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Resumo

O presente trabalho assenta na tematica da manipulacdo de resultados contabilisticos.
Analisa-se o conceito de manipulacdo de resultados, identificam-se os tipos de incentivos que
levam os gestores a manipular os resultados e identificam-se as diferentes praticas de

manipulagdo de resultados.

O principal objetivo da presente dissertacio de mestrado consiste em analisar se as
empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa realizam praticas de manipulacdo de
resultados. Para além desta analise, averigua-se se as empresas de auditoria identificam nos
seus relatdrios esse tipo de pratica. Assim, foram analisadas 34 empresas cotadas nos anos de
2011 a 2014 e foi utilizado o Modelo de Beneish com cinco varidveis para identificar se as

empresas realizam praticas de manipula¢do de resultados.

As conclusdes obtidas revelam que as empresas cotadas portuguesas ndo manipularam a
sua informacdo financeira, no periodo em andlise, e os relatérios de auditoria, apesar de
revelarem factos importantes que ajudam a clarificar as demonstracdes financeiras das

empresas, nao identificam este tipo de praticas.

Palavras-chave:
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Abstract

Earning management: Application of the Beneish model to Portuguese listed companies

(2011-2014)

The present work is based on the earnings management thematic. We analyse the
concept of earnings management; identify the incentives that lead managers to manipulate

results as well as the different practices of manipulation.

The main objective of this dissertation is to analyse if the companies listed on the
Euronext Lisbon perform results manipulation practices and find out if audit firms identify this
type of practice in their reports. Were analysed 34 companies in the timeline between the
years 2011 to 2014 and it was used the Beneish Model with five variables that allows us to
identify if the companies perform practices of manipulation of results or even if they are more

predisposed to the accomplishment of these same practices.

The conclusions reached show that Portuguese listed companies do not manipulate
their financial information, in the period under review and the audit reports, despite revealing
important facts that help to clarify the financial statements of companies, do not identify such

practices.

Keyword:

Earnings manipulation; Beneish Model; Portuguese listed companies.
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Motivag¢oes

Num mercado competitivo e globalizado é cada vez mais importante a divulgacdo, aos
agentes econdmicos, de informagdo financeira verdadeira e apropriada. A presente
dissertacdo, através de uma analise as empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa, tem o
objetivo de identificar se estas empresas adotam ou ndo praticas de manipulacdo
contabilistica. Em Portugal ndo se conhecem muitos estudos sobre a manipulacdo dos
resultados nas sociedades cotadas, dado que estas tém uma fraca representatividade no
tecido empresarial portugués e o seu numero também ndo ser suficientemente

representativo, o que dificulta a extrapola¢do de conclusdes.

A informacgdo contabilistica é uma importante ferramenta, quer para a administracdo das
empresas quer para os restantes stakeholders, apoiando o processo de tomada de decisGes. A
producdo dessa informagdo tem subjacentes normas que, em alguns casos, apresentam um
grau de subjetividade e, em muitas situacdes, requerem o uso de estimativas, o que facilita a
pratica de manipulagao.

A manipulacdo de resultados é, assim, uma inegavel tentacdo para os gestores e/ou
preparadores da informagdo financeira, quer das empresas cotadas em bolsa, quer de
empresas ndo cotadas, embora os objetivos de umas e de outras sejam, naturalmente,

diferentes, bem como as técnicas utilizadas para alcangar a manipulagdo.

Na presente dissertacdao ndo é feita distincdo entre o tipo de manipulagdo de resultados,
pelo que o termo “manipulacdo de resultados” é utilizado para definir todo e qualquer tipo de
pratica de manipulagdo, quer esta ocorra dentro das normas e principios contabilisticos
geralmente aceites, quer por via de fraude, quer seja praticada de forma intencional ou

involuntaria.

As motivacdes para a elaboracdao desta dissertacdo prendem-se com as seguintes

questoes:
12



- A preocupacao com a informacao que é divulgada pelas empresas e “consumida” pelos

utilizadores da informacao financeira — stakeholder; e,

- Os impactos que a manipulacdo pode ter para as empresas que realizam essa pratica.

A manipulacdo de resultados tem um impacto negativo em ambos os casos, pois os
stakeholders tomam decisdes com base em informacdes que ndo sdao verdadeiras e isso
poderd afetar a sua relacdo com a empresa. Por sua vez, as empresas também podem ser
prejudicadas se eventualmente decidirem utilizar a manipulacdo de resultados, afetando

negativamente a sua imagem.

Considerando que a manipulacdo é moralmente condenavel, esta pratica tem um impacto
negativo quer em termos sociais, quer em termos econdmicos. Um dos motivos que leva a
pratica da manipulacdo de resultados sdo razdes meramente econdmicas, uma vez que as
empresas ou os seus gestores utilizam a manipulagdo da informacdo para conseguir melhores

resultados e com isso dar a aparéncia de que a empresa é economicamente sauddvel.

1.2. Formulag¢dao da Questao de Investigacao

Esta dissertacdo tem como principal objetivo dar resposta & seguinte questdo de

investigac¢ado:

As empresas cotadas portuguesas manipulam a sua informacgado financeira?

Para dar resposta a questdo em causa é aplicado o modelo desenvolvido por Beneish
(1999), as empresas cotadas na bolsa de Lisboa, nos anos de 2011 a 2014, com o objetivo de
distinguir as empresas que manipulam a informagdo financeira das empresas que ndo

manipulam.

Apds a aplicacdo do modelo pretende-se ainda dar resposta a outras duas questées, que

13



- Quais as praticas de manipulacao utilizadas pelas empresas portuguesas; e,

- Os relatdrios de auditoria das empresas contém informacdo que evidencie as praticas de

manipulagdo?

Para tal, apds a aplicacdo do modelo sdo analisadas as empresas consideradas como
manipuladoras e as varidveis que constituem o modelo de forma a identificar quais os
mecanismos de manipulacdo que as empresas manipuladoras estdo a utilizar para alterar a sua

informacao financeira.

S3o também analisados os relatdrios de auditoria incluidos nos relatérios e contas das
empresas, de forma a averiguar se estes contém efetivamente alguma informacdo que
evidencie a presenca de praticas de manipulacdo de resultados nas empresas que foram

caraterizadas como tal.

1.3. Metodologia e Amostra

A metodologia utilizada é uma metodologia que permite distinguir as empresas que
manipulam a sua informacdo financeira ou que estdo mais predispostas a manipulagdo de
resultados, das que ndo manipulam. As empresas estudadas sdo as empresas cotadas na bolsa
de valores de Lisboa nos anos de 2011 a 2014. A metodologia presente neste estudo tem por
base o modelo M-Score desenvolvido por Beneish (1999) que, originalmente, é composto por
8 varidveis. Este modelo é um modelo matematico que utiliza a informagdo presente nas
demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas e utiliza alguns racios financeiros para
detetar praticas de manipula¢do. No entanto, como o autor considera que algumas varidveis
sdo insignificantes para a detecdo de manipulagao, no presente trabalho serd utilizado o
modelo de 5 varidveis, uma vez que 3 delas podem fornecer erros de classificagao,
classificando uma empresa manipuladora como ndo manipuladora ou vice-versa. O modelo

com recurso a cinco variaveis é descrito nos estudos de Anh e Linh (2016) e Roxas (2011).

Uma vez calculadas as 5 varidveis presentes no modelo é alcancado um M-score para a
empresa. Um M-Score superior a -2,22 indica que a empresa apresenta uma alta probabilidade

14



de manipulacdo de resultados ou que a empresa é suscetivel de ser manipuladora de

resultados. Um M-Score inferior a -2,22 indica que a empresa ndo serda manipuladora.

De entre os varios modelos presentes na revisao de literatura, a escolha do modelo de
Beneish (1999) para a realizagdo deste estudo prende-se com o facto de este modelo ser um
modelo bastante simples para os utilizadores, quando comparado com outros modelos. Este
modelo tem a particularidade de ser de facil e rdpida aplicacdo e os resultados produzidos pelo
mesmo sdo de facil compreensdo até para os utilizadores menos informados acerca da
temadtica. O modelo em causa compara determinadas variaveis e a sua evolugdao de um ano
para o outro, permitindo assim conhecer a evolucdo da empresa e, para a sua aplicacao, basta
ter acesso a informacdo financeira anual das empresas que se prende estudar. Este modelo
constitui uma ferramenta Util na detecdo de praticas de manipulacdo e é uma mais-valia para
os utilizadores das informagdes financeiras que pretendam conhecer a realidade das
empresas. Segundo a revisdo de literatura, nos estudos efetuados as empresas portuguesas
tém sido utilizadas metodologias distintas, sendo que sera relevante comparar as conclusdes

obtidas acerca das praticas de manipulacdo das empresas portuguesas pelos varios modelos.

Apds a identificagdo das empresas como manipuladoras serd feita uma pesquisa no
sentido de averiguar se os relatdrios de auditoria indiciam, ou faziam prever, a existéncia de
préticas de manipulagdo de resultados, nomeadamente através da existéncia de énfases e/ou
reservas, que expliguem ou ajudem a compreender os motivos de as empresas terem sido
classificadas como manipuladoras pelo modelo. Esta analise ird permitir concluir se as empesas
de auditoria controlam efetivamente as informacdes e resultados divulgados pelas empresas e

se 0 modelo se aplica ao caso portugués.

1.4. Estrutura do Trabalho

O presente trabalho esta dividido em cinco capitulos.

