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1- Introducao

De acordo com Asquith et al. (2004), as pesquisas em contabilidade argumentam
que a informacao contabilistica tem um papel importante nos contratos de divida por
afectarem indirectamente as taxas de juro. Por sua vez, Jensen e Mackling (1976)
sugerem que vdrias caracteristicas dos contratos tém um papel fundamental na reducao
dos custos de financiamento ou taxas de juro, sendo que algumas dessas caracteristicas
se referem a forma de governo das sociedades. Assim, pensamos que os mecanismos de
governagdo das sociedades e a manipulacdo dos resultados t€m uma grande influéncia
na determinacao dos custos de financiamento das empresas.

Se € verdade que muito se tem escrito sobre governo das sociedades e
manipulacdo de resultados, 0 mesmo ndo se pode dizer relativamente a forma como
estes dois aspectos se relacionam com os custos de financiamento suportados pelas
empresas. Deste modo, com o presente trabalho pretendemos efectuar uma revisao da
literatura sobre o modo como possam estar relacionados o governo das sociedades, a
manipulacdo de resultados e os custos de financiamento. Para analisar essa relacdo,
partimos da seguinte afirmacdo: o governo das sociedades influencia o nivel de
manipulacdo de resultados e os custos de financiamento das empresas.

O trabalho em apregco encontra-se organizado em mais trés partes. Na primeira
parte, analisamos a relacio entre governos das sociedades e manipulagdo de resultados e
abordamos o modo como alguns dos mecanismos ou varidveis de governo das
sociedades podem reduzir a manipulagao dos resultados. Na segunda parte, apresentam-
se alguns estudos que demonstram o relacionamento da manipulacdo dos resultados e
do governo das sociedades com os custos de financiamento. Na tltima parte, sdo

apresentadas as principais conclusdes e as questdes em aberto sobre a matéria tratada.



2- Governo das Sociedades

2.1- Governo das Sociedades e Manipulacdo de Resultados’

A manipulacdo dos resultados depende da eficidcia dos mecanismos adoptados
pelo governo das sociedades. Neste sentido, Dechow et al. (1996) verificaram que
empresas que manipulam resultados sdo empresas onde provavelmente: i) o quadro de
directores € dominado pela gestdo; ii) o Chief Executive Officer (CEO)? exerce,
simultaneamente, as funcdes de Chairman of the BoardS; 1i1) o CEO é também um dos
fundadores da empresa; iv) ndo existe um comité de auditoria; v) ndo existe um
blockholder exterior a direc¢do. Beasley (1996) concluiu que empresas que nao
manipulam os resultados t€ém um quadro de directores com uma percentagem
significativamente mais elevada de membros externos do que empresas que manipulam
os resultados.

Ao examinar se o comité de auditoria e as caracteristicas do quadro de governacao
da empresa estdo relacionados com a manipulacdo dos resultados, Klein (2002) verifica
que existe: 1) uma relacdo negativa entre a independéncia do comité de auditoria e os
accruals anormais; ii) uma relacdo negativa entre a independéncia dos directores da
empresa € 0S accruals anormais; um aumento significativo de accruals anormais
quando se verificam diminui¢des de independéncia dos directores e do comité de
auditoria. Esta conclusdo € reforcada quando a diminui¢do de independéncia dos
administradores e do comité de auditoria € acompanhada de um reduzido nimero de
directores externos. Também Prawitt et al. (2006) concluiram que as fung¢des exercidas
pela auditoria interna moderam o nivel de manipulagdo de resultados nas suas empresas.

