e transportes, enquanto as atividades com foco no digital, como os
servigos de telecomunicagdes registaram um aumento no consumo (Mamede et al., 2020).

Assim, a incerteza relativa aos efeitos das restrigdes, as alteragdes nas politicas econdmicas
e as solugdes governamentais afetou também os mercados financeiros. Autores como Zhang et
al. (2020) e Khan et al. (2020) defendem que a volatilidade dos mercados globais aumentou de
forma significativa devido ao periodo de imprevisdo economica vivido, o que gerou

preocupacao nos investidores e afetou, consequentemente, as suas decisoes de investimento.

2.2 Qualidade do relato financeiro

2.2.1 Importancia e conceito de qualidade do relato financeiro

A contabilidade consiste num processo que regista, sistematiza e controla as operacgdes
financeiras das empresas. Esta ciéncia assume um papel fundamental na sociedade, dado que,
sendo um sistema de apoio a decisdo, nenhuma deliberacao podera ser feita sem se ter em conta
a informacao fornecida pelos documentos contabilisticos (Ram & Tapria, 2019).

O relato financeiro ¢ a forma de transmissao desta informacdo aos utilizadores do meio
envolvente das empresas (Jesus et al., 2020). Este meio de comunicacdao tem como principal
objetivo fornecer a informacao com elevada qualidade, de forma que os agentes externos, como
investidores, analistas, stakeholders, entre outros, sejam capazes de avaliar a situagdo
economica das organizagdes com base nesta informagdo e, posteriormente, a utilizem para
futuras decisdes econdmicas.

Tém sido inimeros os investigadores que procuram uma defini¢ao clara e integral para o
conceito de qualidade da informagdo financeira, ndo existindo ainda uma conclusdo
inteiramente unanime sobre quais os fatores que a influenciam (Sahi et al., 2022). No entanto,
¢ crucial assegurar a sua uniformidade para garantir que os mercados financeiros globais

funcionem de forma justa e eficiente.



De acordo com o IASB, o objetivo de avaliar a qualidade do relato financeiro ¢ garantir
que a realidade econdmica das empresas ¢ representada de forma fiel e que as informagdes
relatadas sejam de elevada qualidade. Segundo o estudo de Beest et al. (2009), e tal como
definido na Estrutura Concetual para o Relato Financeiro do IASB, a medic¢ao da qualidade ¢
determinada com base em caracteristicas qualitativas principais: relevancia, representagao fiel,
comparabilidade, compreensibilidade e tempestividade. Para ter materialidade, a informacao
tem de ser relevante e ter o poder de ajudar os utilizadores a avaliar, corrigir ou confirmar
eventos anteriores e atuais, tornando-se util para a tomada de decisdes. Relativamente a
representacdo fiel, para que um relatério financeiro seja vantajoso, as informagdes nele
presentes tém de ser crediveis, ou seja, devem estar livres de erros materiais, distorgdes e
qualquer tipo de parcialidade (Cheung et al., 2010). Também a comparabilidade ¢ um elemento
essencial para garantir a qualidade da informacao financeira. Dada a sua consisténcia através
da obrigatoriedade do uso das mesmas politicas e procedimentos contabilisticos para todas as
empresas, permite que os utilizadores analisem e comparem os dados das mesmas, seja ao longo
do tempo ou em relacdo a outras empresas no mesmo periodo (Herath & Albarqi, 2017). A
compreensibilidade esta relacionada com a forma como a informacao esta expressa, sendo este
conceito mais direcionado para a oOtica do utilizador. A informagdo presente no relatorio
financeiro deve estar bem estruturada e organizada e ser clara e concisa, para garantir que os
dados sejam acessiveis e faceis de entender (Jonas & Blanchet, 2000). Por fim, autores como
Dwyer and Wilson (1989) e Huang et al. (2017) defendem que a tempestividade ¢ também
considerada um fator importante para promover o bom funcionamento da economia. Este
conceito prediz que a informacao deve estar disponivel para os utilizadores antes de perder a
sua capacidade de influenciar as decisdes, ou seja, estd relacionada com o tempo que esta
demora a ser publicada ap6s o termo do exercicio (Cruz, 2021).

Desta forma, o fornecimento de informagdes financeiras de elevada qualidade estd
positivamente relacionado com a eficiéncia global dos mercados financeiros (Beest et al.,

2009).

2.2.2 O papel da auditoria

A auditoria, sendo o processo de examinagdo imparcial e independente, por parte de um agente
interno ou externo, aos processos de uma empresa (Rashid & Fatah, 2022), desempenha um
papel indispensavel na provisdo da transparéncia e fiabilidade, no caso deste estudo, da

informagao financeira. Esta funcdo ¢ essencial para detetar qualquer indicio de manipulacdo ou



fraude que possa afetar as informacdes contabilisticas das entidades, contribuindo para a
estabilidade e integridade do sistema econémico como um todo (Belhadj et al., 2016). Assim,
torna-se possivel assegurar a confianga dos agentes nos relatdrios financeiros, permitindo
reduzir a assimetria de informacao.

A qualidade da auditoria incide, principalmente, em dois fatores essenciais: a capacidade
técnica do auditor, para detetar erros materiais, € a sua imparcialidade para agir de forma correta
perante as situagoes (DeAngelo, 1981). Desta forma, a sua eficacia ndo ¢ uniforme e tende a
variar com a competéncia do auditor. Auditores mais qualificados e experientes sdo, por norma,
mais exigentes na verificagdo da conformidade contabilistica € menos suscetiveis a pressoes da
gestao, opondo-se mais firmemente ao uso de praticas incorretas detetadas (Becker et al., 1998).

Neste sentido, a qualidade da auditoria tem sido um fator explicativo da qualidade do relato
financeiro amplamente considerado na literatura, frequentemente utilizado para medir o nivel
de Earnings Management. Para tornar funcional esta relagdo, diversos estudos recorrem a
variavel Big4, assumindo que as quatro maiores empresas de auditoria ((Deloitte, PwC, Ernest
& Young e KPMG) oferecem, normalmente, um servico de maior qualidade em relagdo as
restantes (Awuye, 2022).

Partindo destes conceitos, ¢ presumivel que, empresas auditadas por uma Big Four,
estejam sujeitas a uma analise financeira mais minuciosa, o que pode dificultar ou inibir as
praticas de manipulagdo da informagao por parte dos gestores. Assim, surgiu a formulagao da
segunda hipotese de investigagdo: A presenca de empresas auditoras pertencentes ao grupo das
Big Four esta associada a um menor nivel de praticas de Earnings Management por parte das
empresas auditadas, explicada pormenorizadamente adiante, no capitulo 2.4.

Contudo, o contexto em que as empresas operam pode influenciar as suas decisdes de
gestdo e, consequentemente, pode interferir na eficacia do papel estabilizador e fiscalizador
atribuido as auditoras. E expectavel que a pressio econémica, inerente a periodos de incerteza,
provoque um aumento dos incentivos as praticas de manipulacdo de resultados, ndo sendo
sempre possivel, por parte das auditoras, detetarem e inviabilizarem estes procedimentos. Desta
forma, torna-se necessario perceber se a auditoria realizada por uma Big Four consegue atenuar
0 recurso a estas praticas em contexto de crise, formulando-se a terceira e ultima hipotese da
investigacao: A presenca de empresas auditoras pertencentes ao grupo das Big Four mitiga o
impacto da pandemia Covid-19 no nivel de praticas de Earnings Management por parte das

empresas auditadas, que também serd elucidada no capitulo 2.4.



2.2.3 Motivacoes e formas de distorcao da informacao financeira

Embora a fiabilidade da informagdo financeira seja essencial para garantir o funcionamento
eficiente dos mercados, os gestores possuem alguma margem de discricionariedade nas suas
praticas financeiras, o que pode ser usado para distorcer o verdadeiro desempenho da empresa.
Esta deturpacdo ndo ocorre de forma involuntaria, sendo frequentemente motivada por
objetivos estratégicos (Shakespeare, 2020).

Estes objetivos podem derivar de inimeros incentivos, nomeadamente do mercado de
capitais, contratuais e regulatorios (Healy & Wahlen, 1999).

As motivagodes relativas ao mercado de capitais estdo relacionadas com a importancia
atribuida a informacao financeira por parte dos investidores e, consequentemente, os gestores
ambicionam melhorar a sua reputacdo junto dos mesmos (Burgstahler & Dichev, 1997). Para
atingirem earnings benchmarks, que representam metas de lucro que servem como pontos de
referéncia para os investidores e, com isto, obterem a reputagdo desejada, os gestores poderdo
ajustar o resultado liquido evitando reportar perdas, isto porque, segundo Barth et al. (1999),
empresas que reportem um crescimento continuo nos lucros anuais estdo avaliadas de uma
forma superior as outras. Desta forma, e existindo evidéncia de que a cotagdo das a¢des de uma
empresa esta positivamente correlacionada com os seus resultados (Sloan, 1996), os gestores
pretendem alinhar os seus resultados com as previsdes dos analistas financeiros ou com as
expectativas de mercado (Dechow & Skinner, 2000).

A teoria da agéncia ¢ um conceito fundamental para se perceber os incentivos,
nomeadamente os contratuais. Segundo Jensen and Meckling (1976), esta teoria estuda as
relagdes entre as organizagdes € a sua gestdo e procedem a uma separagdo entre o principal
(detentor do capital que delega o seu poder através de um contrato com um agente) e o agente
(nomeado para administrar o capital em nome do proprietdrio). No entanto, ndo ¢ normativo
que os interesses de ambos estejam sempre alinhados, podendo ser diferentes e originar
conflitos. Assim, o gestor (agente), tendo maior acesso as informacdes da empresa, podera
tomar decisdes de forma a beneficiar-se a si proprio, mesmo que seja prejudicial ao proprietario
(Ferreira et al., 2021).

Estes contratos podem ser contratos de compensacdo de gestdo e contratos de divida.
Matsunaga and Park (2001) evidenciam que o facto de existirem bonus quando se atingem
determinadas metas, como o bonus anual do CEO, ou cortes quando ndo se atingem, cria
incentivos para a manipula¢do dos resultados apresentados, mesmo que isso nao beneficie os

acionistas a longo prazo ou que prejudique a transparéncia da empresa. Os contratos de divida
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podem conter clausulas rigorosas que exigem que a empresa mantenha certos indicadores
financeiros, cujo incumprimento podera dar origem a penalizagdes, 0 que aumenta a pressao
dos gestores para o ajustamento de resultados (Holthausen, 1981). Assim, Watts and
Zimmerman (1990) argumentaram que os ganhos podem ser contabilisticamente alterados para
reduzir a probabilidade de incumprimento contratual e evitar o consequente aumento do
financiamento, mantendo as suas condi¢des favoraveis.

Para finalizar, alguns setores sao alvo de uma legislacao e regulamentos proprios, os quais
impdem um conjunto de exigéncias especificas e, consequentemente, limitam a forma como as
empresas podem atuar, influenciando as suas decisdes de gestdo (Dias, 2015). Estes incentivos
regulatorios podem ter a finalidade de contornar as regras do setor, diminuir o risco de
investigacao por parte das autoridades e otimizagao da sua carga fiscal (Healy & Wahlen, 1999).
Beneish (2001), assim como outros investigadores, argumenta que os gestores recorrem a
manipulacdo de resultados devido a imposicao de pressdes regulatdrias externas para que nao
enfrentem custos significativos associados a ndo conformidade como multas aplicadas pela
autoridade supervisora, suspensao de licengas, restrigdes operacionais e restrigdes ao
financiamento, nomeadamente no setor da banca e de seguros.

Desta forma, a adulteragdo da informagao financeira ndo deve ser encarada como uma falha
acidental, mas como um comportamento racional e ponderado, que sera influenciado pelo meio
envolvente em que a empresa atua e pelas pressdes externas a que esta sujeita, podendo ser um

destes eventos a pandemia Covid-19.

2.2.4 O impacto da pandemia Covid-19 na qualidade do relato financeiro

Como referido anteriormente, a pandemia Covid-19 provocou uma interrup¢do brusca na
economia global, tendo afetado a atividade das empresas, o que deu origem a um choque na
curva da oferta e da procura e a um ambiente de elevada incerteza. Estas alteragdes, como a
redugdo da produgdo, o encerramento de lojas, os ajustes em modelos de negdcios e até mesmo
reestruturacdes de dividas, exigiram mudancas na forma como a informacgao financeira ¢
relatada, sendo necessario ter mais detalhe e transparéncia.