No primeiro capitulo consta a introducdo, onde é descrito o enquadramento do tema e
sdo apresentadas as motiva¢Oes para a realizagcdo da dissertacdo, bem como a formulagéo da
guestdo de investigacao.

15



No segundo capitulo é apresentado o enquadramento tedrico que tem como objetivo
clarificar o conceito de manipulacdo dos resultados utilizado na presente dissertacdo. Este
capitulo estd ainda dividido em quatro pontos. No primeiro ponto, é apresentado o conceito
de manipulacdo de resultados e os seus objetivos. No segundo ponto sdo enumerados os
varios incentivos que levam a prdatica de manipulacdo de resultados, que se podem agrupar em
cinco principais incentivos de forma a alcancar os vdrios objetivos e sdo ainda apresentados os
principais incentivos a manipulacdo de resultados no caso das empresas portuguesas. No
terceiro ponto sdo descritas algumas das formas possiveis de manipula¢do de resultados. E por
fim, no quarto ponto sdo apresentados alguns estudos empiricos nacionais e internacionais,

por ordem cronoldgica, no ambito do tema da manipulacdo de resultados.

No terceiro capitulo é descrita a metodologia utilizada no presente estudo, bem como o

objeto de estudo e a amostra utilizada.

No quarto capitulo é feita a andlise de resultados. Em primeiro lugar sdo analisadas as
varidveis presentes no modelo e sé posteriormente a informacdo obtida com a aplicacdo do
modelo as empresas do estudo. Neste capitulo sdo ainda tecidas algumas comparacdes com

estudos similares.

Por ultimo, no quinto capitulo sdo apresentadas as conclusGes obtidas através da modelo
utilizado, bem como as conclusdes gerais do presente estudo. Para além das conclusGes do
estudo, s3do também apresentadas as limitagdes do estudo e as pesquisas

futuras/desenvolvimentos futuros a cerca do tema.

16



2. ENQUADRAMENTO TEORICO E REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo comecamos por clarificar o conceito de “manipulacdo dos resultados”
utilizado na presente dissertacdo. Para compreender o conceito de manipulacdo de resultados
€ necessario analisar os diferentes incentivos e objetivos que poderdao estar na sua origem e

guais os mecanismos que podem ser utilizados para a concretizacao desta pratica.

Assim, este capitulo encontra-se dividido em quatro pontos. Inicialmente, é apresentado o
conceito de manipulagdo de resultados e os seus objetivos, conceito que é definido segundo a
Otica de varios autores relevantes e os objetivos que levam os gestores e/ou as empresas a

adotar mecanismos de manipulagdo de resultados.

Em seguida, sdo enumerados os vdrios incentivos que levam a pratica de manipulagdo de
resultados, que se podem agrupar em cinco principais incentivos de forma a alcancar os varios
objetivos. Sdo ainda apresentados os principais incentivos a manipulagdo de resultados no
caso das empresas portuguesas. Neste capitulo sdo também descritas algumas das formas
possiveis de manipulacdo de resultados, segundo alguns autores relevantes para o tema em

estudo. Por fim, é apresentada a revisdo de literatura sobre o tema, por ordem cronolégica.

2.1. A Manipulagao de Resultados

Existem na literatura varias definicdes de manipulagdo de resultados. No entanto ndo
existe uma definicdo consensual para definir esta pratica. S3o varias as expressdes utilizadas
para descrever a pratica de manipulacdo de resultados, tais como “earnings management”,

” 7

“accounts manipulation”, “earnings manipulation”, “creative accounting” e “financial numbers

game”, entre outras (Marques & Rodrigues, 2009).

Em Portugal, a expressdao “earnings management” pode ser associada a “gestdo dos
resultados”, “contabilidade criativa”, “alisamento de resultados” ou “manipulacdo dos

resultados”.

17



Como as definicdes de manipulacao de resultados ndo sdo consensuais, para alguns
autores a manipulacdo é vista como uma forma de fraude, para outros a manipulacdo de
resultados é considerada como tal apenas se ocorrer dentro dos limites dos principios
contabilisticos. No entanto, as definicdes tém um aspeto em comum, a manipulagdo acontece
para se atingir um determinado objetivo (Vila, 2012). No presente trabalho o termo
manipulacdo de resultados sera utilizado no sentido de todo e qualquer tipo de manipulacao,

quer ocorra dentro das normas e principios contabilisticos, quer por via de fraude.

Schipper (1989) refere que a gestdo de resultados implica uma intervengdo propositada
no processo de relato financeiro com o objetivo de obten¢do de um ganho por parte dos

gestores ou dos acionistas.

Para Healy e Wahlen (1999) a gestdo de resultados ocorre quando a gestdo usa o seu
poder discricionario no relato financeiro para alterar as demonstragdes financeiras com vista a
distorcer a percecao dos stakeholders sobre o desempenho econdmico, ou quando pretende

influenciar determinados resultados que dependem dos dados contabilisticos relatados.

Segundo Amat e Blake (1999), “a contabilidade criativa” é o processo sobre o qual se
utilizam normas contabilisticas para manipular os valores incluidos nas demonstragdes
financeiras divulgadas, respeitando o normativo e a legislagdo em vigor. As escolhas

contabilisticas sdo efetuadas de acordo com a imagem que se deseja para a empresa.

Mulford e Comiskey (2002) definem a manipulagdo de resultados como a manipulagédo
ativa em diregdo a um objetivo pré-determinado. Esse objetivo pode ter sido fixado pela
gestdo, pode consistir em satisfazer as previsdes dos analistas, ou promover um alisamento de
resultados (earnings smoothing). Os autores apenas consideram que a manipulacdo é

fraudulenta quando as entidades de supervisdo a identificam como tal.

Segundo Beneish (2001) a manipulagdo de resultados pode ser vista sob duas perspetivas:
a perspetiva oportunista, em que os gestores distorcem materialmente a informacdo
financeira apesentada, saindo os investidores prejudicados devido a ilusdo provocada; e a
perspetiva informativa, em que a gestdo revela aos investidores as suas expectativas sobre os
cash flows futuros da empresa. No entanto esta definicdo apenas considera as praticas de

manipulacdo de resultados que se encontram dentro dos principios contabilisticos.
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Segundo Oliveira (2008) as praticas de manipulacdo dos resultados podem ser

classificadas como:

i) Agressivas: quando atuam sobre os resultados de forma a melhorar a imagem da

empresa (incomeincreasing);

ii) Conservadoras: quando pretendem divulgar uma imagem de menor prosperidade do

que a efetivamente existente (income-decreasing);

iii) Alisamento dos resultados (earnings smoothing): se pretendem transmitir uma
imagem de estabilidade da empresa ao longo dos anos, o que é do interesse dos investidores

com mais aversao ao risco.

Na perspetiva de Rosner (2003) a manipulagdo dos resultados é entendida como sendo
mais abrangente que a “gestdo dos resultados”, podendo incluir as praticas dos gestores que
ndo se enquadram no mero uso da flexibilidade das normas e principios contabilisticos, ou
seja, pode englobar também a fraude. Para a autora, tanto a “gestdo dos resultados” como a
", ”n H 7 . ~ ol .

fraude” consistem em técnicas que sdo utilizadas deliberadamente pelos gestores para
atingirem um determinado resultado ou objetivo. As praticas apenas diferem entre si no tipo

de técnica e intensidade com que sdo utilizadas.

Os motivos da utilizagdo de praticas de manipulagdo de resultados podem ser os mesmos,
quer as praticas efetuadas estejam dentro dos limites dos principios contabilisticos, quer seja
utilizada a fraude. Porém, o principal objetivo dessas praticas é o de beneficiar os gestores, as

empresas ou ambos.

Desta forma Ronen e Yaari (2008) analisam o conceito de manipulacdo de resultados de

trés perspetivas distintas:

i) Clara: forma de aproveitar a flexibilidade presente na escolha de praticas contabilisticas

para indicar a informacdo privada dos gestores sobre os futuros fluxos de caixa da empresa;

ii) Cinzenta: escolha de praticas contabilisticas oportunistas, ou seja, que maximizem

utilidade dos gestores, ou que sejam economicamente eficientes; e
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iii) Opaca: assente na pratica de truques para adulterar ou reduzir a transparéncia das

demonstracdes financeiras.

Ha situacdes associadas a atitudes oportunistas e/ou fraudulentas. No entanto, é
necessario esclarecer que para existir fraude é necessario distorcer a imagem da empresa de

uma forma materialmente relevante (Mulford e Comiskey, 2005)

Assim sendo, o principal objetivo da manipulacdo de resultados é, proporcionar uma
determinada imagem da empresa, e atendendo a informagdo existente entre os gestores e os
stakeholders, essa manipulacdo de resultados podera ser feita com o objetivo de informar
(Beneish, 2001), fornecendo maior contelddo informativo, ou, pelo contrario, pode ser
realizada com o intuito dos gestores atingirem determinados objetivos para beneficio prdprio

(Watts e Zimmerman, 1978).

Em caso de manipulacdo de resultados os stakeholders devem ter em atencdo que
poderdo estar a tomar decisGes incorretas ou ineficientes, o que se podera traduzir em custos
para os mesmos. Assim sendo, devem ter presente que as demonstracdes financeiras podem
estar a ser manipuladas pelos gestores das empresas e é importante que percebam quais sao

as motivagdes e os incentivos dos gestores para esta pratica.

Oliveira (2008) considera que os gestores apenas tendem a recorrer a praticas de
manipulagdo se o retorno esperado for superior a eventuais custos. A detecdo da pratica de
manipula¢do de resultados leva a perda de credibilidade quer dos gestores, quer da prépria
empresa e existem ainda outros custos associados, tais como a perda de confianga por parte

dos stakeholders ou a perda de financiamento, entre outros.