Laux e Laux (2006) concluiram que esquemas de compensacdo baseados na
contabilidade encorajam o CEO a manipular os resultados e que a forma de
remuneracdo do CEO e o nivel de monitorizacdo sdo substitutos na reducdo da
manipulacdo de resultados. A existéncia de um comité de auditoria deve ser ponderada
através de uma andlise custo/beneficio, isto €, serd necessdrio comparar os custos da sua

existéncia com a remuneracdo adicional que € necessario atribuir ao CEO para que ndo

' Esta designacio resulta da expressdo inglesa “earnings management” e que pode ser traduzida para
portugués, segundo Moreira (2006), como manipulacio de resultados. Por sua vez e para Healy e Wahlen
(1999), earnings management significa o resultado das escolhas contabilisticas dos gestores no sentido de,
através das demonstragdes financeiras, obterem um ganho especifico para si préprios ou para as empresas
que dirigem.

> Em portugués pode ser designado por administrador-delegado (Alves, 2005).

3 Presidente da direc¢do, segundo nossa traducdo.



receba incentivos em manipular os resultados. A remuneracao adicional do CEO &, por
sua vez, funcdo do grau de manipulacdo dos resultados. Desta forma, se existe uma
grande possibilidade de manipulag@o dos resultados, o CEO tende a exigir uma elevada
compensacao, para a qual a melhor estratégia a adoptar pela empresa serd a constitui¢ao
do comité de auditoria, pois, tenderd a apresentar um custo mais baixo do que a op¢ao
de incrementar a compensacdo do CEO.

De seguida, tentamos analisar de que modo alguns dos mecanismos ou varidveis

de governo das sociedades podem limitar ou incrementar a manipulacao dos resultados.

2.2 — Mecanismos de Governo das Sociedades

2.2.1 — Investidores Institucionais

De acordo com Alves (2005), € natural que se apele aos investidores institucionais
para que reforcem o seu envolvimento na fiscalizacdo e controlo do governo das
sociedades, dado que gerem grandes carteiras, ttm mais informa¢do e t€ém uma
importancia reconhecida no mercado de capitais. Neste sentido, Guercio e Hawkins
(1999) e Hartzell e Starks (2003) verificaram que a intervengdo no governo das
sociedades, nas entidades participadas, pelos investidores institucionais assume um
papel importante na mitigagdo dos problemas de agéncia entre os gestores e 0s
accionistas, ou seja, os investidores institucionais podem limitar o comportamento dos
gestores. Os resultados obtidos por Guercio e Hawkins (1999) e Hartzell e Starks (2003)
sugerem, também, que a intervencdo dos investidores institucionais € no sentido de
aumentar o valor e performance da empresa. Tehranian et al. (2006) referem que o
aumento da monitorizagdo, por parte dos investidores institucionais, pode estar
associado com a baixa utilizagdo de accruals discricionarios. No entanto, os autores
salientam que € possivel que os gestores se possam sentir forcados a satisfazer as metas

de resultados destes investidores e assim aproveitem mais a manipulacdo de resultados.

2.2.2 — Participacoes Sociais dos Directores e do CEO

Ao contrario do referido para os investidores institucionais € onde se verifica que
um aumento da sua fiscalizacdo pode limitar a manipulacao dos resultados, a existéncia
de acordos de compra de acgdes por parte dos directores e do CEO pode, em nossa
opinido, impulsionar a manipulacdo dos resultados. Esta convic¢do € partilhada por

Tehranian et al. (2006), os quais referem que a deten¢do, por parte dos directores e do



CEOQ, de elevados niveis de op¢des de compra de accdes da empresa pode encoraji-los a
utilizar accruals discriciondrios para aumentar a performance aparente da empresa e,
desse modo, aumentarem a sua riqueza pessoal. Assim, os autores concluem que as
opg¢oes de compra de acgdes tornam a riqueza dos gestores sensivel ao preco das acgdes,

o que pode ter um grande impacto na manipulacdo de resultados.

2.2.3 — Caracteristicas do Quadro de Directores

2.2.3.1- Percentagem de Directores Externos Independentes

Para Firstenberg e Malkiel (1980), um director externo independente é uma pessoa
que ndo tem negocios materiais ou relacdes econdmicos com a empresa e/ou ligacoes
familiares com a gestdo. Estes autores referem ainda que os directores externos siao
importantes porque podem acrescentar valor para a empresa em determinadas 4reas,
dada a sua experiéncia.