A literatura existente sugere que, face a este contexto e ao facto de muitas empresas a nivel
global terem enfrentado problemas de liquidez e o enfraquecimento da sua posicao financeira,
a necessidade de preservarem a sua imagem financeira e manterem a confianga dos seus
investidores era maxima (Yasar & Yalgin, 2024). Para tal, as empresas poderdo recorrer,

deliberadamente, a praticas de gestdo de resultados, nomeadamente o ajustamento de previsdes
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contabilisticas, para apresentarem um desempenho financeiro mais favoravel do que o real (Liu
& Sun, 2022), o que provoca assimetria e falta de transparéncia da informagao.

Neste sentido, torna-se fundamental que o relato financeiro se revele de alta qualidade para
que os reguladores, investidores e outras partes interessadas mantenham a sua confianga em
periodos de crises financeiras (Choi et al., 2011), pois o facto de existir uma incerteza elevada
neste periodo e nos seguintes, faz com que as estimativas relativas a varios elementos
contabilisticos sejam mais dificeis de calcular, o que pode comprometer a transparéncia e
comparabilidade da informagdo financeira divulgada e, consequentemente, as decisdes de
investimento.

Deste modo, o contexto da crise trouxe novos incentivos & manipulagdo contabilistica,
elevando o risco do recurso a praticas de Earnings Management, devido a necessidade de as
empresas preservarem a sua aparéncia a nivel de estabilidade (Arthur et al., 2015).

A literatura recente tem procurado concluir acerca da relagdo entre as crises economicas,
nomeadamente a provocada pela pandemia Covid-19, e o nivel de accruals discricionarios, no
entanto os resultados ndo sdo unanimes. Investigacdes como as de Lassoued and Khanchel
(2021), Hsu and Yang (2022) e Yasar and Yalgin (2024) encontram evidéncia de que o impacto
da pandemia provocou um aumento da gestdo de resultados por parte das empresas, sugerindo
que, em periodos de incerteza, estes incentivos podem superar os custos inerentes a estas
praticas, sejam econdmicos ou legais. Por outro lado, Arthur et al. (2015), Ferreira (2022) e Ali
et al. (2022) verificaram resultados que contradizem esta teoria, argumentando que periodos de
crise podem conduzir a um aumento da qualidade do relato financeiro.

Embora o aumento da gestao de resultados seja geralmente entendido através de uma otica
negativa, ¢ também importante refletir acerca da sua importancia em contextos de crise
econdmica, como a mais recente pandemia. Pode depreender-se que a gestdo estratégica da
informagao financeira, para algumas empresas que sofreram uma interrupgao abrupta nas suas
cadeias de fornecimento, pode ter funcionado como mecanismo de sobrevivéncia (Arthur et al.,
2015), de forma a preservarem a confianga dos investidores e garantirem a continuidade das
suas operacdes, nao sendo realizada sob uma perspetiva oportunista, mas sim de informacao,
que sugere a presenca de distor¢ao da informagdo como uma resposta legitima e necessaria.

Face a esta diversidade de resultados, ¢ relevante investigar, em particular, o impacto da
pandemia Covid-19 na pratica de Earnings Management e, consequentemente, na qualidade do
relato financeiro, procurando testar a primeira hipotese concebida para este estudo: As empresas
praticaram mais Earnings Management durante a pandemia Covid-19 do que no periodo nao

pandémico.
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Neste sentido, a pandemia Covid-19 podera ter tido impacto ao nivel dos varios conceitos
que quantificam a qualidade do relato financeiro. Por um lado, a pressdo para manter a
confianca dos investidores e preservar a imagem financeira das empresas pode afetar a
representacao fiel dos seus relatérios, melhorando, caso optem por detalhar de forma mais
transparente e clara as suas informagdes, ou piorando, caso recorram a praticas de manipulagao
da informagao, distorcendo a sua realidade econdmica. A comparabilidade também pode ter
sido alvo de desafios significativos, uma vez que diferentes empresas podem adotar estratégias
diversas para lidar com os impactos da crise, tornando mais dificil a comparacao entre si. A
relevancia devera tornar-se um dos principais focos, dado o cenario de incerteza elevada que
exige a atualizagdo da informagao financeira. No entanto, dada a complexidade da investigacao
individual destas caracteristicas, o presente estudo focar-se-a, de forma mais ampla, no
fendmeno de manipulagdo da informagao financeira, que resulta da transgressao de pelo menos

uma destas particularidades.

2.3 Praticas de Earnings Management

2.3.1 Definicdo de Earnings Management

A pratica de Earnings Management (EM) é um conceito complexo que tem vindo a ser
aprofundado pelos mais variados investigadores ao longo do tempo e que ainda nao € unanime
devido as diferentes perspetivas e métodos de medicao utilizados pelos autores.

Primeiramente, Schipper (1989) comegou por definir os Earnings Management como uma
manipulagdo intencional, por parte dos gestores das empresas, no processo da elaboragdao do
relato financeiro, realizada com o objetivo de obter algum beneficio proprio. Em 1991, Jones
corrobora que esta pratica € feita através da utilizagao de accruals discricionarios, conceito que
ird ser abordado no subcapitulo 2.3.2, e acrescenta que as motivagdes que levam as empresas a
fazé-lo se prendem essencialmente com a pressdo regulatdria que pode afetar a sua
lucratividade, incentivos externos como expectativas de mercado e maximizagdo dos seus
interesses proprios como a prote¢do da sua reputacao.

Mais tarde, Healy and Wahlen (1999) publicaram um estudo, no qual afirmaram que os
“Earnings Management ocorrem quando os gestores utilizam o seu discernimento na
elaboragdo de relatérios financeiros e na estruturacdo de transagdes para alterar os mesmos,
com o objetivo de induzir em erro algumas partes interessadas sobre o desempenho econdémico
da empresa”. Por outras palavras, sdo praticas que os gestores utilizam para manipular ou ajustar

os relatdrios financeiros das suas empresas de forma a apresentarem um desempenho mais
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favoravel ou estavel do que o real. Tal como Jones (1991), reforcam também a ideia de que esta
pratica ¢ motivada pelo aumento dos beneficios pessoais dos gestores, como remuneragdes ou
estabilidade do seu cargo, pela minimizagao dos encargos impostos pela regulacdo ou para
apresentarem uma imagem mais favoravel da sua organizagao.

Por outro lado, para Beneish (2001), existem duas perspetivas diferentes sobre a gestdo de
resultados: a perspetiva oportunista, também defendida pelos anteriores autores, que dita que
os gestores t€m a intencionalidade de influenciar a perce¢ao dos utilizadores das informagdes
financeiras, e a perspetiva da informagao, que defende que esta pratica podera ter o objetivo de
contribuir para uma melhoria da qualidade da informacdo. Nesta tltima, os gestores tentam
transmitir, de forma discreta, informagdes uteis, mas privadas, que ainda ndo podem ser
divulgadas explicitamente, ndo tendo como objetivo induzir em erro as partes interessadas.
Apesar desta sensatez, Beneish (2001) direciona o seu estudo para a perspetiva oportunista,
afirmando que a maior parte das anteriores investigacdes basearam as suas conclusdes nesta
visdo, ndo tendo sido suficientemente testada a perspetiva da informacao, revelando ainda
algum ceticismo quanto a mesma. Com uma teoria um pouco mais moderada, argumenta que
os incentivos das empresas para gerir os resultados ndo devem ser generalizados porque
dependem do desempenho das mesmas ao longo do tempo, sendo que o que leva essa pratica a
ser mais frequente sao situagdes de desempenho anormal, seja ele bom ou mau.

Recentemente, investigadores como Callao and Jarne (2010), Filip and Raffournier (2014)
Liu and Sun (2022), evidenciam o carécter intencional da manipulacdo da informacdo dos
relatorios financeiros, para que sejam atingidos determinados objetivos de lucro, levando a que
os stakeholders optem por decisdes com base nestas informacdes ilusorias.

Em suma, o consenso sobre a definicdo de EM recai sobre uma estratégia deliberada pelos
gestores de forma oportunista, ndo podendo ser tratada como um procedimento ilegal, visto que
¢ utilizada com recurso as margens de discricionariedade permitidas pelas normas
contabilisticas. Desta forma, esta pratica ¢ realizada de forma subtil e cuidadosa para que nao

ultrapasse os limites da legalidade (Dias, 2015).

2.3.2 Tipos de EM

Ap0s a definicdo de EM, ¢ importante distinguir as formas como esta manipula¢do ocorre.
Grande parte dos estudos anteriores concentram-se nos Accrual Earnings Management

(AEM), que atuam ao nivel dos principios € normas contabilisticas, ajustando-os, e, portanto,

ndo afetam diretamente as atividades reais da empresa (Ali & Kamardin, 2018). Healy and
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Wahlen (1999) argumentam que os gestores tém a capacidade de utilizar estimativas de
provisodes, depreciacdes e imparidades para inflacionarem o lucro, o que acontece através da
alteracdo da vida util dos ativos, do aumento das provisdes num ano e da sua reversao em anos
seguintes e da antecipagdo ou adiamento do reconhecimento de perdas, sendo necessario um
elevado julgamento subjetivo para todas estas.

Por outro lado, autores como Schipper (1989) que exploraram uma area menos estudada,
afirmam que existem alternativas de gestdo de resultados relativamente 8 AEM, nomeadamente
Real Earnings Management (REM). Gunny (2010) define esta pratica como a manipulagdo das
atividades operacionais normais das empresas com o objetivo de ajustar os lucros conforme os
interesses dos gestores, ou seja, os ajustes fazem-se por meio de mudangas reais nas operagdes
decorrentes do negdcio. A utilizagdo desta técnica passa por afetar, por exemplo, as vendas, a
sobreproducdo, as despesas discriciondrias e os ganhos através da venda de ativos fixos
(Graham et al., 2005; Cohen & Zarowin, 2008). Segundo Roychowdhury (2006), a manipulagao
das vendas ocorre quando os gestores decidem aumenta-las temporariamente, sob a forma de
descontos no prego dos produtos ou através da oferta de condi¢des de crédito mais vantajosas
para os clientes. Consequentemente, existird um acréscimo do volume de vendas no curto prazo
que resulta num aumento momentaneo dos lucros que, por sua vez, se revelara artificial no
longo prazo pois parte destas vendas ocorre de forma menos favoravel para a empresa. A
sobreproducdo acontece quando a empresa produz mais bens do que realmente necessita para
vender no curto prazo para, desta forma, reduzir o custo unitério de produgao e, por conseguinte,
aumentarem o lucro (Roychowdhury, 2006). Também a diminuigdo das despesas
discricionarias, ou seja, 0s gastos que nao sao obrigatorios ou fixos, ¢ uma técnica comum para
que se dé um aumento dos lucros reportados durante esse periodo (Graham et al., 2005). Para
finalizar, os gestores utilizam os ganhos da venda dos ativos fixos para evitar o reporte de
resultados reduzidos e, como ndo ¢ um ganho recorrente, podera comprometer o futuro
operacional da empresa e induzir em erro os investidores (Ali & Kamardin, 2018).

Embora estas praticas, nomeadamente as de manipulagdo de vendas e de sobreprodugao,
possam ser bastante comuns e legitimas na gestdo empresarial, a sua distingdo entre ser uma
pratica de manipulacdo ou uma decisdo natural do decorrer do negécio depende da intengdo e
da intensidade com que sdo realizadas. Roychowdhury (2006) considera que a ideia de
manipulacdo podera ser sustentada quando os niveis destas atividades sdo anormalmente
elevados. No entanto, ¢ precisamente este fator que pode levar ao aumento dos incentivos para
a adocao destas praticas, por serem manipulacdes de dificil detecdo e altamente dependentes de

julgamento.
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A escolha entre estas praticas depende de varios fatores como, por exemplo, a qualidade da
autoria a que a empresa ¢ sujeita, a estrutura da empresa e o custo associado a manipulagao.
Varios estudos consideram que ¢ mais facil para os gestores praticarem REM do que AEM por
uma questdo de facilidade de utilizagdo e por existir menos probabilidade de ser detetado.
Quando uma empresa tem uma auditoria de alta qualidade, nomeadamente feita por uma Big
Four, torna-se mais dificil manipular os lucros através de AEM, pois podem detetar distor¢des
contabilisticas e, assim, os gestores recorrem a REM que consideram mais dificil de identificar
porque envolve decisdes de operagao (Burnett et al., 2012).