2.2. Incentivos a Manipulacdo de Resultados

Apesar de a informacdo contabilistica ser essencial para os investidores e analistas de
mercado na avaliacdo das empresas, os gestores podem ter incentivos para manipular essa
informacdo com o objetivo de influenciar as expectativas do stakeholders, a cotacdo das acbes
e/ou os custos de capital ou o pagamento de impostos.
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Na literatura tém sido identificados diversos incentivos para a pratica de manipulacao de
resultados, contudo, esses incentivos sao diferentes, uma vez que dependem da envolvente

econémica em que a empresa se insere.

Se, por um lado, existem empesas que pretendem melhorar a sua imagem financeira e
atingir certos objetivos futuros, por outro, existem empresas que pretendem o contrdrio e com
a obtencdo de resultados mais baixos poderem beneficiar de outros incentivos, como é o caso

da reducdo da carga fiscal.

Assim sendo, em seguida, sdo apresentados os principais incentivos a manipulacdo de

resultados identificados na revisdo de literatura efetuada:

2.2.1. Mercado de capitais

Os investidores e analistas financeiros necessitam da informacdo contabilistica para
avaliar o desempenho de uma empresa, logo os gestores das empresas cotadas podem ter
incentivos para manipular essa informagdo com o objetivo de influenciar as decisGes dos
investidores dos mercados de capitais. O objetivo é modificar a perce¢ao do risco que os

utilizadores dessa informacgdo tém relativamente ao investimento nas a¢des das empresas.

Assim, o mercado de capitais pode ser um incentivo ao reporte de resultados de melhor
qualidade (Schipper & Vincent, 2003). Quando as empresas estdo cotadas em bolsa, existem
incentivos para a manipulacdo dos resultados com o objetivo de influenciar o seu valor de
mercado, sendo que a manipulagdo é feita do sentido ascendente, ou seja, no sentido de
melhorar os resultados (Fernandes, 2015). No entanto, o facto de a empresa ser cotada
também pode levar a uma menor atividade de manipulagao de resultados, pois estas empresas
estdo expostas a uma maior supervisao, quer por parte das entidades reguladoras, quer por

parte do governo (Watts, Zimmerman & Cliffs, 1986).

Na literatura Dechow, Kothari, e Watts (1998) e Healy e Wahlen (1999) consideram que as
praticas de manipulagdo da informacdo contabilistica tendem a aumentar os resultados
liquidos, pois estes sdo um bom indicador da situa¢do financeira das empresas. Quando as
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empresas apresentam resultados liquidos positivos, os investidores ficam mais interessados
nas acOes da empresa e a sua cotacao sobe. Por outro lado, quando as empresas apresentam
resultados negativos os investidores encaram esse facto como um sinal de fraco desempenho,
o que se reflete na diminuicdo da procura de acdes e, consequentemente, na descida das suas

cotagoes.

Outro dos incentivos que levam os gestores a praticar a manipulacdo de resultados, com
vista a aumentar o preco das acOes da empresa é o facto de que a subida das cotagbes da
empresa pode trazer prestigio para o gestor, bem como compensagdes a nivel profissional e

até mesmo pessoal, como sera abordado mais adiante.

2.2.2. Incentivos comerciais

Segundo Burgstahler e Dichev (1997) os incentivos comerciais partem do principio que na
presenca de resultados contabilisticos melhores, os clientes estardo dispostos a pagar um
preco superior pelos bens ou servigos da empresa, na medida em que se pressupde que com
aqueles resultados a empresa honrard as garantias prestadas e os termos de servigo. Uma
empresa que aparente uma boa saude econdmico-financeira dd uma imagem de maior
credibilidade aos seus clientes e fornecedores e essa credibilidade poderad traduzir-se em

ganhos de longo prazo.

Os autores consideram ainda que os fornecedores oferecerdo melhores condi¢Ges de
negocia¢do, uma vez que com resultados elevados a empresa terd uma maior probabilidade de
liguidar as suas compras correntes e tera ainda uma maior probabilidade de fazer compras

maiores no futuro.

As empresas que apresentem quebras nos resultados ou resultados negativos poderao ter
maiores custos de transacdo na relacdo com os fornecedores, uma vez que baixa a sua

capacidade de negociagao.
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2.2.3. Contratos

Um contrato é um acordo entre duas pessoas (contraentes ou outorgantes), individuais ou
coletivas, em que uma das partes se submete a determinadas obrigacdes, usufruindo em troca

de certos direitos.

Na literatura podem encontrar-se dois tipos de contratos que levam a manipulag¢do por
parte dos gestores: os contratos de divida e os contratos remuneratdrios. De seguida

proceder-se-a a uma breve andlise de cada um deles.

2.2.3.1. Contratos de divida

Quando as empresas tém contratos de divida podem existir algumas cldusulas contratuais
qgue no caso de serem violadas, a empresa incorrerd em custos. Neste caso, poderdo existir
incentivos para a pratica de manipulagdo de resultados com o objetivo de ndo violar as

cldusulas contratuais.

Os contratos de divida em que existem clausulas com penalizagdes fornecem incentivos a
gestdo para escolher procedimentos contabilisticos que minimizem a probabilidade de
incumprimento das cldusulas contratuais (Watts et al., 1986). Quando os gestores verificam
que as cldusulas dos contratos estdo em risco de incumprimento, estes tendem a adotar
medidas contabilisticas que levem a um aumento dos resultados da empresa, pois o

incumprimento das cldusulas pode ter custos para a prépria empresa.

Sweeney (1994) averiguou a motivagdo dos contratos de divida, e verificou que empresas
que entraram em incumprimento num determinado ano, em anos anteriores procederam a
altera¢Oes contabilisticas que permitem aumentar o seu resultado, e desta forma, adiar ou
evitar o incumprimento do contrato e das suas clausulas. Em suma, quanto maior a
probabilidade de a empresa violar um contrato de divida, maior é a probabilidade do gestor

adotar politicas contabilisticas que antecipem os resultados dos periodos seguintes.
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2.2.3.2. Contratos remuneratorios

Por vezes acionistas e gestores podem ter objetivos bastante distintos. Se, por um lado, os
acionistas desejam maximizar o valor empresa, por outro, os objetivos dos gestores prendem-

se com a carreira, prestigio, reputacao e lucro para si préprios.

Os planos de remuneragdo criam incentivos aos gestores para selecionarem
procedimentos/praticas contabilisticas que aumentem o valor presente das suas

remuneragoes.

Os contratos remuneratdrios sdo contratos entre os acionistas e os gestores. Os
gestores geralmente sdo compensados pelo desempenho, uma vez que esta relacionado com
os lucros, pelo que tal compensacdo pode ser um incentivo a manipulacdo de resultados.
Nestes contratos é exigido aos gestores o cumprimento de determinados objetivos, o que lhes
permite auferir prémios de remuneracdo. Estes prémios de remuneracdao podem surgir de
duas formas: a atribuicdo de acbes da empresa aos gestores, tornando-os também
proprietarios, ou indexar-se uma parte da respetiva remuneragdo (componente variavel da
remuneracdo) a medidas de desempenho, sendo estas baseadas, muitas vezes, em nimeros

contabilisticos como o resultado liquido (Oliveira, 2008).

Healy (1985) foi dos primeiros autores a defender que a remuneragdo dos gestores era
uma das causas de manipulagdo, uma vez que que os prémios de remuneracgdo constituem a
remuneracdo variavel dos gestores e demonstram a existéncia de manipulagdo dos resultados
no sentido ascendente, quando os gestores procuram atingir os objetivos negociais fixados
pelos acionistas, para assim melhorar a sua remuneracgdo. O autor testou a relacdo existente
entre as decisGes dos gestores sobre a utilizagcdo de acréscimos e diferimentos, a escolha de
determinados procedimentos contabilisticos e as demonstragdes financeiras onde eram

relatados os esquemas remuneratorios.
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2.2.4. Regulagao

Na literatura existente, Jones (1991), Healy e Wahlen (1999) e Watts e Zimmerman (1978),
consideram que existem dois tipos de regulacdo: a regulacao especifica do sector e a regulacdo

por parte do governo.

2.24.1. Regulagao especifica do setor

Segundo Soares (2003), em Portugal sectores como a banca e os seguros sdo regulados e,
como tal, existem regras que condicionam a atividade destas entidades e, consequentemente,
as suas demonstracdes financeiras. A manipulacdo ocorre no sentido de satisfazer essas
mesmas regras, por exemplo, a regulacdo da banca e dos seguros impd&e que estas instituicdes

tenham uma determinada estrutura de capital para garantir a sua solvabilidade e liquidez.

Healy e Wahlen (1999) e Beneish (2001) efetuaram uma revisdo de literatura com o
objetivo de estudar os incentivos para a manipulagdo de resultados. Estes estudos mostram
que existe evidéncia de que ocorrem praticas de manipulagdo de resultados com vista ao
cumprimento das exigéncias do respetivo regulador, uma vez que essas exigéncias sdo

normalmente expressas com recurso ao uso de informacado contabilistica.

Por sua vez Jones (1991) defende que as empresas sdo incentivadas a reportar resultados
inferiores aos que obtiveram na realidade, com o objetivo de evitar a intervencdao das

autoridades reguladoras.