Brickley et al. (1994) verificaram que a reaccdo do valor médio das acgdes no
mercado aquando do antuncio de poison pills € positiva quando o quadro de directores €
constituido maioritariamente por directores externos e negativa quando isso nao
acontece. Estes autores encontraram, ainda, evidéncia que sugere que os directores
externos servem os interesses dos accionistas. Assim, a existéncia de directores externos
independentes ajudard, por uma lado, a mitigar o conflito de interesses ente agentes e
principais e, por outro lado, estard também associada com a fraca utilizacdo de accruals
discriciondrios. No entanto, Alves (2005) refere alguns aspectos que pdem em causa a
performance e independéncia dos administradores/directores externos, a saber, o facto
de os directores ndo executivos serem nomeados pelos executivos, sendo que aqueles
podem vir a perder o seu lugar se estes forem despedidos; os directores ndo executivos
de umas empresas sdo directores executivos de outras e membros do mesmo circulo
social; e o facto de os directores ndo executivos possuirem fracos recursos ao seu dispor

e falta de tempo para se dedicarem a empresa.

2.2.3.2- Dimensdo da Direc¢do

Jensen (1993) defende que uma direc¢do com poucos membros € mais eficiente na

monitorizacdo das accdoes do CEO. O autor refere que uma direcgdo com sete ou oito



elementos é provavelmente pouco eficiente na monitoriza¢do e facilmente controlada
pelo CEO. Yermack (1996) também encontrou evidéncia consistente com a teoria de
que as direcgdes com poucos directores sdo mais eficazes do que as direccdes
constituidas com um elevado nimero de directores. Se um reduzido nimero de
directores aumenta a monitoriza¢io, também € provavel que isso se possa associar a
uma menor utilizacdo de accruals discriciondrios. Esta ideia é corroborada por Epps
(2006), a qual verificou, por uma lado, que as empresas que anualmente elegem os seus
directores possuem uma direccdo constituida por poucos elementos e tém menos
accruals discriciondrios; por outro lado, concluiu que empresas com 75 a 90% de
directores independentes ou empresas que possuem uma direc¢do constituida por um
ndmero de directores entre 9 e 12, tém elevados niveis de accruals discricionarios.
Apesar de algumas varidveis do governo das sociedades apresentadas possuirem a
capacidade de limitar a manipulagdo dos resultados, verifica-se que contém, ainda,
algumas limitagGes, sendo necessdrio procurar outras solucdes, como sejam (Alves,
2005): criacdo de novas organizagdes constituidas com base em capital de risco;
constituicdo de novas organizagdes baseadas no capital humano; adop¢ao de codigos de

boas préticas; e maior intervencdo dos investidores institucionais.

3- Governo das Sociedades, Manipulacio de Resultados e Custos de
Financiamento

Nesta sec¢ao pretendemos analisar de que forma o governo das sociedades e a
manipulacdo dos resultados podem influenciar os custos de financiamento suportados
pelas empresas.

Em nossa opinido e de acordo com algumas ideias constantes no estudo
desenvolvido por Akerlof (1970), as empresas manipulam os resultados na tentativa de
obterem menores custos de financiamento, escondendo informacdo as entidades que as
financiam. No entanto, correm o risco de violar os acordos de pagamento, vendo, desse
modo, o custo de financiamento aumentado. A esta conclusao chegaram Dechow et al.
(1996), os quais conferiram que uma das mais importantes motivagdes que as empresas
usam para a manipulacdo dos resultados é o desejo de aumentar o financiamento a baixo
custo e evitar restricdes aos acordos de divida. Os autores verificaram, ainda, que as
empresas que manipulam os resultados véem aumentar, de forma significativa, o seu

custo de capital quando a manipulagao € tornada publica.