Empresas com grande producao fisica tendem a ter mais flexibilidade para tomar decisdes
operacionais e, portanto, optam mais facilmente por REM. Em contrapartida, empresas com
maior volume de ativos intangiveis, enfrentam maiores dificuldades neste sentido pois as
estimativas associadas a estes ativos sao complexas e exigem julgamentos subjetivos, nas quais
0 AEM sera mais vantajoso.

Por fim, Cohen and Zarowin (2008) forneceram evidéncias de que o REM tende a implicar
custos econdmicos superiores a0 AEM, pois o primeiro pode prejudicar o desempenho futuro
da empresa e o ultimo tem menos impacto direto na operagdo da empresa.

E fundamental compreender os conceitos que estio na base da manipulagio da informagio
financeira, no entanto, ¢ também necessario dispor de ferramentas que permitam detetar e
quantificar estas praticas. Portanto, no seguinte capitulo, pretende-se abordar os principais

modelos utilizados na literatura para a detegdo de praticas de Earnings Management.

2.3.3 Modelos para detecao de praticas de EM

Foram varios os cientistas que investigaram e deram o seu contributo para o desenvolvimento
de modelos de detecdo de praticas de EM, sendo que todos se basearam num conceito
fundamental: accruals. Accruals podem ser definidos como ajustamentos contabilisticos que
reconhecem receitas ou despesas no exato momento em que ocorrem, mas que ainda nao se
traduziram em recebimentos ou pagamentos (Callao & Jarne, 2010). Os accruals dividem-se
entre a sua componente discricionaria, que corresponde aos ajustamentos resultantes da
intervengdo direta dos gestores e que dependem do seu julgamento, € a componente nao
discricionaria, que resulta da atividade normal da empresa e que ndo sdo passiveis de
manipulagdo (Dias, 2015).

Healy (1985) foi pioneiro na conce¢do de um modelo empirico formal com base em dados

de séries temporais (Siekelova, 2021) para medir os EM e que, mais tarde, serviu de base a
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outros esquemas cientificos mais avangados. Para o seu estudo, utilizou a média dos accruals
totais de periodos anteriores como proxy de EM. Mais tarde, surge o modelo de DeAngelo
(1986) que revela uma melhoria do modelo anterior, tentando refletir melhor as alteragdes
recentes no negocio ou na performance da empresa, ao utilizar apenas o ano anterior como
referéncia. No entanto, sendo mais tarde comprovado por Jones (1991), estes modelos
apresentam uma limitagdo. O facto de considerarem que os accruals nao discricionarios sao
constantes ao longo do tempo faz com que nao procedam a uma separacao explicita entre os
discricionarios e ndo discricionarios, assumindo que qualquer varia¢ao no total dos accruals ¢
resultante da componente discriciondria.

Nos seguintes subcapitulos serdo apresentados os principais modelos mais evoluidos, que

tentaram colmatar esta limitagdo, e que tém vindo a ser utilizados em estudos recentes.

2.3.3.1 Modelo de Jones (1991)

O modelo de Jones surge com o objetivo de ultrapassar a lacuna dos modelos anteriores, sendo,
atualmente, um dos modelos base mais populares e utilizados para a detecao dos EM.

Jones comeca por dividir os accruals em discricionarios € nao discricionarios, corrompendo
a ideia de que os ultimos s3o constantes. No entanto, dado que estas duas componentes ndo sao
diretamente observaveis nas demonstragdes financeiras das empresas, € necessario estima-los

com base em variaveis explicativas e, para tal, utilizou a seguinte regressao:

1
TAit = aOA + alAREVit + aZPPEit + Eit

it-1
na qual,
TAir = Accruals Totais no ano t para a empresa i;
Air-1 = Ativo Total no ano t-1 para a empresa i;
AREVir = Variagao anual nas vendas no ano t para a empresa i;
PPEir = Ativos Fixos Tangiveis no ano t para a empresa i;

Eir=Termo de erro no ano t para a empresa i.

Assim, assume que a parte explicativa da regressdo se traduz nos accruals ndo discricionarios.
Sendo o total dos accruals a soma dos discricionarios € ndo discriciondrios, a componente nao
explicada pelo modelo, os erros (Eir), sera considerada accruals discricionarios, os quais irdo
manifestar a existéncia de EM. Em termos matematicos, representa-se através da seguinte

equacao:
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—ay—— + a1 AREV;; + a,PPE;;
Ait—l

2.3.3.2 Modelo de Jones Modificado (Dechow et al., 1995)

No modelo de Jones estd implicito que as receitas sdo ndo discriciondrias, ou seja, nao
manipulaveis. O estudo de Dechow et al. (1995) contraria esta ideia e expde que a variagdo das
receitas pode incluir a componente de contas a receber (montante que a empresa espera receber
dos seus clientes), que ¢ frequentemente inflacionada para aumentar receitas no curto prazo.
Surge assim, o modelo de Jones modificado, no qual a regressdo ¢ ajustada, deduzindo o

efeito do crescimento das vendas a crédito das receitas totais:

1
TAit = aOA- )
it—

+ al(AREVit - AREClt) + aZPPEit + Eit

Todas as varidveis explicativas anteriores mantém-se e acrescenta-se A RECj, que representa a

variacdo anual nas contas a receber no ano t para a empresa i.

2.3.3.3 Modelo Performance Jones (Kothari, Leone e wasley, 2005)

Entre os anos de 1995 e 2005, ¢é possivel destacar outros investigadores que também
contribuiram para a definicdo de modelos de detecdo de praticas de EM (Callao et al., 2014).
Autores como Kang and Sivaramakrishnan (1995) foram criticos do modelo de Dechow et al.
(1995) por acreditarem que havia omissdo de variaveis explicativas relevantes e correlagdao
entre as existentes e, como tal, propuseram uma abordagem de varidvel instrumental, capaz de
evitar estes problemas. Por outro lado, Jeter and Shivakumar (1999) destacaram o poder e
eficacia do modelo de Jones em séries temporais enquanto Bartov et al. (2000) mostraram
melhor desempenho dos modelos transversais. Por sua vez, Zhang (2002) alertou para a
dificuldade em detetar pequenas manipulagdes, que provavelmente serd a forma mais comum
de EM.

Mais tarde, Kothari et al. (2005) testaram o modelo de Jones modificado e argumentaram
que o desempenho econdmico da empresa tem também influéncia na manipula¢do da
informacao financeira, ou seja, as entidades com resultados anormais, sejam positivos ou
negativos, tendem a apresentar accruals fora do padrdo, mesmo que ndo exista manipulacio.
Consequentemente, ndo poderd ser dispensada esta componente como variavel de controlo do
modelo e a métrica mais frequentemente utilizada e adequada de desempenho econémico € o
ROA (Return on Assets), que nos revela quanto lucro a empresa gerou com 0S recursos

disponiveis (Silva, 2017). Segundo os autores, este ajuste aumenta a precisao e fiabilidade das

18



inferéncias das investigacdes sobre gestdo de resultados. Considerando este fator, a regressao

ganha a seguinte forma:

1
TAit = (ZOA
it—1

+ a1 (AREV;; — AREC;;) + a, PPE;; + a,ROA; + €;¢

Todas as variaveis explicativas anteriores mantém-se e acrescenta-se ROAi, que representa a

rentabilidade liquida do ativo no ano t para a empresa i.

2.3.3.4 Modelo de Roychowdhury (2006)

Até a0 momento, acreditava-se que a manipulacdo de resultados ocorria apenas através de
ajustes contabilisticos, que ndo afetavam diretamente as transacdes reais das empresas.

Foi Roychowdhury (2006) que, através do seu estudo, rejeitou esta hipdtese e mencionou,
pela primeira vez, o conceito de REM que, como explicado detalhadamente no capitulo 2.3.2,
consiste na distor¢do da informagdo financeira através de decisdes operacionais reais que
afetam diretamente o desempenho econdémico da empresa.

Para detetar esta pratica, o investigador propos modelos econométricos especificos com
base em trés areas principais de atividade operacional: Fluxos de caixa operacionais anormais
(4bnormal CFO), Custos de produgdo anormais (Abnormal Production Costs) e Despesas
discricionarias reduzidas anormais (4bnormal Discretionary Expenses). Para tal, parte da ideia
de que, num decorrer normal de atividade, ha uma relagdo previsivel entre certas variaveis
operacionais € as receitas. Assim, estimou o comportamento que assume ser o normal dessas
variaveis e, posteriormente, calculou as diferencas entre este valor e o real das empresas, e, caso
sejam desvios significativos, considera-os um sinal de presenca de REM.

Este modelo foi amplamente utilizado como base empirica para medir a gestdo de
resultados das organizagdes. Destacam-se Cohen and Zarowin (2008), que concluem que as
empresas utilizam tanto a gestdo de resultados reais como também os accruals € que essa
escolha ¢ feita com base na sua capacidade de utilizagao de cada uma das técnicas. Zang (2012)
foi também uma utilizadora deste estudo como proxy de REM e defende a mesma ideia de
Cohen and Zarowin (2008) de que os gestores tendem a escolher a forma de gestdo com base
no seu custo relativo e enfatiza a descoberta de uma relagdo de trade-off entre as duas técnicas
de manipulagao.

Embora este modelo tenha uma grande importdncia na literatura cléssica, tem uma

complexidade muito elevada e, como sera explicado no capitulo 3.2 Metodologia e descrigao
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das varidveis, ndo sera utilizado para este estudo empirico e, portanto, ndo foi objetivo de uma

investigacdo mais aprofundada.

2.3.3.5 Comparacio e limitacoes dos modelos

Os modelos pormenorizados anteriormente desempenharam um papel crucial para o
desenvolvimento da literatura sobre o tema em estudo. Todos representam abordagens
fundamentais que permitem quantificar e identificar praticas de Earnings Management e a sua
complementaridade tem sido essencial para aperfeigoar a distingao entre as diversas formas de
adulteracdo da informagao financeira.

Os trés primeiros modelos baseiam-se em accruals e focam-se na divisao entre as suas duas
componentes com o objetivo de estimar a parte discriciondria, que sera o principal indicador da
presenca de manipulacdo. As diferengas entre estes modelos residem maioritariamente nas
melhorias incrementais propostas ao modelo base de Jones, sendo que o modelo modificado
corrige o efeito de receitas manipulaveis através da nova variavel que representa a variagdo nas
contas a receber e 0 modelo Performance introduz uma variavel de controlo adicional (ROA),
permitindo ajustar os efeitos do desempenho econdémico da empresa. A principal vantagem da
utilizagao destes modelos prende-se com a sua simplicidade, dada a sua estrutura econométrica
baseada em varidveis facilmente extraidas das demonstragdes financeiras das empresas,
favorecendo a sua aplicabilidade empirica, tanto em estudos com grandes amostras transversais
como em andlises de séries temporais (Dechow et al., 1995). No entanto, uma das suas grandes
limitagdes relaciona-se com o facto de pressupor que todos os accruals nao discriciondrios sao
corretamente modelados pelas variaveis incluidas, desconsiderando outros possiveis fatores e
que os discricionarios ndo consideram manipula¢des operacionais.

Neste contexto, surge o0 modelo de Roychowdhury (2006) que incorpora atividades como
o aumento artificial das vendas, sobreproducio ou redugdo de despesas discricionarias como
meios para manipular os resultados. No entanto, apesar da sua abordagem ser mais abrangente
e ter a capacidade de captar formas de manipulagdo menos evidentes estando, possivelmente,
mais proxima da realidade, os seus modelos requerem uma maior complexidade e quantidade
de dados, que muitas vezes ndo se encontram disponiveis nas demonstracdes financeiras

publicadas, limitando, consequentemente, a sua utiliza¢ao nas investigacoes.
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2.4 Relevancia e desenvolvimento das hipdteses de investigacao

A revisdo de literatura permitiu identificar os principais determinantes da qualidade do relato
financeiro e a forma como as empresas recorrem a estes procedimentos de manipulacdo de
resultados, em termos praticos. Constatou-se, também, que a pandemia Covid-19 foi um evento
atipico que despoletou um cenario propicio a distor¢ao da informagdo contabilistica por parte
das empresas, levantando questdes relevantes sobre a forma como os gestores responderam a
este desafio e se 0os mecanismos de prevencao existentes, como a auditoria externa, sdo eficazes
nestas circunstancias.