2.2.4.2. Regulagdao do Governo

Outro dos incentivos a manipulacdo de resultados surge quando as empresas pretendem

que lhes sejam atribuidos subsidios ou apoios do governo.
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Watts e Zimmerman (1990) referem que, quanto maior for a dimensio da empresa e a sua
visibilidade, maior serd a probabilidade dos gestores utilizarem praticas contabilisticas com o
intuito de diminuir os resultados e assim diminuir a atencdo por parte dos poderes publicos.
Neste caso, a manipulacdo é feita no sentido descendente e tem por objetivo diminuir o
montante de impostos a pagar, aumentar a probabilidade de atribuicdo de subsidios ou
reduzir a probabilidade de uma intervencdo por parte do governo. As intervencdes por parte
do governo ocorrem, por exemplo, no sentido de baixar os pregos dos produtos ou servigos ou
levar a que as empresas paguem saldrios maiores quando obtém valores elevados de
resultados contabilisticos, contudo estas intervengGes geralmente ocorrem em empresas com
lucros extremamente elevados, uma vez que esse fendmeno pode estar relacionado com a

detencdo de monopdlio.

As empresas tém incentivos para relatar resultados inferiores aos obtidos com o seu
verdadeiro desempenho econdmico, uma vez que pretendem evitar a interven¢do das
autoridades ou entdo obter ajudas publicas, como é o caso da atribuicdo de subsidios por

parte do governo (Jones, 1991).

Jones (1991) encontrou evidéncia de que, no caso de existirem custos aduaneiros para as
importagdes, os gestores das empresas tendiam a manipular os resultados no sentido

descendente para demonstrarem que ndo estavam a conseguir dar resposta aos encargos.

2.2.5. Impostos

O pagamento de impostos pode também ser um incentivo a manipulacdo de resultados
como afirma Moreira (2006), pois apesar de as empresas ndo pretenderem obter resultados
negativos, os gestores tém incentivos para atuarem de forma a reduzirem os resultados, com o

objetivo de pagarem um menor montante de imposto.

Este incentivo é mais comum nas empresas em que 0s proprietarios sdo também os

gestores, como é o caso das empresas nao cotadas e familiares.
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Alves (2011) evidencia que nas empresas ndo cotadas é maior o impacto dos incentivos
fiscais, em comparacdao com as empresas cotadas. Assim, as empresas ndao cotadas tendem a
manipular os resultados no sentido descendente, obtendo vantagens fiscais. As empresas
cotadas, em comparacdao com as empresas ndo cotadas tém uma dimensdo maior e uma
gestao diferente, mais profissional e sofisticada. No caso de pretenderem minimizar o valor
dos impostos, tém a vantagem de poderem fazer planeamentos fiscais sofisticados com vista a

uma manipulacdo dos resultados no sentido descendente.

2.2.6. Incentivos no caso Portugués

Segundo Moreira (2006) o contexto empresarial portugués é constituido principalmente

por pequenas e médias empresas, sendo que este é caraterizado por:

) Uma forte relacdo entre a propriedade e a gestao, o que significa que a maioria

das empresas é gerida pelos seus proprietarios;

) O financiamento das empresas é obtido essencialmente junto das instituicdes

bancarias.

Existe uma relacdo muito estreita entre o sistema contabilistico e fiscal, uma vez que o
resultado apurado contabilisticamente determina o imposto a pagar, o que implica que quanto

maior for o lucro apurado, maior é o imposto a pagar.

No entanto, no presente trabalho apenas serdo estudadas as empresas cotadas na bolsa
de valores de Lisboa, que representam a minoria das empresas Portuguesas. Esta escolha
deveu-se ao facto de as empresas cotadas serem obrigadas a divulgar o seu relatério e contas
na internet, o que torna o acesso a informagao financeira mais facil e rdpido, nomeadamente

as demonstragdes financeiras.

Moreira (2008) considera que existem dois principais tipos de incentivos a manipulagdo

de resultados no caso portugués, que sao contraditérios:
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) a minimiza¢ao do pagamento do imposto sobre o rendimento;

) a obtencgao de financiamento bancario.

Por um lado, os gestores pretendem reduzir o pagamento de impostos e para tal, a
manipulagdo de resultados sera feita no sentido descendente, ou seja com vista a diminuigdo
dos lucros, uma vez que o pagamento de impostos estda diretamente relacionado com os
resultados obtidos. No entanto, essa diminuicdo do lucro deve ser feita no sentido de a
empresa apresentar resultados positivos, contudo préximo de zero. Caso contrdrio, a
apresentacdo de resultados negativos podera também trazer consequéncias negativas para a

empresa e para os gestores, como ja foi referido anteriormente.

No caso de a empresa apresentar necessidades de financiamento, esta pretende efetuar
uma manipulagdo de resultados no sentido ascendente, pois quanto melhor for a sua imagem

financeira, mais facilmente lhe sera concedido o crédito.

O estudo desenvolvido por Baralexis (2004) sobre contabilidade criativa, para o caso
grego, evidencia que a grande maioria dos estudos realizados sobre esta problematica envolve
grandes paises com mercados de capitais desenvolvidos, sendo que estes resultados ndo sao

necessariamente aplicdveis a paises pequenos que tém um cendrio financeiro diferente.

Segundo Moreira (2006), por um lado as empresas tendem a apresentar resultados
positivos préximos de zero, com o objetivo de minimizar o imposto a pagar e, por outro lado,
quando tém maiores necessidades de financiamento tendem a apresentar resultados mais
elevados. Assim sendo, a manipulagdo ocorre de acordo com as necessidades da empresa num

determinado momento.

Relativamente as empresas cotadas, estes incentivos funcionam de modo idéntico, uma
vez que resultados baixos diminuem o imposto a pagar, contudo o valor das a¢des diminui e no
caso de existir necessidade de financiamento, havera uma tendéncia para apresentar

resultados mais altos.

No entanto, as empresas cotadas sao desincentivadas a recorrer a atividades de

manipulacdo dos resultados e incentivadas a divulgarem a sua real situagao financeira, uma
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vez que a mesma € controlada pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) por
forma a assegurar a fiabilidade da informacao financeira divulgada pelas empresas ao mercado

e a proteger os investidores(Oliveira, 2015).

A obrigatoriedade da prestacdo de contas por parte das empresas cotadas, bem como as
auditorias a que as empresas cotadas estdo sujeitas constituem um mecanismo de reducao das
praticas de manipulacdo de resultados. Este facto foi evidenciado nas empresas americanas,
pelos estudos de Watts et al. (1986) e pelo estudo de Burgstahler e Dichev (1997), que
consideram que os mercados de capitais influenciam a diminui¢do das praticas de manipulagao
de resultados, dado que as empresas cotadas sdo alvo de vdrias averigua¢Ges por parte das

entidades reguladoras, sendo constantemente acompanhadas por varios analistas financeiros.

2.3. Formas de Manipulagao de Resultados

O tipo de estratégia de manipulacdo que é adotada prende-se com o efeito que se quer
produzir, ou seja, estd relacionado com os objetivos que se pretendem alcangar com a
manipulacdo. Desta forma sdo varias as formas de manipulacdo que podem ser utilizadas pelos
gestores. Em seguida sdo apresentadas algumas dessas formas de manipula¢do de acordo com

a linha de orientagdo de Schilit (1994), Mulford e Comiskey (2005), Cunha (2013), entre outros.

1. Reconhecimento prematuro de réditos ou ganhos. Esta pratica pode ser realizada, por
exemplo, antecipando o reconhecimento de uma venda que ainda ndo foi efetuada, no
periodo presente, em vez de ser reconhecida no periodo seguinte ou até mesmo reconhecer

um ganho com presta¢do de servigos que sé serdo realizados no futuro.

Outra das formas é o reconhecimento de vendas antes de serem cumpridas todas as
obrigagdes contratuais referentes as mesmas. O reconhecimento de vendas antes da aceitagao
final do produto pelo adquirente, ou mesmo antes do seu envio, ou ainda de produtos a
consignagao, constitui outra forma de rédito prematuro, bem como o reconhecimento de

vendas quando o pagamento pelo adquirente é incerto.
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Neste tipo de manipulacdo o objetivo é aumentar o rendimento, o que se ird traduzir
numa melhoria do resultado atual do periodo, apesar desse mesmo resultado ndo ser
verdadeiro e de ndo traduzir a verdadeira imagem da empresa, uma vez que é antecipado o
momento do reconhecimento. Esta pratica ndo estd de acordo com os principios

contabilisticos geralmente aceites (Barbosa, 2014), apesar de nao constituir uma ilegalidade.

2. Reconhecimento de réditos ficticios. Esta pratica é normalmente utilizada para
empolar as vendas, sendo que as transacBes ndao ocorreram, ou seja, sao ficticias.
Normalmente acontece pelo registo de transagdes sem substancia econdmica, por exemplo,
guando o cliente pode ndo aceitar ou pagar o produto, ou por vendas para subsididrias ou com
partes relacionadas. Outro exemplo, é o reconhecimento de dinheiro de operagdes de
financiamento como receita, ou seja, é aproveitado o facto de empréstimos e vendas serem
créditos contabilisticos e a empresa regista um empréstimo obtido como um ganho, alegando
gue empresta esse dinheiro aos clientes para que possam adquirir os seus produtos (Pereira,

2015).

Esta pratica leva a uma melhoria artificial dos resultados da empresa, iludindo os
utilizadores das demonstragdes financeiras, uma vez que os resultados reais da empresa sdo

inferiores aos que lhes sdo apresentados.