Dado o elevado risco de as empresas que obtém crédito manipularem, no
presente ou no futuro, os resultados, as entidades que concedem financiamento tendem a
analisar, para evitar a assimetria de informagdo, minuciosamente o comportamento € as
garantias apresentadas por essas empresas, dependendo dessa andlise, sobretudo, o valor
das taxas de juro a praticar. Estamos em crer que uma das melhores garantias que as
empresas podem oferecer € a sua qualidade de governagcdo da sociedade e que esta €
também uma das garantias preferidas pelos financiadores. Esta reflexdo é corroborada
no estudo desenvolvido por Schauten e Blom (2006), onde os resultados obtidos
suportam a ideia de que as entidades que concedem financiamento — bancos - usam a
qualidade da governacao das sociedades na sua avaliacio do perfil de risco da empresa.

Do exposto anteriormente, facilmente se infere que mecanismos eficazes de
governo das sociedades, por um lado, mitigam a manipulacdo de resultados e, por outro
lado, permitem aos financiadores obter garantias de que a empresa cumprird os acordos
estabelecidos, podendo assim praticar taxas de juro mais baixas. O que acabamos de
referir € confirmado por diversos estudos que a seguir se apresentam.

Anderson et al. (2003) concluiram que as grandes empresas que ainda pertencem
as familias fundadoras registam baixos custos de financiamento e que os seus resultados
sdo consistentes com a ideia de que tais empresas tém estruturas de incentivos que
resultam em menos conflitos de agéncia entre proprietdrios e entidades financiadoras.
Num estudo posterior, Anderson et al. (2004) verificaram que o custo da divida estd
inversamente relacionado com a independéncia dos directores e positivamente
relacionado com o tamanho da direccdo. Os autores concluiram, outrossim, que a total
independéncia dos comités de auditoria estd significativamente associada com um baixo
custo de financiamento e que os custos de divida também estdo negativamente
relacionados com a dimensdo dos comités de auditoria e com a frequéncia das suas
reunides.

Schauten e Blom (2006) encontraram evidéncia através da qual concluiram que a
performance do governo das sociedades estd negativamente relacionada com o custo da
divida. Os resultados encontrados pelos autores evidenciam que as empresas com um
governo forte t&€m baixos custos de financiamento enquanto que as sociedades com fraca
performance de governagdo estdo associados elevados custos de financiamento, com
uma diferenca de cerca de 1,4%.

Os estudos apresentados, confirmam a nossa assercao inicial, ou seja, que existe

uma rela¢do entre governo das sociedades, manipulacdo de resultados e custos de



financiamento, sendo possivel concluir que mecanismos adequados de governo das
sociedades reduzem a possibilidade de manipulacdo de resultados e s@do um bom
indicador para que as entidades que concedem crédito possam cobrar taxas de juro mais

baixas.

Conclusao

Determinadas varidveis do governo das sociedades podem diminuir a
possibilidade de manipulacio de resultados, nomeadamente uma forte intervencdo dos
investidores institucionais, a existéncia de um numero significativo de directores
externos independentes e uma direc¢do constituida por um numero reduzido de
directores.

Através de alguns estudos recentes, é possivel verificar que as empresas que
possuem uma estrutura eficaz de governo da sociedade obtém baixos custos de
financiamento. Estes resultados confirmam a nossa afirmacao inicial, ou seja, o governo
das sociedades influencia o nivel de manipulacdo de resultados e o valor das taxas de
juro, tendo-se verificado que as empresas que apresentam mecanismos de governacao
eficazes oferecem boas garantias de ndo manipulagdo dos resultados e
consequentemente registam custos de financiamento mais baixos.

Como linhas de investigacdo futura, pensamos que seria de todo interessante
analisar se o que concluimos, com base em estudos de empresas de outros paises,

também se verifica para as empresas cotadas em Portugal.
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