Neste sentido, as hipdteses de investigagdo formuladas pretendem dar resposta a estas
questdes identificadas, apresentando a devida evidéncia empirica para suportar as conclusoes
finais. Esta investigagdo torna-se particularmente pertinente num ambiente econdmico
globalizado, no qual os seus agentes dependem da fiabilidade e qualidade da informagdo
financeira para fundamentar as suas decisoes.

Como evidenciado anteriormente na literatura, a pandemia provocou uma deterioragao
significativa da atividade econdmica e da performance financeira das empresas (Liu & Sun,
2022; Yasar & Yalgin, 2024), o que provocou incentivos a manipulacio de resultados de forma
a apresentarem um desempenho mais favoravel para preservarem a confianga dos investidores.
Assim, a primeira hipotese parte do pressuposto de que, em periodos de incerteza, estes
incentivos superam os seus riscos inerentes e levam os gestores a optar por este método,
formulando-se a seguinte premissa:

HI: As empresas praticaram mais Earnings Management durante a pandemia Covid-19
do que no periodo ndo pandémico.

A distingdo entre EM" (inflacdo de resultados) e EM™ (deflagdo de resultados) revela-se
essencial para compreender o rumo da estratégia de gestdo elegido pelas empresas durante o
periodo de crise econdmica. A manipulagdo positiva acontece para aumentar artificialmente os
resultados reportados num determinado periodo, de forma a evidenciar um cendrio mais
favoravel do que o real, mantendo a confianga dos investidores (Lassoued & Khanchel, 2021),
enquanto a manipulagdo negativa sugere a redu¢do dos lucros reportados num periodo, criando
uma base fraca de comparagao para simular que, nos periodos seguintes, existiu um crescimento
significativo dos seus lucros. Esta abordagem ¢ pertinente pois permite identificar
comportamentos divergentes entre empresas, umas centradas na solucdo imediata e outras

preservando o seu futuro. Consequentemente, surgem as hipoteses la e 1b:
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Hla: As empresas praticaram mais Earnings Management positivos (EM") durante a
pandemia Covid-19 do que no periodo ndo pandémico,

HIb: As empresas praticaram mais Earnings Management negativos (EM’) durante a
pandemia Covid-19 do que no periodo ndao pandémico.

Alguma literatura reconhece que auditores de elevada qualidade, como as Big Four, t€ém
um maior nivel de exigéncia na sua analise e, portanto, serdo mais propensas de detetar praticas
de manipulacdo de resultados, devido a sua maior reputacdo € acesso a recursos técnicos
(DeAngelo, 1981). Assim, ¢ necessario averiguar se, de facto, este grupo de empresas auditoras
tem a capacidade de limitar o uso destas praticas ao longo do tempo e se ¢ um fator impactante
para o aumento da qualidade do relato financeiro, formulando-se a hipotese 2:

H2: A presenga de empresas auditoras pertencentes ao grupo das Big Four esta associada
a um menor nivel de praticas de Earnings Management por parte das empresas auditadas.

Para finalizar, a terceira e Gltima hipdtese da investigacdo permite aprofundar a hipdtese 2
no sentido de perceber se a intera¢do entre o tipo de auditor e o contexto vivido, neste caso de
crise econdmica, refor¢a o seu papel fiscalizador, atuando como uma barreira contra estas
praticas. A relevancia desta suposi¢ao prende-se com a necessidade de compreender se o papel
das Big Four ¢ ainda mais eficiente na presenca de fatores externos, neste caso de uma
pandemia. Neste sentido sera testada a hipotese 3:

H3: A presenca de empresas auditoras pertencentes ao grupo das Big Four mitiga o
impacto da pandemia Covid-19 no nivel de praticas de Earnings Management por parte das

empresas auditadas.
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3. Estudo empirico

3.1 Selecio e descricio da amostra

A amostra escolhida foi recolhida através da base de dados Orbis, por ser uma das bases de
dados mais completa, fidvel e amplamente utilizada em diversos estudos, e engloba todas as
empresas cotadas na Unido Europeia. E necessario referir que, durante o ano letivo de 2024-
2025, o pacote adquirido pelo Business Research Unit do ISCTE incluiu apenas as empresas
consideradas grandes e muito grandes, que satisfaziam pelo menos um dos seguintes critérios:
volume de negocios igual ou superior a 10 milhdes de euros, ativos totais iguais ou superiores
a 20 milhoes de euros, nimero de colaboradores igual ou superior a 150 e, por fim, cotada em
bolsa. Por este motivo, optou-se por selecionar como amostra o grupo das empresas cotadas em
bolsa, garantido a disponibilidade e consisténcia dos dados financeiros exigidos para este
estudo. A inclusdo deste tipo de empresas potencia, também, a fiabilidade desta analise
empirica, visto que empresas cotadas em bolsa, em regra, estdo sujeitas a uma maior
regulamentacdo pelas devidas entidades.

A preferéncia por empresas da Unido Europeia deveu-se a vérios fatores, sendo um dos
principais a sua relevancia politica e econémica que lhes confere maior importancia académica
e pratica. Estas empresas tém também a obrigatoriedade de obedecer as Normas Internacionais
de Contabilidade, conhecidas por IFRS (Infernational Financial Reporting Standards),
adotadas pela UE, ao abrigo do mais recente regulamento n.® 2023/1803, o que permite uma
comparabilidade mais eficiente entre os dados destes paises visto que estdo regidas pelos
mesmos principios. A estabilidade politica e econdmica ¢ também um fator forte que diferencia
esta regido de outras que poderdo apresentar maior volatilidade, afetando a estabilidade das suas
empresas, assim como a sua cultura organizacional, que se distingue por valorizar a cooperagao,
transparéncia e a responsabilidade social, devido ao forte enquadramento regulatério em termos
de direitos dos trabalhadores e sustentabilidade. Por outro lado, a escolha é também
influenciada por um fator pessoal relacionado com a proximidade a esta realidade econdémica,
empresarial e regulatoria, facilitando o entendimento de futuras conclusdes. Por tltimo, o facto
de a amostra ter em consideragao a diversidade econdmica e de desenvolvimento existente entre
todos os paises da UE, mas que atuam dentro do mesmo contexto legislativo, confere mais
qualidade analitica ao estudo.

O periodo de estudo definido foi entre os anos de 2018 e 2023, tendo sido considerado,
para efeitos estatisticos, como periodo de pré-pandemia os anos de 2018 e 2019, pandemia o

ano de 2020 e 2021 e o pds-pandemia os anos de 2022 e 2023. No entanto, os periodos nao

23



pandémicos (2018, 2019, 2022 e 2023) serdo analisados como um s6, ou seja, ndo se fara a
distin¢do entre os anos anteriores e posteriores a pandemia Covid-19 devido ao aumento de
complexidade que exigiria. Desta forma, pretende-se concluir se a qualidade da informacgao
financeira nos anos nao afetados pela pandemia foi diferente da qualidade nos anos pandémicos,
independentemente de ser pré ou pos. Apesar do periodo analisado ter um inicio em 2018, foi
necessario extrair igualmente os dados relativos ao ano de 2017, uma vez que algumas variaveis
requerem o calculo de variagdes anuais.

ApOs a exposicao dos critérios de selecao da amostra e do periodo em analise, procedeu-se

a recolha dos dados, obtendo-se os seguintes valores presentes na tabela 3.1.

Tabela 3.1 — Selecao da amostra

Selecao da amostra Nimero de empresas
Amostra inicial 9.649
Empresas com informagdo incompleta para os anos de 2017 a
2023 (exclusio) 7457
Empresas do setor financeiro e de seguros (exclusio) -57
Outliers (exclusao) -401
Amostra final 1.734

A amostra inicial continha 9.649 empresas cotadas em bolsa na Unido Europeia disponiveis
na base de dados Orbis. No entanto, foi necessario excluir 7.457 empresas que nao dispunham
de todos os dados para o total do periodo em anélise, 57 que representavam servicos do setor
bancario e segurador e devem ser alvo de exclusdo pelas suas especificidades contabilisticas e
regulamentares muito distintas das restantes, o que dificulta a comparabilidade com os outros
dados, e, por fim, 401 outliers que distorciam os resultados estatisticos. Assim, a amostra final
¢ composta por 1.734 empresas, que posteriormente multiplicadas pelo nimero de anos

observados (2018 a 2023) origina 10.404 observagdes na totalidade.
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Tabela 3.2 — Amostra por setor de atividade

Amostra por setor de atividade (NACE)

Frequéncia absoluta

Frequéncia relativa

A Agricultura 18 1,04%
B-E Industria 805 46,42%
F Construgio 53 3,06%
G-1 Comércio e turismo 310 17,88%
J Tecnologias da informagao 179 10,32%
L Imobiliario 136 7,84%
MeN Servigos empresariais 189 10,90%
OaqQ Setor publico 44 2,54%
Amostra final 1.734 100%

Segundo a Nomenclatura Estatistica das Atividades Econdmicas na Comunidade Europeia

(NACE), foi elaborada a tabela 3.2 que distribui as 1.734 empresas da amostra final por setor

de atividade econdmica. Foi também calculada a frequéncia relativa para compreendermos

como se distribui a amostra pelos diferentes setores. E observavel que o setor industrial ¢

predominante, representando 46,42% da amostra, sendo este resultado expectavel dada a

importancia das industrias transformadoras na economia europeia. As restantes apresentam

alguma diversidade setorial, refor¢ando a relevancia da amostra.

3.2 Metodologia e descri¢ao das variaveis

Com o objetivo de testar as hipdteses formuladas anteriormente e de retirar conclusdes acerca

do impacto da pandemia Covid-19 na qualidade do relato financeiro, numa primeira fase, serdo

estimados os seguintes modelos de regressao linear multipla com base em dados de painel, 1 e

2, detalhados nos capitulos 2.3.3.2 e 2.3.3.3, respetivamente:

Modelo de Jones modificado (Dechow et al., 1995):

Modelo Performance de Jones (Kothari et al., 2005):

1
TAit == aoA

1
TAit = aoA
it—1

it—1

€y

(2)
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nas quais,

TAir = Accruals Totais no ano t para a empresa i;

Air-1 = Ativo Total no ano t-1 para a empresa i;

AREVir = Variagdo anual nas vendas no ano t para a empresa i;

ARECi: = Variagdo anual nas contas a receber no ano t para a empresa i;
PPEir = Ativos Fixos Tangiveis no ano t para a empresa i;

ROAi: = Rentabilidade liquida do ativo no ano t para a empresa i;

Eir=Termo de erro no ano t para a empresa 1.

Dado que a componente dos accruals que pode ser manipulada pela gestdo das empresas
ndo ¢ diretamente observavel nos relatérios financeiros, € que ¢ fundamental para o
desenvolvimento da investigagdo, ¢ necessario recorrer a estes dois modelos econométricos,
tradicionais da literatura. Ambas as regressdes permitem captar o comportamento normal da
atividade econdémica de uma empresa, correspondendo a componente nao discricionaria dos
accruals. Consequentemente, sendo os accruals totais a soma entre os accruals discricionarios
e nao discricionarios, € possivel extrair a parte discricionaria através da subtragdo dos accruals
ndo discriciondrios aos accruals totais, correspondendo ao termo de erro da regressao.

Exemplificando com a equagdo 1, surge a seguinte equacao (3):

1
TA; — [ao 1 + a1 (AREV;y — AREC;;) + a,PPE;| = €;¢ 3)

it—1

Simplificando, a componente explicada pelo modelo corresponde aos accruals nao
discricionarios e o termo de erro corresponde aos discriciondrios, componente dos accruals nao
explicada pela regressao, € que se interpreta como a componente potencialmente manipulavel.