3. Reconhecimento de rédito nao corrente como corrente. As empresas recorrem a
transagdes extraordindrias, ou seja, que ndo sao frequentes classificando-as de forma errada
como correntes para uma melhoria dos seus resultados, alterando assim a informagdo
financeira da empresa e levando os leitores das demonstracGes financeiras a conclusGes

erradas e que, consequentemente, ndo traduzem a realidade.

Um dos exemplos desta pratica é a venda de ativos desvalorizados, em que uma empresa
vende um ativo com o simples objetivo de obter uma mais-valia e deste modo aumentar o
valor da empresa. Outro exemplo é o reconhecimento de rendimentos ndo operacionais como
vendas (rendimento operacional), por exemplo, reconhecendo o valor de juros cobrados num

franchising uma venda.

4. Adiar o reconhecimento de gastos ou perdas. Esta técnica ocorre quando uma empresa

incorre numa despesa, sem que tenha obtido o correspondente beneficio econédmico e essa
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despesa é transformada num ativo. Desta forma, a empresa aumenta o seu ativo e como
consequéncia os seus resultados, uma vez que esse ativo estara presente nas desmonstracoes
de resultados dos proximos exercicios econdmicos. Por exemplo, uma empresa tem um gasto
com publicidade, do qual espera obter um beneficio econdmico nos periodos seguintes, pelo
gue regista essa despesa como um ativo intangivel, aumentando assim o seu valor e tem ainda

a possibilidade de amortizar esse mesmo ativo nos periodos seguintes.

Outro exemplo, é o ndo reconhecimento de perdas por imparidades com ativos, por
exemplo com créditos de cobranca dificil ou imparidades com produtos no inventario que se

tornaram obsoletos.

5. Adiar o reconhecimento de rendimentos ou ganhos. Nestas situacGes observa-se a
transferéncia de rendimentos ou ganhos do exercicio presente para periodos futuros. Por
exemplo, as empresas podem ter interesse em adiar as vendas para um periodo futuro quando
os objetivos de um ano ja foram atingidos, sendo que é preferivel deslocar os resultados para

periodos futuros (Barbosa, 2014).

Podem também ser criadas reservas, por exemplo por via de diferimentos, no momento
de aquisi¢des societarias, ou no reconhecimento de ganhos em produtos financeiros

derivados, que permitem resultados futuros.

6. Antecipar o reconhecimento de gastos ou perdas. Neste caso procura-se aumentar no
imediato o prejuizo ao contabilizar perdas que apenas ocorreriam no futuro, para que a
empresa possa apresentar melhores resultados no futuro, sendo que o resultado esperado
pelos stakeholders era ja negativo. Desta forma a empresa cria a imagem de que esta a
melhorar o seu desempenho. Este mecanismo é semelhante ao adiar o reconhecimento de
gastos ou perdas referido anteriormente, no entanto ocorre no sentido inverso. Contudo o
objetivo é o mesmo, melhorar a imagem da empresa no periodo que for considerado mais

oportuno.

7. Flexibilidade de escolha de diferentes métodos contabilisticos e estimativas

contabilisticas
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A informacao contabilistica contém estimativas que apresentam uma certa subjetividade e
incerteza, como ocorre na determinacdo da vida util ou do valor residual no caso das
depreciacbes e amortizagdes de ativos (Mendes & Rodrigues, 2007). Por este motivo, os
gestores podem introduzir nessas estimativas uma determinada perspetiva favoravel aos seus

interesses, manipulando os resultados, mas de uma forma legal.

No que respeita a possibilidade e flexibilidade de escolha de diferentes métodos
contabilisticos, encontram-se, por exemplo, os métodos de custeio de saida dos inventarios,
first in, first out (FIFO), Custo Médio Ponderado (CMP) ou last in, first out (LIFO) e o de calculo
das deprecia¢des do ativo, Método das Quotas Constantes ou Método das Quotas Degressivas.
Esta forma de manipulacdo tende a ocorrer devido a estimativas contabilisticas, como por

exemplo as referidas depreciacdes, provisdes e as imparidades (Alves, 2011).

No entanto, uma entidade deve usar a mesma férmula de custeio para todos os
inventdrios que tenham a mesma natureza e uso semelhantes para a entidade. Contudo, existe
uma certa flexibilidade no que diz respeito a sua valorizagdo. Fernandes (2012) afirma que
conforme a necessidade de aumentar ou reduzir os resultados sera utilizado um ou outro
método, dado que influenciam diretamente o custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas. Com a escolha do FIFO como sistema de custeio dos inventdrios, a valorizagdao dos
inventdrios finais é superior quando comparada com a utilizagdo do CMP, a margem bruta das
vendas é inferior quando é utilizado o CMP. Ou seja, em caso de necessidade de melhorar a
imagem da empresa, os gestores podem escolher o FIFO como método de custeio dos
inventdrios, com o simples objetivo de maximizar o valor da empresa, uma vez que com este
método o valor final dos inventarios é superior. Importa referir que o LIFO ndo é um método

utilizado atualmente uma vez que o Sistema de Normalizagdo Contabilistica ndo o comtempla.

Relativamente as depreciacGes dos ativos, através da alteracdo do periodo de vida util do
bem ou do método de depreciacdo utilizado pode ser levada a cabo alguma manipulacdo dado
gue quanto maior for o periodo de vida util menor sera o valor depreciado e assim maior o
resultado do periodo e vice-versa (Fernandes, 2012). Os gestores podem optar por aumentar o
periodo de vida util dos ativos com o objetivo de aumentar o valor da empresa, uma vez que a
depreciacdo serd menor e o valor do ativo superior. A opgao por um método de depreciacdo
diferente do que é normalmente utilizado pela empresa também podera ser uma alternativa

para o aumento do valor da empresa, uma vez este fendmeno fornece valores de deprecia¢do
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distintos e os gestores podem optar pelo que mais lhe convém a determinada altura para a sua

empresa.

2.4. Revisdo da Literatura

O tema da manipulagdo de resultados ndo é um tema muito estudado no caso das
empresas cotadas em Portugal. A revisdao dos trabalhos anteriores baseou-se nos trabalhos
que utilizam a mesma metodologia, ou seja a metodologia desenvolvida por Beneish (1999) e
nos trabalhos sobre a manipulagdo de resultados realizados a nivel nacional que podem
facultar algum termo de comparacao com a analise efetuada. Em seguida sdo apresentados os

estudos empiricos nacionais e internacionais revistos, por ordem cronoldgica.

Beneish (1999) calculou um modelo para detetar praticas de manipulacdo de resultados a
partir das demonstragdes financeiras das empresas. Este modelo proporciona informacgées
Uteis aos stakeholders das empresas para que estes possam averiguar a fiabilidade das
demonstragdes financeiras. O modelo foi estimado a partir de uma amostra de 74 empresas
americanas no periodo de 1982 a 1992 que manipularam os seus relatdrios financeiros e foram
descobertas publicamente pelos meios de comunicacdo. Foram identificadas as caracteristicas
distintivas entre as empresas manipuladoras e as ndo manipuladoras por forma a estimar o
modelo para a dete¢do de manipulagdo de resultados. Este modelo é composto por oito
variaveis e pode ser usado como uma ferramenta de classificagdo de empresas manipuladoras
e ndo manipuladoras. As varidveis que compdem o modelo sdo: o indice de recebimento das
vendas em dias, indice de margem bruta, indice de qualidade de ativos, indice de crescimento
de vendas, indice de depreciagdo, indice de vendas gerais e despesas administrativas, indice de
alavancagem e total dos accruals para ativos totais. Neste estudo evidenciou-se que a
probabilidade de manipulagdo aumenta com os seguintes fatores: o aumento incomum dos
valores a receber, a diminuicdo das margens brutas, a qualidade de ativos decadentes, o

crescimento de vendas e o aumento dos accruals.

Beneish e Nichols (2005) analisaram a relacdo entre a probabilidade de manipulacdo, e os
lucros futuros das empresas. Os autores utilizaram uma amostra de 20 empresas que tinham

sido anteriormente classificadas como fraudulentas no periodo de 1994 a 2003, contudo sé foi
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possivel analisar 17 delas, uma vez que o modelo ndo é adequado para as empresas do setor
financeiro. O método utilizado foi o0 modelo de Beneish (1999). Neste estudo foi possivel
concluir que as empresas que tém uma alta probabilidade de manipulacdo de resultados
obtém resultados menores no futuro. Das 17 fraudes ocorridas, o modelo conseguiu detetar

12, antes de estas se tornarem publicas.

Moreira (2006) efetuou um estudo para averiguar se as pequenas empresas privadas tém
incentivos para praticar manipulacdo de resultados e em segundo lugar, determinar se as
necessidades de financiamento das empresas sdo um dos incentivos. As empresas estudadas
foram as pequenas empresas privadas portuguesas incluidas no banco de dados do Sistema de
Andlise de Balancgos Ibéricos (SABI) no periodo de 1998 a 2004. A metodologia utilizada é a
grafica, proposta por Burgstahler e Dichev (1997), que se baseia num histograma-distribuicdo

Ill

com as frequéncias de empresas/ano por intervalo, da variadvel “resultados deflacionados”,
construido sob o pressuposto de que na auséncia de manipulagdo ndo se observam varia¢oes

na distribuicdo da variavel.

O autor concluiu que empresas com elevadas necessidades de financiamento tendem a
manipular os seus rendimentos para niveis mais altos e que o incentivo fiscal motiva as

empresas na adogdo de diminuicdao dos rendimentos, com a finalidade de reduzir o imposto a

pagar.

Mendes e Rodrigues (2006) estudaram se as opg¢Oes adotadas em matéria de politicas
contabilisticas se traduzem em comportamentos de alisamento de resultados e identificaram
possiveis motivacbes e caracteristicas empresariais que justifiguem a adocdo de um
comportamento de alisamento de resultados. Foi estudada uma amostra de 40 empresas
cotadas no Mercado de Cotacbes Oficiais da Euronext Lisbon, no periodo de 1995 a 1999. O
método utilizado é o método dos coeficientes de variagdo desenvolvido por Eckel (1981) que
consiste no calculo dos coeficientes de variacdo, entre o lucros e as vendas. Este método
identifica apenas o alisamento artificial, ou seja, o que é causado pelo gestor através das

escolhas contabilisticas.

Os resultados obtidos neste estudo confirmam que as empresas cotadas na bolsa de
valores de Lisboa desenvolvem ativamente praticas de alisamento contabilistico dos resultados

e que a proporgao de juros suportados, a estrutura de propriedade (empresas controladas por
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gestores ou pelos proprietarios) e o sector de atividade em que as empresas operam (existem
sectores de atividades que apresentam uma alta probabilidade de manipula¢do de resultados)

sdo os fatores que mais contribuem para explicar este comportamento.

Oliveira (2008) realizou um estudo que pretendia investigar se os gestores das empresas
portuguesas em dificuldades financeiras optam por solucdes contabilisticas com o objetivo de
aumentar os resultados reportados nos exercicios anteriores a entrada do processo em
tribunal. Foi também verificado, se no ano anterior ao processo em tribunal, os efeitos da
manipulacdo de resultados tendiam a reverter. A amostra é constituida por 22 empresas com
processos apresentados em tribunal no periodo de 2000 a 2005 e que enfrentaram
dificuldades financeiras nos trés exercicios anteriores. O método utilizado analisa varidveis e
racios contabilisticos que indiciem a presenca de manipulagdo, como por exemplo, a variacdo
no tempo dos cash flows e dos accruals, a evolugdo das rubricas de amortizagdes e provisdes
do exercicio, entre outros. O modelo distribucional de Burgstahler e Dichev (1997) consistiu na
elaboracdo de histogramas de distribuicdo e da varidncia dos resultados liquidos entre
empresas com o objetivo de verificar se a distribuicdo das frequéncias dos resultados liquidos,
e das suas variacdes, é significativamente diferente entre as duas subamostras e para detetar
o periodo em que essas diferengas sdao mais significativas. A amostra de controlo é constituida
por empresas cuja principal diferenciagdo, face a amostra principal, reside no facto de nao se
encontrarem em dificuldades financeiras. Neste estudo foram encontradas evidéncias de que
os gestores das empresas com dificuldades financeiras tendem a manipular os resultados dois

exercicios antes da entrada do processo em tribunal.

Rodrigues (2009) teve como objetivo perceber qual o tipo de gestdo de resultados seguida
pelas empresas cotadas portuguesas durante o periodo de 2002 a 2007, e se algumas praticas
do Governo das Sociedades, como a independéncia dos membros do conselho de
administracdo e a existéncia de comissdes de auditoria interna, bem como a estrutura
organizativa, a estrutura institucional, a dimensdo da organizacdo e a auditoria externa, tém
ou ndo influéncia na rentabilidade futura da empresa. Para tal foram analisadas 35 empresas
cotadas na Euronext Lisbon, no periodo de 2002 a 2007 e foi utilizado um modelo de regressao
linear multipla com as varidveis descritas anteriormente. Apés a realizagao dos testes, conclui-
se que as empresas portuguesas cotadas analisadas seguem uma gestdo de resultados

oportunista, ou seja maximizam os seus resultados.
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As empresas de maior dimensao, as que incluem um departamento de auditoria interna e
as que recorrem as grandes empresas de auditoria, tendem a apresentar uma maior

rentabilidade futura.

Este estudo mostra que ndo existe qualquer tipo de relagao entre a estrutura organizativa
(empresa familiar ou ndo familiar), a presenca de investidores institucionais nas empresas, e a
presenca de administra¢des independentes na comissao executiva, com a rentabilidade futura

da empresa e o tipo de gestdo de resultados.

Barroso (2009) efetuou um estudo com o objetivo de testar a existéncia de uma relacdo
positiva entre os resultados pré-manipulacdo das empresas e o uso das deprecia¢des, por via
das aquisicbes de novos ativos, para reduzir a matéria coletavel e o imposto sobre o
rendimento. Esta investigacdo pretende estudar as empresas portuguesas, pelo que os dados
foram recolhidos do SABI e o periodo de andlise foi de 1997 a 2005. A metodologia adotada,
inicialmente, estima através de um modelo de accruals as variagGes discriciondrias de
aquisicoes de ativos fixos tangiveis, utilizadas como indicadores da manipulacdo dos
resultados. Posteriormente, é estimado um modelo para testar a relacdo a variacdo das
aquisicdes de ativos imobilizados e os resultados pré-manipulagdo para o caso do regime de
amortizacdes (duodécimos/quotas anuais) e para a dimensdo da empresa (sociedades por
guotas/sociedades andnimas). Com a presente investigacdo foi possivel concluir que as
empresas, sobretudo as de menor dimensdo e que usam um regime de depreciagdes baseado
em quotas anuais, tendem a usar as aquisi¢des discricionarias de ativos imobilizados para

manipularem os resultados no sentido descendente, por via das amortizagoes.

Pereira (2009) teve como objetivo investigar se os gestores das empresas cotadas na
Euronext Lisbon realizavam escolhas contabilisticas que permitem divulgar resultados
diferentes dos obtidos na realidade. Foi testado o comportamento de accruals, através do
desenvolvimento de modelos de regressdo aplicados a elementos contabilisticos e a récios
extraidos das contas divulgadas pelas empresas dos exercicios de 2002 a 2004. Neste estudo

nao foram encontrados indicios de manipulagdo de resultados no periodo em andlise.

Roxas (2011) desenvolveu uma pesquisa com o objetivo de comparar a eficacia de dois
procedimentos analiticos na dete¢do de manipulagdo de resultados, a lei de Benford (Andlise

digital que determina a probabilidade de ocorréncia de certos digitos) e o modelo de Beneish
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(1999), sendo que neste Ultimo sdo analisadas as duas versdes existentes, o modelo com 8
varidveis e o modelo de 5 varidveis. Neste estudo foram analisadas as 116 empresas que
estavam identificadas como manipuladoras de resultados pela Accounting and Auditing
Enforcement Releases no periodo de 13 de dezembro de 1999 a 17 de junho de 2008 (nimeros
AAER 1213 a 2839). Nenhum dos procedimentos analiticos identificou todas as empresas
manipuladoras como sendo efetivamente manipuladoras de resultados. Contudo estas duas
ferramentas analiticas sdo aplicaveis, faceis de usar e interpretar, sendo que identificam

rapidamente as empresas manipuladoras.

O modelo de Beneish de 5 varidveis classificou corretamente mais empresas do que o
modelo com 8 varidveis e do que as varidveis individuais, sendo que as variaveis individuais
presentes no modelo oferecem um ponto de partida valioso para determinar a natureza da
manipulacdo de resultados. A lei de Benford deve ser alvo de um estudo mais profundo para

verificar se é um detetor eficaz de manipulacdo de resultados.

Santos (2012) realizou um estudo com o objetivo de identificar empresas que, segundo o
modelo de Beneish, provavelmente praticam manipulacdo de resultados e que colocam em
duvida a fiabilidade dos seus resultados. Este estudo aplica o modelo desenvolvido por
Beneish (1999) as empresas brasileiras e testa se o modelo é eficaz na analise de empresas
brasileiras fraudulentas. Os dados foram recolhidos da Economatica no periodo de 2001 a
2011. Pode-se concluir que a reprodugao do modelo de Beneish para o Brasil apresentou um
resultado similar ao original americano. Uma vez que os resultados mostram que das 13
empresas classificadas como possiveis manipuladoras, o modelo conseguiu detetar 6 delas
antes ou no mesmo ano da retificagdo do balango. Em média, 14% das empresas analisadas
tém alta probabilidade de praticar manipulacdo de resultados, conforme o modelo de Beneish
e deviam ser evitadas por investidores. Esse resultado é praticamente igual ao que Beneish

encontrou no seu estudo efetuado a empresas americanas.

Antdnio (2012) realizou um estudo empirico que tem em conta uma Unica empresa: o
Grupo Portucel -Soporcel, ao longo do periodo de 2002 — 2011 e teve como objetivos, primeiro
determinar se a empresa desenvolve praticas de alisamento contabilistico através do calculo
do indice de alisamento de resultados e, caso se confirme esta pratica, identificar os fatores
explicativos de determinado comportamento; como segundo objetivo procura investigar qual

o nivel da divulgacdo voluntaria da informagdo. Com o intuito de aferir se a empresa Portucel-
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Soporcel envereda por um comportamento de alisamento de resultados, foram calculados dois
indices de alisamento de resultados. Um dos indices baseou-se no estudo de Eckel (1981) que
consiste no calculo do quociente dos coeficientes de variacao, entre o lucro e as vendas e o
outro indice baseou-se no estudo de Eckel (1981) com as alteracdes propostas por liiguez e
Poveda (2004). Esta metodologia consiste na divisdo entre o coeficiente de variagdo das
oscilacdes no resultado antes de impostos e o coeficiente de variacdo das oscilacdes no
resultado liberto de discricionariedade contabilistica. Assim, foi possivel concluir que o Grupo
Portucel — Soporcel para o periodo em analise, ndo alisa os seus resultados contabilisticos e
face a divulgacdo voluntaria da informacdo constatou-se uma crescente evolugdo no seu indice

de divulgacdo global de ano para ano.