E importante salientar que uma grande parte da literatura sugere a normalizacdo das
varidveis, dividindo-as pelos ativos totais do ano anterior. Isto acontece principalmente para
efeitos de normalizagdo, tornando comparaveis observacdes com empresas com elevada
diversidade de dimensodes, e para efeitos de redugdo de heterocedasticidade. No entanto, dado
que a amostra do presente estudo compreende exclusivamente empresas consideradas grandes
e muito grandes, possui uma escala mais homogénea. Por esta razao, e por se ter observado uma
diminuicdo significativa da qualidade estatistica com a normalizacdo dos dados, a necessidade

deste procedimento perdeu relevancia e optou-se por manter as variaveis na sua forma original.
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Importa também referir que, a escolha destes dois modelos baseia-se na sua ampla aplicagao
na literatura e maior simplicidade em relagdo ao modelo de Roychowdhury (2006) que, apesar
de ser mais abrangente em termos de captacdo de formas de manipulacdo menos evidentes,
exige uma maior complexidade e disponibilidade de dados que ndo sdo de facil acesso. Assim,
os modelos de Jones consideram-se mais adequados para ir ao encontro do objetivo deste
estudo. Para todo o procedimento empirico da investigagdo, serdo utilizados os dois modelos,
modelo de Jones modificado e de Performance, para reforcar a robustez metodoldgica do
estudo, garantido que as conclusdes nao dependem exclusivamente de apenas uma
especificagdo.

Ap6s a extracdo do valor dos accruals discricionarios, utilizado como proxy da pratica de
Earnings Management, procedeu-se a estimacdo das regressdes de efeitos fixos com erros-
padrdo robustos, permitindo controlar as caracteristicas intrinsecas de cada empresa ao longo
do tempo e mitigar potenciais problemas de heterocedasticidade e autocorrelagao.

A primeira regressao utilizada (equacdo 4) corresponde ao modelo base e permite realizar
dois testes t: para amostras emparelhadas, de forma a comparar estatisticamente os niveis
médios de EM entre os periodos pandémico e nao pandémico, € para amostras independentes
para comparar os niveis médios de EM entre empresas auditadas por uma Big Four e as nao
auditadas por uma empresa pertencente a este grupo, de forma a compreender se as diferengas
sdo significativas. Permite, também, testar as hipoteses 1 e 2, que propdem que as empresas
recorreram mais a praticas de EM durante o periodo pandémico em comparagdo com o nao
pandémico e que empresas auditadas por uma Big Four sdo menos propensas as praticas de

EM, respetivamente.

EM; = By + f1 Covid — 19 + B, Size; + B3 Leverage;; + £, OCFy,
+ Bs ROA;; + B¢ Big4;: + B, Growth;; + &;; )

Procedendo a explicacdo das variaveis incluidas no modelo, a varidvel dependente (EMj)
corresponde ao valor dos accruals discricionarios da empresa i no ano t, que servird como proxy
de FEarnings Management e, consequentemente, determinard o nivel de qualidade da
informacao financeira.

As variaveis Covid-19, dummy que assume o valor 1 se o ano for 2020 ou 2021 e 0 caso
contrario, e Big4, dummy que assume o valor 1 se a empresa for auditada por uma Big Four e
0 caso contrario, sdo as variaveis independentes do modelo por assumirem um papel central na
explicacdo do fenomeno em analise. A primeira € responsavel por determinar o impacto da
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pandemia na qualidade do relato financeiro e a segunda ird propor uma resposta para o efeito
da auditoria realizada por uma Big Four também na qualidade da informacdo financeira. De
acordo com a revisdo de literatura, ¢ expectdvel um resultado com coeficiente positivo
associado a variavel Covid-19 e negativo associado a Big4.

As restantes variaveis sdo introduzidas como variaveis de controlo do modelo, dado que
ndo dao resposta direta as hipoéteses formuladas, mas podem distorcer os resultados por
representarem outros fatores relevantes, como as caracteristicas das empresas, que tém
influéncia na pratica de Earnings Management.

A variavel Size, calculada através do logaritmo natural do total do ativo da empresa i no
ano t, ¢ frequentemente considerada na literatura e controla o efeito da dimensdo da empresa
que, quanto maior, mais provavel se torna de gerir os resultados intencionalmente, uma vez que
tém maior volume de operagdes e tratamentos contabilisticos, proporcionando uma margem
mais elevada para a adogdo destas técnicas (Lassoued & Khanchel, 2021), sendo provavel a
obtencdo de um coeficiente positivo.

O Leverage, racio entre o total do passivo e o total do ativo da empresa i no ano t, representa
o nivel de endividamento das empresas, sendo que um nivel mais elevado pode estar associado
a menores incentivos para a manipulacao de resultados, uma vez que sdo empresas geralmente
sujeitas a um maior rigor na sua analise por parte dos agentes interessados, o que pode limitar
o recurso a esta pratica (DeFond & Jiambalvo, 1994; Watts & Zimmerman, 1990). No entanto,
outros investigadores também argumentam que, o facto da empresa estar em divida, podera ser
um incentivo para o aumento da manipulagdo da sua informagao, de forma a nao incumprirem
o contrato (Beneish, 2001). O coeficiente desta variavel nao ¢, desta forma, previsivel.

E também frequente a inclusdo de uma variavel representativa da situacio financeira da
empresa. Assim, foi incluido o fluxo de caixa operacional (OCF), do qual se espera um
coeficiente negativo (Dechow, 1994), ndo s6 por, a partida, empresas com melhor situagao
financeira terem menos incentivos a estas praticas, mas também por ser uma forma de
manipulagdo mais facilmente detetavel e, portanto, menos utilizada (Dias, 2015).

Relativamente a performance e ao crescimento da empresa (ROA e Growth), obtidas
através do racio entre o resultado liquido e o total do ativo e da variacdo percentual das vendas
liquidas, respetivamente, sdo utilizadas porque sdo suscetiveis de influenciar diretamente os
incentivos a manipulagdo dos resultados. Espera-se que empresas com melhor desempenho
financeiro ou apds atingirem um certo nivel de crescimento possam estar menos propensas ao
recurso a estes métodos, por terem um maior nivel de supervisdo e controlo por parte dos

reguladores e investidores (Hsu & Yang, 2022; Lassoued & Khanchel, 2021).
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Posteriormente, serdo utilizadas a segunda e terceira regressdes (equagdes 5 e 6) que
permitem responder as hipdteses la e 1b, de forma a compreender em que sentido ocorre a
manipulagdo de resultados. Através desta separagao dos accruals discricionarios em positivos
(EM") e negativos (EM"), sera possivel identificar se as empresas tenderam a inflacionar os
resultados, com o objetivo de melhorarem a sua imagem financeira, ou a deflaciona-los
estrategicamente, criando um espago para melhorias no futuro, durante a pandemia Covid-19.
Esta andlise torna-se essencial para perceber os reais incentivos que levam os gestores a

manipularem a informagao financeira durante um periodo de crise econdmica.

EM;; = By + By Covid — 19;; + B, Size; + B5 Leverage;;
+ 34 OCFL't + 35 ROAit + ﬁ6 Blg‘l'lt + ﬁ7 GT'OWthit (5)
+ Eit

EM;; = By + p1 Covid — 19; + B, Size;; + B3 Leverage;,
+ 34 OCFL't + 35 ROAit + ﬁ6 Blg‘l'lt + ﬁ7 GT'OWthit (6)
+ Eit

Para finalizar, recorreu-se a ultima regressao da investigacdo (equacdo 7), incrementada
através da inclusdo de uma varidvel de interagdo entre o periodo pandémico e a variavel
indicativa de auditoria realizada por uma Big Four, permitindo capturar o efeito conjunto destas
duas variaveis sobre a variavel dependente (EM). Esta regressao permite dar resposta a hipotese
3 que sugere que a presenga de uma auditoria feita por uma empresa pertencente a este grupo

pode mitigar o efeito negativo da pandemia Covid-19 na qualidade do relato financeiro.
EM;; = By + B, Covid — 19; + B, Size; + 3 Leverage;;

+ ﬁ4 OCFl't + BS ROAit + ﬁ6 Blg‘l'lt + ﬁ7 GTOWthit (7)
+ Bg Covid — 19 x Big4;; + €i¢
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4. Resultados

4.1. Estatisticas descritivas

Este subcapitulo tem como objetivo reportar as estatisticas descritivas relativas as variaveis
dependentes (EM) calculadas por cada modelo de Jones modificado (MJM) e de Performance
(PJM), assim como as variaveis independentes e de controlo, descritas previamente no capitulo

3.2, sendo evidenciada a média, mediana, desvio padrao, minimo ¢ maximo para cada uma

delas.
Tabela 4.1 — Estatistica descritiva
Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
EM (MJM) 0,000 -3.917,961 37.050,253 -145.090,390 160.019,708
EM (PJM) 0,000 -4.220,955 39.415,908 -147.536,451 157.502,951
Covid-19 0,333 0,000 0,471 0,000 1,000
Size 11,690 11,756 1,940 5,153 16,982
Leverage 0,438 0,221 5,258 -373,633 168,291
OCF 41.217,523 5.992,000 109.555,459 -673.992,510 1.718.000,000
ROA 0,461 3,060 15,086 -98,940 93,520
Big4 0,509 1,00 0,500 0,000 1,000
Growth 0,255 0,071 3,495 -1,000 253,761
N =10.404
EM (MJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Modified Jones Model
EM (PJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Performance Jones Model
Covid-19 Assume valor 1 se o ano for 2020 ou 2021 e 0 caso contrario
Size Logaritmo natural do total do ativo
Leverage Récio entre o total do passivo e o total do ativo
OCF Fluxo de caixa operacional
ROA Racio entre o resultado liquido ¢ o total do ativo
Big4 Assume valor 1 se a empresa for auditada por uma Big4 e 0 caso contrario
Growth Variacdo percentual das vendas liquidas

Através da observacao da tabela 4.1, € possivel verificar que os niveis médios de Earnings
Management estimados pelos modelos, ambos 0,000, estdo em concordancia com resultados
obtidos em outros estudos, também proximos de média 0 (Kothari, 2005; Arthur et al., 2015;
Yasar & Yalgin, 2024). A média de 0,333 da variavel Covid-19 aponta que, aproximadamente,
um tergo das observagdes pertence ao periodo de pandemia vivido recentemente, o que garante
uma variagdo suficiente para analisar o efeito da pandemia Covid-19 sobre os EM. A analise a

variavel Size confirma que a amostra contempla empresas com elevado volume de negdcio,
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dado que o valor da média e da mediana (11,69 e 11,76, respetivamente) sdo elevados e
semelhantes e o baixo desvio padrao (1,94) garante, neste sentido, a homogeneidade da amostra.
O Leverage, ROA e Growth assinalam valores médios de 43,8%, 46,1% e 25,5%,
respetivamente, em consonancia com os estudos de Biiyiikkurt (2018) e Yasar and Yalgin
(2024). Por fim, ¢ também possivel afirmar que mais de 50% das empresas observadas sdo
auditadas por uma auditora pertencente as Big Four, o que pode ser explicado pelo facto de
servirem como base de estudo empresas de maiores dimensdes em volume de negdcio e cotadas

em bolsa.

4.2. Testes ¢ para comparacio de médias de Earnings Management

Como referido ao longo da investigacdo, o seu principal objetivo ¢ perceber se a pandemia
Covid-19 teve impacto na qualidade do relato financeiro deste grupo de empresas. Para este
fim, e de acordo com outros estudos anteriores, foi realizado um teste ¢ para amostras
emparelhadas para comparar as médias de accruals discricionarios entre os dois periodos
(pandémico e ndo pandémico) e verificar se existe uma diferenga estatisticamente significativa

entre as mesmas.

Tabela 4.2 — Diferenca entre as médias de EM entre o periodo nao pandémico e o
periodo pandémico

Variavel Periodo pandémico Periodo nao pandémico Diferenca
EM (MJM) 15.943,830 -7.971,915 23.915,745%*=
EM (PJM) 15.519,100 -7.759,555 23.278,655%**

N =10.404

EM (MJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Modified Jones Model
EM (PJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Performance Jones Model
Periodo nio

Anos de 2018, 2019, 2022 e 2023

pandémico
Periodo 05 de 2020 € 2021
pandémico
* kR ORRE egtatisticamente significativo ao nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente

A tabela 4.2 exibe os resultados do teste ¢ para o0 modelo de Jones modificado e para o
modelo Performance de Jones, evidenciando que a diferenca da pratica de Earnings
Management entre os dois periodos ¢ estatisticamente significativa para um nivel de
significancia de 0,01, o que se traduz numa primeira conclusdo de que existe evidéncia de
manipulagdo dos dados financeiros por parte das empresas observadas.
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E também observavel que os valores médios de EM, calculados com ambos os métodos,
nos anos de 2020 e 2021 sdo elevados e positivos (15.943,83 e 15.519,1), inversamente ao que
acontece nos anos nao afetados pela crise provocada pela Covid-19 (-7.971,92 e -7.759,56), que
apresenta valores negativos. Estes dados podem sugerir, inicialmente, que, durante os anos
atipicos, as empresas ajustaram os seus resultados por meio do aumento do seu desempenho
financeiro, mas que, em periodos ndo pandémicos, também o fazem através da reducdo do seu
lucro, convergindo estas ideias para estudos como os de Lassoued & Khanchel (2021) e Yasar
and Yalg¢in, (2024). Adiante, serd explorada a divisao entre accruals discricionarios positivos e
negativos.

Outro grande proposito evidenciado ao longo do estudo € concluir acerca da influéncia do
tipo de empresa auditora nas empresas, ou seja, se o facto de uma empresa ser auditada por uma
Big Four interfere na pratica de EM e, consequentemente, na qualidade do seu relato financeiro.

A semelhanca do teste ¢ realizado anteriormente para aferir o comportamento das empresas
relativamente as praticas de manipulagdo de resultados em tempos de crise financeira,
nomeadamente a provocada pela Covid-19, foi reproduzido um novo teste ¢, mas para amostras
independentes, com o intuito de verificar se a diferenca de médias de EM entre empresas
auditadas por uma Big Four e empresas nao auditadas por uma Big Four tem relevancia

estatistica.

Tabela 4.3 - Diferenca entre as médias de EM entre empresas auditadas por uma Big
Four e empresas nao auditadas por uma Big Four

Empresas auditadas  Empresas nao auditadas

Varidvel por Big Four por Big Four Diferenca
EM (MJM) 8,75 x 10" 10,85 x 102 -2,10 x 102+
EM (PJM) 8,91 x 10" 11,12 x 102 -2,21 x 102+
N =10.404

EM (MJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Modified Jones Model
EM (PJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Performance Jones Model

* Rk REE egtatisticamente significativo ao nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente

De forma idéntica ao resultado anterior, a tabela 4.3 mostra que existe também evidéncia
estatistica, desta vez ao nivel de significancia de 0,05, para as diferencas entre as médias de EM
calculadas entre o grupo de empresas auditadas por uma Big Four e o grupo de empresas nao
auditadas por uma Big Four. Os valores presentes na tabela manifestam que o efeito isolado do

papel da auditoria feita por uma Big Four tem um impacto positivo na qualidade do relato
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financeiro, ou seja, podera ser um fator diminutivo das praticas associadas a manipulagio de
resultados, quando comparados com empresas ndo auditadas por uma Big Four, sendo, desta

forma, resultados coerentes com os estudos de Jordan et al. (2010) e Reynolds and Francis

(2000).

4.3. Matriz de correlacao de Pearson

Posteriormente, considerou-se também essencial proceder a andlise da relacdao das varidveis
entre si, de forma a indagar acerca da possibilidade de multicolinearidade que, caso existisse,
poderia distorcer os coeficientes e tornaria as conclusdes imprecisas, derivado da incorreta

interpretagdo dos mesmos.

Tabela 4.4 - Matriz de correlacio de Pearson entre as variaveis dos modelos

Variavel (MIM)  (PIM) Covid-19  Size Leverage OCF ROA Big4d  Growth
EM 1
(MJM)
EM 0,921 1
Covid-19 %00 0478 1
Size 0,007 -0,002 0,005 1
Leverage 0,007 0,011 0,008 0’23’7 1
OCF 0,034 0,04 0002 9322 0,015 1
RoA o002 2P 00203 000 000
Big4 -0,000 -0,000 0,000 0’334 0,012 O’*1*§0 0,2:10 1
Growth 0020 0053 0011 %925 0003 0010 0002 0008 1
EM Valor absoluto dos accruals determinados pelo Modified Jones Model
(MIM) P
(ﬁlj‘]‘l[) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Performance Jones Model

* Rk REE estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01, respetivamente

Os coeficientes de correlagao das variaveis que integram os modelos utilizados encontram-
se expostos na tabela 4.4 Através da observagdo da tabela, ¢ percetivel que a relagao entre as

variaveis dependentes ¢ elevada (0,921), visto que estdo a capturar o mesmo fenomeno, que sao
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as praticas de EM. A relacdo entre estas mesmas variaveis e a variavel Covid-19 ¢
estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 0,01, e tem um valor positivo
(0,304 para o modelo de Jones modificado e 0,278 para o modelo Performance de Jones), o que
corrobora a ideia anterior de que, em tempos de pandemia e, consequentemente, de crise
econdmica, as empresas tendem a aumentar as praticas de manipulacao de resultados.

A varidvel Size assume alguma correlagdo moderada com outras varidveis dos modelos,
nomeadamente Big4 (0,324) e variaveis de desempenho financeiro como OCF (0,522), e ROA
(0,319), o que ¢ expectavel dado que empresas maiores poderdo ser mais suscetiveis a serem
auditadas por uma Big Four, a gerarem mais fluxos de caixa e a serem mais rentaveis.

Um resultado que pode suscitar alguma surpresa € o valor da correlagdo entre a variavel
Big4 e EM. Um valor muito proximo de zero sugere a inexisténcia de relagdo entre estas
variaveis, o que podera ser contraditorio com a literatura revista que, frequentemente, evidencia
uma possivel associagdo entre a auditoria realizada por uma Big Four ¢ menores praticas de
manipulacdo de resultados.

As restantes variaveis apresentam baixos valores de correlagdo entre si e, apesar da variavel
Size ter suscitado alguma aten¢do, ndo se verificam valores suficientemente elevados de
correlagdo entre as variaveis independentes e de controlo, o que sugere a inexisténcia de
problemas de multicolinearidade em ambos os modelos. No entanto, de forma a confirmar a
auséncia de multicolinearidade entre as variaveis dos modelos, foi ainda realizada uma analise
de VIF (Variance Inflation Factor), tendo sido obtidos resultados entre 1,001 e 1,624. O facto
de ndo terem sido verificados valores acima dos 5, permite inferir com confianga os resultados

das regressoes seguidamente analisados.

4.4. Resultados dos modelos de regressoes

Este subcapitulo surge com o intuito de testar empiricamente as hipoteses formuladas neste
estudo tendo sido, para isso, utilizados dois modelos de regressao com base nas abordagens de
Dechow et al. (1995), com o modelo de Jones modificado, e com a abordagem de Kothari et al.
(2005), com o modelo Performance de Jones, escolha fundamentada no capitulo 3.2.

Como referido detalhadamente no capitulo 2.6, a hipdtese 1 estd no centro desta
investigacao e parte do pressuposto de que a pandemia Covid-19 teve um impacto negativo na
qualidade do relato financeiro. Para testar esta hipotese, foram estimados os modelos
anteriormente mencionados, nos quais a variavel dependente corresponde ao valor absoluto

medido de accruals discricionarios e que serve de proxy de nivel de EM e a variavel
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independente de interesse ¢ Covid-19. Tendo em consideragdo que um nivel de accruals
discricionarios mais elevado indica uma maior utilizagdo de praticas de EM, espera-se que a
variavel Covid-19 apresente um coeficiente positivo, indicando o efeito negativo da pandemia
na qualidade da informagao financeira por meio do aumento do nivel de EM durante estes anos

atipicos, validando a hipodtese 1.

Tabela 4.5 - A relacio entre a pratica de EM e as variaveis independentes, Covid-19 e

Big4
Variavel Modelo de Jones modificado Modelo Performance de Jones
(MJM) (PJM)
Constante -1,509 x 104 -3,362 x 104
(-5,96) (-12,83)
, 2,394 x 104 2,391 x 104
Covid-19 (32,61) (31,47)
Size 6,793 x 10*** 2,358 x 10°™
(3,00) (10,05)
Leverace 3,240 x 10! 5,741 x 10!
& (0,49) (0,85)
-1,659 x 102" -1,931 x 10
oew (-4,48) (-5,20)
-3,241 x 10! -7,089 x 10>™
ROA (-1,34) (-28.21)
. -1,647 x 102 -1,310 x 10°
Bigd (-0,23) (-1,73)
-2,399 x 10*™ -5,978 x 10°™
Growth (-2.59) (-5.83)
R? 0,095 0,148
R? ajustado 0,094 0,147
N =10.404
EM (MJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Modified Jones Model
EM (PJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Performance Jones Model
Covid-19 Assume valor 1 se o ano for 2020 ou 2021 e 0 caso contrario
Size Logaritmo natural do total do ativo
Leverage Racio entre o total do passivo e o total do ativo
OCF Fluxo de caixa operacional
ROA Racio entre o resultado liquido e o total do ativo
Biod Assume valor 1 se a empresa for auditada por uma Big Four ¢ 0 caso
g contrario
Growth Variacao percentual das vendas liquidas

*kORER REE egtatisticamente significativo ao nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente.
Valores de t entre paréntesis.

36



Os resultados que constam na tabela 4.5 confirmam a ideia proposta pela hipétese 1. Em
ambos os modelos, ¢ evidente uma relagdo positiva entre as variaveis EM e Covid-19, dado que
a Gltima apresenta um coeficiente com sinal positivo (2,394 x 10* e 2,391 x 10%) ¢ ¢
estatisticamente significativa para um nivel de 0,01, o que sugere que as empresas praticaram
mais EM durante o periodo pandémico, anos de 2020 ¢ 2021, em comparagdo com 0s anos nao
pandémicos observados. Este resultado ¢ consistente com os testes ¢ previamente realizados,
que também revelaram diferencas estatisticamente significativas nos niveis médios de EM entre
os dois periodos em estudo, contribuindo, desta forma, para uma maior precisdo de conclusoes.

Os modelos revelam um R? ajustado de 0,094 para o modelo de Jones modificado e de 0,147
para o modelo Performance de Jones, evidenciando que cerca de 9,4% e 14,7%, respetivamente,
da variagdo nos accruals discricionarios das empresas ¢ explicada pelas variaveis
independentes e de controlo incluidas nos modelos. Apesar de serem valores moderados, sao
bastante comuns nos variados estudos existentes sobre esta tematica (por exemplo, Shah et al.,
2024; Arthur et al., 2015; Dias, 2015), o que podera ser fundamentado pela complexidade da
variavel EM e pela exigéncia de multiplos fatores explicativos dificeis de captar num Unico
modelo, sendo, portanto, considerados valores adequados ao estudo.

Estas conclusdes convergem para as mesmas teorias defendidas por Lassoued & Khanchel
(2021), Yasar and Yalgin (2024) e Hsu and Yang (2022). Estes investigadores sugerem que, em
contextos de elevada incerteza econdomica, como o caso da pandemia Covid-19, as empresas
tornam-se mais propensas a recorrerem a praticas de manipulacao de resultados com o objetivo
de atenuar os efeitos econdmicos negativos provocados pela crise, de modo a manter a
confianga dos investidores e de cumprirem determinadas metas.

Verifica-se que, relativamente as varidveis de controlo, apenas a varidvel Leverage nao
apresenta um coeficiente estatisticamente significativo em nenhum dos modelos, o que propoe
que, nesta amostra, o nivel de endividamento das empresas nao foi um fator determinante para
explicar as variagdes nos niveis de EM no periodo em andlise. A varidvel ROA mostra-se
estatisticamente significativa apenas na estima¢ao do modelo Performance de Jones e o seu
coeficiente negativo sugere que empresas com pior desempenho econdmico poderdo ser mais
propensas a praticas de EM. O mesmo acontece com os coeficientes de OCF e Growth que,
revelando-se estatisticamente significativos para ambos os modelos e com sinal negativo,
incutem a ideia de que uma maior producdo de caixa ou um maior crescimento estd associado
a um menor nivel de EM. Por ultimo, a variavel Size apresenta coeficientes estatisticamente

significativos para ambos os modelos e positivos, indicando que empresas maiores poderao ter
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mais incentivos a recorrerem a estas praticas devido a complexidade das suas operacdes ou a
maiores pressoes do meio exterior.