Fernandes (2012) desenvolveu um estudo com o objetivo de verificar quais os fatores
suscetiveis de manipulacdo dos resultados, com base numa amostra constituida por 264
empresas portuguesas nos anos de 2007 a 2009. Para a realizagdo deste objetivo, foram
estimados e analisados alguns modelos: o modelo de Jones, o modelo de Jones alterado e, dois
modelos ensaiados com novas varidveis, ativo total e existéncias, que se pensa serem
explicativas. Dos quatro modelos testados, as varidveis significativas para a manipulacdo dos
resultados, sdo: variagdo dos rendimentos, ativos fixos tangiveis, variagdo dos rendimentos
menos variagao dos recebimentos liquidos, ativo total e variagdo das existéncias No entanto
este resultado ndo é confirmado ao longo de todos os anos da amostra. Apenas duas variaveis,
a variagdao dos rendimentos e o ativo total, se revelam estatisticamente significativas nos 4

anos da amostra.

Grilo (2014) desenvolveu um estudo que pretende analisar o impacto que a crise na
Europa teve sobre a qualidade da informacgao contabilistica, reportada pelas empresas cotadas
dos paises da Unido Europeia mais afetados pela crise (Portugal, Espanha, Itdlia e Grécia). Para
tal, foi selecionada uma amostra de 151 empresas para o periodo de 2005 a 2012. Nesta
analise foi utilizado o modelo do preco definido para testar se o valor relevante da informacdo
contabilistica sofreu alteragdes com a crise financeira, e 0 modelo dos accruals discricionarios
de Jones modificado para testar se a manipulagdo de resultados é maior no periodo pré-crise

do que apds a crise.

Os resultados obtidos indicam que, apds a crise, a informagdo contabilistica é menos

relevante e os gestores manipulam menos os resultados da empresa. O facto de os gestores
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manipularem menos os resultados sugere que a crise teve um impacto positivo na qualidade

da informacao contabilistica.

O estudo de Silva (2014) tem como objetivos distinguir as instituicdes financeiras
alisadoras de resultados das ndo alisadoras com base no modelo dos coeficientes de variacao
de Eckel (1981), testar empiricamente se as institui¢des financeiras utilizam as imparidades
para créditos de cobranca duvidosa para alisar os resultados e averiguar se o impacto da crise
financeira influencia as provisGes para créditos de cobranga duvidosa. As empresas estudadas
foram as instituicdes financeiras cotadas na Euronext de Lisboa ao longo do periodo 1992 a

2011.

Os resultados das estimagGes empiricas indicam que se verifica a hipétese de alisamento
de resultados e conclui-se que a relacdo entre o impacto da crise financeira e as imparidades

para créditos de cobranca duvidosa é positiva e estatisticamente muito significante.

O estudo de Herawati (2015) tem como objetivo analisar a capacidade que o modelo M-
score de Beneish (1999) na detecdo de fraude financeira. Foram analisadas 35 empresas que
cometeram fraude de acordo com a Capital Market Supervisory Agency ou a Services Authority
Finance no periodo de 2001 a 2014. Para tal é calculado um modelo de regressao logistica que
permite testar se as varidveis presentes no modelo M-score detetam as praticas de fraude

financeira, sendo que o modelo é descrito como:

FRAUD = B0 + B1DSRI + B2GMI + B3AQ] + B4SGI + BSDEP| + B6SGAI + B7TATA + B8LVGI + &i

Onde,

FRAUD= 1 para empresas que comentarem fraude e 0 para empresas que ndo cometeram
fraude;

€i = valo residual

Os resultados mostraram que o modelo global de Beneish (1999) foi capaz de detetar as
praticas de fraude financeira cometidas pelas empresas. Conclui-se ainda que o indice de
vendas, o indice da qualidade de ativos e o indice de alavancagem ndo sdo estatisticamente

relevantes para a detec¢do de fraudes financeiras.
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O estudo de Ung, Brahmana e Puah (2015) utiliza o0 modelo M-Score de cinco varidveis
para determinar se as empresas cotadas da Maldsia no periodo de 2008 a 2013 realizam
escolhas contabilisticas para reduzir os seus gastos e assim manipular os seus resultados. O
estudo analisou uma amostra de 237 empresas cotadas. Neste estudo foi possivel concluir que
existe uma forte reacdo entre a diminuicdo dos gastos das empresas e a manipulacdo de

resultados.

Oliveira (2015) analisou a existéncia de relagdo entre a manipulacdo de resultados e a
qualidade da auditoria, baseado no estudo do comportamento de determinados accruals nas

empresas portuguesas ndo cotadas.

O modelo empirico deste estudo consiste numa regressao linear multipla, com o objetivo
de explicar a relagdo entre a variavel accruals discriciondrios e variaveis das quatro maiores
empresas de auditoria do mundo: a dimensdo da empresa, o endividamento, o volume de
negdcios e a rendibilidade. Este estudo incidiu sobre 4723 empresas portuguesas ndo cotadas,
a amostra usada foi baseada na base de dados SABI, para um periodo de andlise entre 2011 a

2013.

Os resultados encontrados sugerem que existe relagdo entre a qualidade da auditoria e a
manipula¢do dos resultados concluindo que as empresas auditadas pelas quatro maiores
empresas de auditoria do mundo estdo mais propensas a apresentar menores niveis de
manipulacdo de resultados em relagdo as empresas auditadas por outras empresas de
auditoria. Este estudo revela ainda que, quanto maior for a dimensdao das empresas nao
cotadas, maior serd a pratica de gestao de resultados com vista ao incremento dos resultados.
Por outro lado, na presenca de lucros baixos, estas empresas evidenciam uma menor
tendéncia para a pratica de gestdo de resultados, contudo quando esta pratica se observa é,

também, no sentido de incremento dos resultados.

Vladu, Amat e Cuzdriorean (2016) desenvolveram um estudo que utiliza o modelo de
Beneish (1999) e duas metodologias estatisticas diferentes: a analise linear discriminante e o
modelo de escolha bindria com o objetivo de distinguir as empresas manipuladoras de
empresas ndo manipuladoras. E ainda estudada a importancia relativa das varidveis utilizadas
no modelo de Beneish (1999). As empresas analisadas foram as empresas cotadas na Bolsa de

Valores Espanhola, no periodo de 2005-2012 e os dados foram obtidos a partir da CNMV
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(Comisién Nacional del Mercado de Valores). Neste estudo conclui-se que o modelo utilizado
pode ser util aos utilizadores da informacdo financeira para distinguir as empresas que
manipulam a informacdo financeira das empresas que ndao manipulam. O estudo encontra
ainda evidéncia de que a probabilidade de manipulacdo aumenta com o aumento anormal em
contas a receber; o aumento da alavancagem e a diminuicdo das vendas, sendo que estas sdo

as varidveis mais relevantes do modelo de Beneish (1999).

Anh e Linh (2016) estudaram as praticas de manipulacdo de resultados para as empresas
vietnamitas listadas na Hochiminh (bolsa de valores do Vietnam) usando o modelo Beneish
(1999). Foi utilizada uma amostra de 229 empresas vietnamitas ndo financeiras durante os
anos de 2013 e 2014. Os resultados mostraram que 48,4% das empresas estiveram envolvidas
em manipulacdo de resultados. O estudo sugere que o modelo M-score é uma ferramenta de
detecdo de praticas de manipulacdo de resultados e que poderia ser aplicado para melhorar a

qualidade da informacao financeira e é uma forma de protec¢do dos investidores.

Em seguida, é apresentada a Tabela 1 onde estd resumida toda a informacdo pertinente
acerca dos estudos referidos anteriormente, por ordem cronoldgica, onde constam os
objetivos das investigacdes/estudos, a metodologia utilizada e os resultados e/ou conclusdes

que se obtiveram.

Com base na revisdo de literatura optou-se pela utilizagdo do modelo de Beneish (1999)
para identificar as empresas que adotam praticas de manipulagao de resultados, uma vez que
é um modelo é fidvel, esta devidamente testado noutros estudos e revela-se suficientemente
credivel para a discussao dos resultados. Contudo, na andlise efetuada ndo sdo identificadas, a
priori, empresas manipuladoras, assim o estudo é realizado com base num Unico grupo de

empresas, cotadas em bolsa.
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Tabela 1 - Tabela Resumo dos Artigos Revistos

Autor(es) Objetivo da investigacdo/estudo Metodologia utilizada Resultados/Conclusdes
E calculado um modelo para a Modelo M-SCORE com 8 varidveis: Os  resultados indicam que a
Beneish detecdo de manipulacdo de resultados. i) indice de recebimento das vendas em | probabilidade de manipulacdo aumenta com:
(1999) Este documento apresenta um modelo | dias; -O aumento incomum dos valores a
para distinguir 0s relatdrios ii) indice de margem bruta; receber;
manipulados dos relatdérios nado iii) indice de qualidade de ativos; -Margens brutas em queda;
manipulados. iv) Indice de crescimento de vendas; -Qualidade de ativos decadentes;
v) Indice de depreciacio; -Crescimento de vendas;
vi)indice de vendas gerais e despesas -Aumento dos accruals.
administrativas; Existe uma relagdo entre a manipulagdo
vii)indice de alavancagem; de resultados e os dados das demonstracoes
viii)Total dos accruals para ativos | financeiras, uma vez que os dados
totais. contabilisticos permitem a avaliacdo da
fiabilidade da informacao financeira.
Analisar a relacdo entre a Foi utilizado o modelo de Beneish Conclui-se que as empresas que tém