No entanto, sabendo que a pratica de EM varia em duas direcdes distintas, por via da
inflacdo de resultados (income-increasing) e da deflagdo de resultados (income-decreasing),
procedeu-se a separa¢io dos accruals discricionarios em dois grupos distintos: EM*, quando os
accruals sdo positivos, e EM", quando os accruals sdo negativos. Esta estimagdo em dois
modelos de regressao distintos foi feita para analisar o efeito da pandemia Covid-19 em cada
uma das diregdes, permitindo captar as diferentes motivacdes subjacentes a pratica de EM e

dando resposta as hipoteses de investigagdo la e 1b.

Tabela 4.6 - A relacio entre a pandemia Covid-19 e a pratica de EM* e EM-

Modelo de Jones modificado Modelo Performance de Jones
Variavel (MIM) (PJM)
EM EM EM EM
Constante 2,958 x 10° -2,691 x 104 -2,039x 10° -3,627 x 104
(1,47) (-15,56) (-0,86) (-18,67)
. 2,577 x 104 1,178 x 104" 2,224 x 104 9,726 x 103™*"
Covid-19 " 44.32) " (23.30) " (34.08) " (16,30)
Size 1,598 x 10°* 23,475 x 10* 2,229 x 103™* 5,618 x 10>
(8,85) (-2,25) (10,60) (3,21)

Leverage 3,152 x 10! -1,187 -2,512x 10! 4,546 x 10!
(0,43) (-0,03) (-0,32) (1,04)

OCF 1,385 x 10" -3,954 x 102" 1,417 x 1027 -4,313 x 10
(4,75) (-15,56) (4,46) (-14,98)

ROA -1,894 x 10! 8,281 x 10" -4,733 x 10>™ -2,196 x 10>
(-0,98) (5,06) (-23,05) (-10,10)

Big4 -1,352x 10° -3,421 x 10° -9,898 x 10! -5,117 x 102
(-0,23) (-0,70) (-0,15) (-0,90)

Growth -3,885 -6,746 x 10! -7,900 x 10 -2,676 x 10>
(-0,04) (-1,33) (-3,44) (-4,59)

R? 0,306 0,149 0,257 0,106

R? ajustado 0,305 0,148 0,256 0,105

N =10.404

EM (MJM)  Valor absoluto dos accruals determinados pelo Modified Jones Model

EM (PJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Performance Jones Model

Covid-19 Assume valor 1 se o ano for 2020 ou 2021 e 0 caso contrario

Size Logaritmo natural do total do ativo

Leverage Racio entre o total do passivo ¢ o total do ativo

OCF Fluxo de caixa operacional

ROA Racio entre o resultado liquido e o total do ativo

Big4 Assume valor 1 se a empresa for auditada por uma Big Four e 0 caso contrario

Growth Variacdo percentual das vendas liquidas

* k¥ Ok¥E egtatisticamente significativo ao nivel de significancia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente.
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Valores de t entre paréntesis.

Todos os coeficientes associados a variavel Covid-19, apresentados na tabela 4.6, revelam
valores positivos e significancia estatistica para um nivel de 0,01. No entanto, ¢ necessario
analisar os dois acontecimentos em separado devido a interpretagdo dos seus sinais.
Relativamente ao nivel da pratica de EM", o coeficiente apresenta um sinal positivo, ndo
deixando duvidas de que existiu, em média, um aumento da manipulagdo de resultados no
sentido de inflagao durante o periodo pandémico, sendo verificada a hipotese 1a, que vai ao
encontro dos estudos de Lassoued & Khanchel (2021) e de Aljughaiman et al. (2023), que
comprovam a ideia de que as empresas t€ém mais incentivos a utilizar formas de manipulagao
que aumentem a sua receita durante os periodos de crise econdmica, isto porque, muitas sao
afetadas devido a interrupgao das suas atividades, levando a que a sua rentabilidade diminua.

Por outro lado, relativamente ao nivel de EM", embora o coeficiente da variavel Covid-19
também apresente um sinal positivo, a sua interpretacdo ¢ distinta. Dado que este modelo
considera apenas os valores negativos dos accruals discricionérios, um coeficiente positivo
indica que, durante o periodo pandémico, os valores de EM™ se tornaram menos negativos,
querendo com isto dizer que existiu uma redu¢do do volume de resultados manipulados pela
negativa. Isto significa que, em média, as empresas diminuiram as praticas de EM nesta direcdao
e, portanto, ndo ¢ possivel validar a hipoétese 1b, que previa um aumento da manipulagdo de
resultados através da diminuigdo dos lucros. Contrariamente a teoria do big-bath, frequente em
diversos estudos e que dita que as empresas reconhecem voluntariamente maiores perdas do
que o necessario num periodo desfavoravel, de forma a simularem uma rentabilidade acrescida
nos seguintes periodos (Chen et al., 2021), uma possivel explica¢do para este comportamento
observado ¢ o facto das empresas tentarem evitar reportar resultados demasiado desvantajosos,
de forma a protegerem a sua imagem financeira e a preservarem a confianca dos investidores e
partes interessadas, para ndo comprometerem o seu futuro.

Reunindo todas as conclusdes com base nos resultados empiricos obtidos, € possivel inferir
que a mais recente pandemia teve um impacto relevante nas praticas de EM das empresas
cotadas na Unido Europeia. Os valores alcancados evidenciam que existiu um aumento geral
da manipulagdo dos resultados durante os anos de 2020 e 2021, o que sustenta a hipdtese 1, que
propds que as empresas praticam mais EM no contexto pandémico do que em periodos normais.

Para uma andlise mais aprofundada, foi feita uma distin¢do entre Earnings Management

positivos (EM") e Earnings Management negativos (EM"), de modo a perceber se houve mais
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manipulacdo, mas principalmente em que dire¢do ela ocorreu. Os resultados da regressao
validam a hipétese 1a, mas ndo validam a hipoétese 1b, mostrando que, durante a pandemia, as
empresas observadas foram mais propensas a inflacionar os seus resultados.

No entanto, outras teorias sao discutidas e sdo, também, alvo de estudos empiricos,
apresentando resultados com conclusdes opostas, ou seja, que periodos de crise provocam um
aumento da qualidade do relato financeiro através da diminuicdo das praticas de EM. A sua
interpretagdo relaciona-se com a possibilidade de os tempos de crise levarem a uma maior
supervisao regulatoria, o que incentiva as empresas a aumentar a sua transparéncia financeira e
ao facto de custos elevados serem inerentes a esta pratica e, consequentemente, em periodos de
crise e de baixa performance financeira, ndo ser uma op¢ao viavel para as empresas (Cimini,
2015; Arthur et al., 2015)

Regressando a tabela 4.5, analisemos o impacto da auditoria realizada por uma Big Four na
qualidade do relato financeiro, de forma a concluir acerca da hipétese 2. E possivel observar
que os coeficientes relativos a varidvel Big4 possuem um sinal negativo, o que poderia ratificar
a hipdtese 2, que sustenta a tese de que uma empresa auditada por uma Big Four tera menos
incentivos a praticas de EM. No entanto, os coeficientes ndo apresentam significancia estatistica
para nenhum dos modelos, logo ndo existe evidéncia de que a auditoria feita por uma das quatro
empresas mais conceituadas neste servigo tenha efetivamente impacto na limitagdo da
manipulacdo de informacgdo financeira, ndo permitindo validar a hipotese 2, a semelhanca das
conclusdes de Suhadak et al. (2022). Este resultado, para além de estar em conformidade com
o valor da correlagdo exposto na tabela 4.4, préximo de zero, pode estar associado a escolha da
amostra, visto que, como foram observadas apenas empresas cotadas em bolsa e que fazem
parte da Unido Europeia, estdo sujeitas a um maior nivel regulatorio e normativo, assegurando
um minimo de qualidade em todas as auditorias, e a diferenca entre ser auditada por uma Big
Four ou ndo, pode ndo se revelar um fator diferenciador para este estudo.

No entanto, torna-se importante verificar se, em contexto pandémico e de crise econdmica,
as conclusdes se mantém, permitindo testar a terceira e ultima hipdtese desta investigacao. Para
tal, foi introduzida na regressdo uma variavel de interacdo (Covid-19 x Big4), que permite
analisar se, durante o periodo de crise pandémica, a auditoria realizada por uma Big Four teve
um efeito moderador nas praticas de EM. Ou seja, esta varidvel surge para captar o efeito
conjunto das duas variaveis independentes sobre a varidvel dependente, levando a retirar

conclusdes acerca do papel das Big Four durante a pandemia Covid-19.
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Tabela 4.7 - A relacdo entre a auditoria feita por uma Big Four e a pratica de EM,
durante a pandemia Covid-19

Variavel Modelo de Jones modificado Modelo Performance de Jones
Constante 1,214 x 104 2,027 x 104
(8,21) (12,32)
. 8,420 x 103" 7,860 x 103"
Covid-19 (13,86) (11,60)
Size 1,237 x 10°** 6,460 x 10>***
(9.40) (4.41)
Leveraoe -2,858 -4,596 x 10!
& (-0,08) (-1,09)
2,270 x 102 2,673 x 102
oer (10,58) (11,53)
-6,601 x 10" -1,828 x 10%™
ROA (-4,72) (-11,65)
. 8,120 x 10* 1,336 x 10*
Bigd (1,59) (2,35)
2,070 1,540 x 10**
Growih (0.04) 2.41)
. ] -1,656 x 10° -1,875 x 10*"
Covid-19 x Big4 (-1,94) (-1.98)
R? 0,067 0,052
R? ajustado 0,066 0,051
N =10.404
EM (MJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Modified Jones Model
EM (PJM) Valor absoluto dos accruals determinados pelo Performance Jones Model
Covid-19 Assume valor 1 se o ano for 2020 ou 2021 e 0 caso contrario
Size Logaritmo natural do total do ativo
Leverage Récio entre o total do passivo e o total do ativo
OCF Fluxo de caixa operacional
ROA Récio entre o resultado liquido e o total do ativo
Biod Assume valor 1 se a empresa for auditada por uma Big Four e 0 caso
& contrario
Growth Variagdo percentual das vendas liquidas
kR OREE egtatisticamente significativo ao nivel de significincia de 0.1, 0.05 e 0.01,
respetivamente.

Valores de t entre paréntesis.

Na tabela 4.7, constata-se que, nos dois modelos estimados, de Jones modificado e de
Performance, o coeficiente da variavel de interagdo apresenta um valor negativo, mas apenas
revela significancia estatistica no ultimo modelo, ao nivel de 0,1. E de salientar que, também
neste modelo, a introdugdo desta variavel tornou o coeficiente da variavel Big4 estatisticamente
significativo, no entanto possui sinal contrario ao esperado (1,336 x 10°). Este valor exibe

evidéncia de que empresas auditadas por uma Big Four apresentam, em média, maior nivel de
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accruals discriciondrios, quando comparadas com as restantes observacdes. No entanto, o
coeficiente da variavel de interagdo (-1,875 x 10%) permite confirmar a hipétese 3 e afirmar que,
durante a pandemia Covid-19, as Big Four exerceram um papel moderador, fazendo com que
as empresas por elas auditadas diminuissem as suas praticas de EM.

Para concluir, e aglomerando as ideias anteriormente expostas, foi observado que o
resultado do impacto isolado da variavel Big4 na qualidade do relato financeiro foi positivo
apo6s a inclusdo da varidvel de interacdo, sendo consistente, por exemplo, com o estudo de
Chowdhury and Eliwa (2021), mas contradizem a literatura tradicional que acredita numa
relacdo inversa entre estas as duas varidveis estudadas, como por exemplo os estudos de
Cameran et al. (2014), Houge et al. (2017) e Choi et al. (2018). Este resultado pode estar
associado, entre outras justificacdes, a uma maior complexidade das operacdes das empresas
auditadas por Big Four’s, o que pode suscitar alguma margem para julgamentos por parte dos
seus gestores, que poderdo aplicar métodos de manipulacdo de resultados, respeitando os
limites legais e normativos, sendo, assim, aceites por estas auditoras. No entanto, importa
destacar que, durante os anos de pandemia, 2020 e 2021, os resultados mostraram, em média,
um efeito diminutivo das praticas de EM, provocado pela presenga de uma auditoria elaborada
por uma Big Four, tornando valida a hipdtese 3. A varidvel Big4 apresenta, assim, resultados
ambiguos, que podem variar em fun¢do de diferentes contextos, nomeadamente das
caracteristicas das empresas, o setor em que operam, a estrutura organizacional e eventos
invulgares, como uma pandemia, ndo sendo integralmente explicito o seu efeito na qualidade

do relato financeiro.
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5. Conclusao

A presente investigacao teve como objetivo central analisar o impacto da pandemia Covid-19
na qualidade do relato financeiro das empresas cotadas na Unido Europeia, em particular,
avaliar o efeito que este contexto singular teve relativamente as praticas de EM.

Adicionalmente, procurou-se, também, compreender o papel desempenhado pelas grandes
empresas de auditoria (Big Four) na mitigagdo das praticas de manipulacdo da informagao
financeira, ndo apenas num contexto generalizado, caracterizado por uma situagao mais estavel
a nivel econémico, como no decorrer de um periodo instavel, incerto e de elevada volatilidade
dos mercados financeiros (Fernandes, 2020; Khan et al., 2020).

De forma a obter conclusdes acerca destas inferéncias, recorreu-se a uma amostra
representativa de 9.649 empresas cotadas na Unido Europeia, tendo sido esta informacao
extraida através da base de dados Orbis, uma das fontes internacionais mais completas e
amplamente utilizados em estudos académicos. Apods a exclusdo de empresas do setor
financeiro e de seguros, de outras que ndo continham a informacao completa e de outliers, esta
amostra, composta exclusivamente por empresas de grande e muito grande dimensdo, fica
integral com 1.734 empresas, permitindo alcangar um total de 10.404 observacdes para o
periodo de 2018 e 2023.

A primeira parte do estudo empirico consistiu na quantificagdo dos accruals
discriciondrios, proxy de praticas de EM, através do modelo de Jones modificado (Dechow et
al., 1995) e do modelo Performance de Jones (Kothari et al., 2005), ambos amplamente
reconhecidos na literatura como instrumentos eficazes para a detecdo destas estratégias
contabilisticas com base nos accruals. Apds a obtengao destes valores, procedeu-se a estimagao
de um modelo que continha como varidvel dependente o nivel de EM, como variaveis
independentes as dummies Covid-19, simbolizando os anos pandémicos (2020 e 2021), e Big4,
indicando a presenca de uma auditoria elaborada por uma auditora pertencente ao grupo das
Big Four, e como variaveis de controlo as variaveis Size, Leverage, OCF, ROA e Growth, por
serem caracteristicas das empresas que poderdo impactar os seus niveis de praticas de
manipulacdo.

Principais resultados

A andlise estatistica dos resultados permitiu confirmar a hipotese 1, que sugeria um
aumento das praticas de Earnings Management durante o periodo pandémico, revelando uma
diminuic¢do da qualidade do relato financeiro das empresas cotadas na Unido Europeia. Este

aumento foi estatisticamente significativo em ambos os modelos aplicados, o que atribui mais
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robustez aos resultados e a respetiva conclusio, indo ao encontro de alguns estudos como os de
Lassoued and Khanchel (2021) e Yasar and Yalcin (2024). O ensaio seguinte, executado com
o intuito de aprofundar a primeira hipotese para se compreender em que sentido a estratégia de
manipulagdo ocorre com maior intensidade durante o periodo de crise econdmica, evidencia
uma tendéncia para a inflagdo dos resultados, ou seja, para um aumento ilusério dos lucros
(EM"), permitindo validar a hipotese 1a, a semelhanga dos estudos de Lassoued and Khanchel
(2021) e de Aljughaiman et al. (2023). Em contrapartida, verificou-se uma diminui¢do de EM
no sentido de deflacionar os lucros, ou seja, de reduzi-los (EM") e, portanto, rejeitou-se a
hipotese 1b. A evidéncia estatisticamente significativa observada novamente em ambos os
modelos atribui solidez e credibilidade as conclusdes. Estes resultados apontam para uma
estratégia dominante de curto prazo, na qual as empresas privilegiam o reforco imediato da
confianga das partes interessadas, ou porque procuram transmitir uma imagem de solidez,
resiliéncia e boa gestdo, ou porque pretendem atingir determinadas metas de desempenho,
desconsiderando as abordagens que t€ém o propdsito de criar oportunidades de uma evolugao
futura em termos de resultados financeiros. Estas conclusdes podem estar relacionadas com o
facto de as empresas observadas serem cotadas em bolsa e, a nivel de negdcio, serem
consideradas grandes ou muito grandes, o que favorece um ambiente altamente competitivo e
sujeito a constante vigilancia dos agentes econdmicos externos, que pode aumentar
significativamente em periodos de crise.

Relativamente a hipdtese 2, que presumia a diminui¢ao de resultados financeiros ilusorios
com a presen¢a de uma auditoria feita por uma empresa pertence ao grupo das Big Four, os
testes realizados para ambos os modelos ndo evidenciaram resultados estatisticamente
significativos. Assim, embora fosse desejavel, ndo foi possivel retirar conclusdes acerca do
impacto deste tipo de auditoria na qualidade do relato financeiro.

Para o desfecho da etapa empirica da investigacdo, procedeu-se a andlise da hipotese 3,
com a qual se pretendeu estudar o comportamento da varidvel dependente (EM) perante a
introducdo da interagdo entre as duas varidveis independentes, Covid-19 e Big4. Este
incremento surgiu para aferir se o efeito mitigador de praticas de Earnings Management
atribuido as Big Four foi relevante durante o periodo de crise pandémica, ou seja, se a auditoria
realizada por estas empresas foi particularmente eficaz num contexto de incerteza e pressdao
economica. Os resultados sugerem que a presenca deste tipo de auditoria se podera tornar mais
relevante e evidente perante este acontecimento e permitem inferir que o papel das auditoras
podera ser importante para atingir um determinado nivel de qualidade do relato financeiro. No

entanto, estes resultados apenas se apresentaram estatisticamente significativos para o modelo
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Performance de Jones, o que limita a generalizagdo das conclusdes e exige uma interpretacao
cautelosa. Assim, podemos concluir que a evidéncia obtida aponta para um possivel papel
estabilizador das Big Four em periodos de maior instabilidade. A intensificacao deste escrutinio
durante os anos de pandemia pode dever-se ao facto de estas empresas possuirem uma reputagao
consolidada a nivel internacional, o que as incentiva a adotar uma postura mais exigente e
conservadora no processo de auditoria nestes contextos de elevado risco reputacional,
financeiro ¢ legal.

Contributos da investigacio

O conjunto dos resultados obtidos no presente estudo proporciona contributos
significativos em trés vertentes: académica, pratica e regulatéria.

Do ponto de vista académico, esta investigagdo oferece novas evidéncias empiricas sobre
uma matéria ainda pouco estudada como o efeito de um evento disruptivo, neste caso a
pandemia Covid-19, na qualidade da informa¢do financeira reportada pelas empresas. A
abrangéncia da amostra, que compreende os anos anteriores a pandemia, os anos criticos de
crise sanitaria e os seguintes, considerados de adaptagdo e proximos da anterior realidade,
representa um contributo relevante para a literatura, uma vez que permite considerar ndo apenas
o impacto imediato do choque econémico, mas também o periodo de resposta e ajustes
progressivos adotados pelas organizacdes. Adicionalmente, a distingdo entre os niveis de
Earnings Management positivos e negativos consiste num aspeto diferenciador, que enriquece
a compreensao sobre a natureza das estratégias de manipulacdo.

Relativamente a sua aplicagdo pratica, os resultados evidenciam a necessidade de uma
analise cautelosa por parte de investidores e analistas ao avaliarem e interpretarem a informacgao
financeira divulgada em periodos de crise econdmica. Nestes contextos, a predominancia de
praticas de EM no sentido positivo sugere que os resultados apresentados poderao refletir uma
realidade mais favoravel e otimista do que a efetivamente vivida. Para as proprias empresas, o
presente estudo alerta para os potenciais riscos associados ao recurso a estratégias de
manipulagdo de curto prazo, uma vez que, embora possam servir como um mecanismo de
sobrevivéncia reputacional temporario e contribuir para preservar a confian¢a imediata do
mercado, podero estar a comprometer a sua saide financeira e a reputagdo perante as partes
interessadas.

Por ultimo, no ambito regulatorio, esta investigacao sublinha a importancia de reforcar os
mecanismos de supervisdo, especialmente em momentos de instabilidade econémica. Ainda
que o efeito das Big Four ndo seja evidente e consistente em todos os modelos analisados,

verificou-se que, durante a pandemia, estas auditoras desempenharam um papel mitigador
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destas estratégias ilusorias, sugerindo que a sua presenca pode ser relevante em momentos de
maior vulnerabilidade dos mercados, o que reforcga a pertinéncia de politicas que assegurem a
independéncia, a capacidade técnica e o compromisso ético das empresas de auditoria.
Limitacoes do estudo

Este estudo apresenta algumas limitagdes que importam salientar. Primeiramente, nenhum
dos modelos utilizados permite captar na perfei¢do o nivel de Earnings Management, uma vez
que se baseiam em pressupostos, estimativas e varidveis que podem nao refletir com total
precisdo a realidade economica e operacional das empresas. Embora o modelo de Jones
modificado e o modelo Performance de Jones sejam amplamente utilizados na literatura,
concentram-se exclusivamente na vertente dos accruals discricionarios, desconsiderando
outras formas de manipulacdo como o Real Earnings Management. No entanto, a andlise desta
ultima vertente exige dados financeiros e operacionais mais detalhados, os quais sdo de dificil
acesso nas plataformas de dados disponiveis, como ¢ o caso da base Orbis. Esta limitacao
metodologica impede a execugdo de uma avaliagdo mais completa das estratégias utilizadas
pelos gestores como mecanismo de manipulagdo informacional.

Além disso, a auséncia de variaveis qualitativas também pode influenciar os resultados do
estudo, dado que ndo sdo consideradas determinadas informagdes, como por exemplo as notas
explicativas ou comunicagdes corporativas, que poderiam proporcionar justificagdes plausiveis
e relevantes para as decisdes adotadas pelas empresas durante o periodo analisado.

Foram excluidas da amostra empresas dos setores financeiro e segurador, dadas as suas
especificidades contabilisticas e regulamentares, restringindo a possibilidade de generalizagdo
dos resultados. De forma semelhante, a disponibilidade de dados relativos apenas a empresas
com um volume de negocio grande ou muito grande na base Orbis condicionou a composi¢ao
da amostra, restringindo as conclusdes apenas a empresas de maior dimensdo, excluindo as
pequenas e médias, que podem adotar comportamentos estratégicos e de manipulagao distintos.

Por fim, também nao foi considerado o efeito das medidas de apoio econdmico e regulatério
recebidas pelos diferentes paises da Unido Europeia, o que pode ter sido um fator diferenciador
das praticas de manipulacdo, devido a possibilidade de aplicacdo destas regras de forma
desproporcional entre os diversos paises.

Sugestoes para futuras investigacoes

As limitagdes anteriormente identificadas desenvolvem oportunidades para pesquisas
futuras. Seria importante incorporar proxies de Real Earnings Management, permitindo captar
também as manipulagdes decorrentes de decisdes operacionais, complementando, assim, a

presente analise.
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Outro fator a considerar para uma investigacdo mais minuciosa seria a segmentacao por
setores e regides, que poderia revelar diferengas comportamentais, uma vez que todos os paises
enfrentaram impactos variados entre si, resultando em diferentes formas de adaptagao por parte
das empresas.

Seria, também, util explorar varidveis de governagdo corporativa, como a independéncia
do conselho de administragdo ou a estrutura acionista, de forma a compreender se determinados
sistemas organizacionais teriam influéncia na propensao ao nivel das praticas de EM.

Finalmente, uma analise temporal mais alargada permitiria avaliar se a qualidade do relato
financeiro retornard integralmente aos padrdes existentes antes da pandemia ou se algumas

mudangas se irdo tornar permanentes.
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