Beneish e Nichols | probabilidade de manipulagcio e os
lucros futuros das empresas

(2005)

(1999).

uma alta probabilidade de manipulagdo de
resultados obtém ganhos menores no futuro.
Das 17 fraudes ocorridas, o modelo
conseguiu detetar 12, antes de estas se
tornarem publicas.
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Autor(es) Objetivo da investigacdo/estudo Metodologia utilizada Resultados/Conclusdes
Analisa se as pequenas empresas Usa a metodologia grafica proposta por O incentivo fiscal motiva as empresas na
Moreira tém incentivos para praticar | Bursgstaher e Dichev (1997). adocdo de diminuicdo dos rendimentos, com
(2006) manipulagdo de resultados e em a finalidade de reduzir o imposto fiscal a
segundo lugar se as necessidades de pagar;
financiamento das empresas sdo um Empresas com elevadas necessidades de
desses incentivos. financiamento tendem a manipular os seus
rendimentos para niveis mais altos.
Avalia se as politicas contabilisticas Usa o método dos coeficientes de Os resultados obtidos neste estudo
Mendes adotadas se traduzem por um | variacdo desenvolvido por Eckel (1981). confirmam que as empresas cotadas na bolsa
e Rodrigues comportamento de alisamento de de valores de Lisboa desenvolvem
(2006) resultados e identifica os fatores ativamente praticas de alisamento
explicativos da incidéncia de contabilistico dos resultados e que a

alisamento de resultados, no ambito de
uma amostra de empresas cotadas no
Mercado de Cotacbes Oficiais da
Euronext Lisboa.

proporcao de juros suportados, a estrutura
de propriedade e o sector de atividade sao os
fatores que mais contribuem para explicar
este comportamento.
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Autor(es) Objetivo da investigacdo/estudo Metodologia utilizada Resultados/Conclusdes
Investiga se o0s gestores das Andlise de varidveis e racios que Foram encontradas evidéncias de que os
empresas portuguesas que enfrentam | indiciem praticas de manipulacdo de | gestores das empresas com dificuldades
Oliveira dificuldades financeiras optam por | resultados. Modelo distribucional de | financeiras tendem a manipular os resultados
(2008) escolhas contabilisticas com o objetivo | Burgstahler e Dichev (1997) para verificar se | dois exercicios antes da entrada do processo
de divulgarem uma imagem melhor da | a distribuicdo das frequéncias dos | em tribunal.
empresa, do que a que efetivamente | resultados liquidos, e das suas variacoes, é
existe. significativamente diferente entre as duas
subamostras e para detetar o periodo em
gue essas diferencas sdo mais significativas.
Perceber qual o tipo de gestdo de Modelo de regressao linear multipla As empresas portuguesas cotadas
Rodrigues resultados seguida pelas empresas seguem uma gestdo de resultados
(2009) cotadas portuguesas durante o periodo oportunista, ou seja maximizam o0s seus

de 2002 a 2007, e se algumas praticas
de Governo das Sociedades tém ou ndo
influéncia na rentabilidade futura da
empresa.

resultados. A dimensdo das empresas, a
existéncia de comissdes de auditoria e a
auditoria externa sdo significativamente
relevantes para explicar a rentabilidade
futura.

Neste mesmo estudo ndo se verificou
qualquer evidéncia entre a estrutura
organizativa, empresa familiar ou nado
familiar, a presenga de investidores
institucionais nas empresas, e a presenca de
administra¢des independentes na comissao
executiva, e a rentabilidade futura da
empresa e o tipo de gestdo de resultados.
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Autor(es)

Objetivo da investigacdo/estudo

Metodologia utilizada

Resultados/Conclusdes

Testar para o caso portugués a
existéncia de uma relacdo positiva
entre os resultados pré-manipulacado

- Modelo econométrico, com raizes
nos tradicionais modelos de accruals, que
estima as variagbes discriciondrias de

As empresas, sobretudo as de menor
dimensdao e que usam um regime de
amortizagdes baseado em quotas anuais,

Barroso das empresas e o0 uso das | aquisicOes de ativos imobilizados, utilizadas | tendem a usar as aquisi¢cbes discriciondrias
(2009) amortizacdes, por via das aquisicdes de | como indicadoras da manipulacdo de | de ativos imobilizados para manipularem os
novos ativos, para reduzir a matéria | resultados. resultados no sentido descendente, por via
coletdvel e o imposto sobre o das amortizacoes e do impacto que tém
rendimento. - Modelo estimado que testa a relacdo | sobre a matéria coletavel.
entre essa variagdo e os resultados pré-
manipulacdo.
Pereira Investigar se os gestores das Foi testado o comportamento de Neste estudo ndo foram encontrados
(2009) empresas cotadas na Euronext Lisboa | accruals, através do desenvolvimento de | indicios de manipulacdo de resultados no
realizavam escolhas contabilisticas que | modelos de regressdo aplicados a | periodo em andlise.
permitem divulgar resultados | elementos contabilisticos e a racios
diferentes dos obtidos na realidade. extraidos das contas divulgadas pelas
empresas
Comparar a eficicia de dois Modelo M-Score de Beneish (1999) de Ambos os procedimentos analiticos nao
procedimentos analiticos na detec¢do | 5 e 8 varidveis e a lei de Benford identificaram todas as empresas
de manipulagdo de resultados, a lei de manipuladoras como sendo manipuladoras
Benford e o modelo de Beneish (1999), de resultados.
sendo que neste ultimo sdo analisadas O modelo de Beneish de 5 varidveis
as duas versoes existentes, o modelo classificou corretamente mais empresas do
Roxas com 8 varidaveis e o modelo de 5 gue o modelo com 8 varidveis e do que as
(2011) variaveis. variaveis individuais, sendo que as variaveis

individuais presentes no modelo oferecem
um ponto de partida valioso para determinar
a natureza da manipula¢do de resultados. A
lei de Benford deve ser alvo de um estudo
mais profundo para verificar se € um detetor
eficaz de manipulacdo de resultados.
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Autor(es) Objetivo da investigacdo/estudo Metodologia utilizada Resultados/Conclusdes
Investigar se as  empresas Modelo de Beneish M- Score (1999). Os resultados indicam que o modelo é
Santos brasileiras  manipulam os  seus adequado ao caso brasileiro, uma vez que os
(2012) resultados e se o0 modelo desenvolvido resultados sdo similares aos obtidos por
por Beneish (1999) é adequado para o Beneish (1999)
caso brasileiro.
Determinar se o Grupo Portucel - Célculo de dois indicadores de Concluiu-se que o Grupo Portucel -
Soporcel desenvolve praticas de | manipulacdo de resultados, um baseado no | Soporcel para o periodo em andlise, ndo alisa
Antdnio alisamento contabilistico e investigar | trabalho de Eckel (1981) e o outro no | os seus resultados contabilisticos e face a
(2012) qual o nivel da divulgacdo voluntaria da | trabalho de Ifiiguez e Poveda (2004). divulgacdo voluntdria da informacdo
informagdo da empresa. constatou-se uma crescente evolugdo no seu
indice de divulgacdo global de ano para ano.
Verificar quais 0s fatores Modelo de Jones, o modelo de Jones Todas as variaveis testadas nos modelos
suscetiveis de manipulagdo dos | alterado e, dois modelos ensaiados, com | sdo estatisticamente significativas, no
Fernandes resultados, com base numa amostra | novas varidveis, ativo total e existéncias, | entanto nem sempre ao longo de todos os
(2012) constituida  por 264  empresas | que se pensa serem explicativas. anos da amostra.

portuguesas nos anos de 2007 a 2009.

Apenas duas varidveis, a varia¢do dos
proveitos e o ativo total, se revelam
estatisticamente significativas nos 4 anos da
amostra.
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Autor(es) Objetivo da investigacdo/estudo Metodologia utilizada Resultados/Conclusdes

Identificar as instituicdes Modelo dos coeficientes de variacdo de Verifica a hipdétese de alisamento de
alisadoras das ndo alisadoras de | Eckel (1981). resultados e conclui-se que a relagdo entre o

Silva resultados e testar empiricamente se impacto da crise financeira e as provisdes
(2014) as instituicdes financeiras utilizam as para créditos de cobranca duvidosa é positiva
provisGes para créditos de cobranca e estaticamente muito significante.
duvidosa para alisar os resultados e
averiguar se o impacto da crise
financeira influencia as provisGes para
créditos de cobranca duvidosa.

Analisar a capacidade que o Modelo de regressado logistica descrito Os resultados mostraram que o modelo
modelo M-score de Beneish (1999) tém | como: global de Beneish (1999) foi capaz de detetar
na detecdo de fraude financeira. FRAUD = 0 + B1DSRI + B2GMI + B3AQI | as praticas de fraude financeira cometidas

Herawati + B4SGIl + PB5SDEPI + PB6SGAI + B7TATA + | pelas empresas. Conclui-se ainda que o
(2015) B8LVGI + &i indice de vendas, o indice da qualidade de
Onde, ativos e o indice de alavancagem nao sdo
FRAUD= 1 para empresas que | estatisticamente relevantes para a detegdo
comentarem fraude e 0 para empresas que | de fraudes financeiras.
ndao cometeram fraude;
€i = valo residual

Analisar a relagdao entre a varidvel O modelo de regressao linear miultipla. Os resultados encontrados sugerem que
accruals discricionarios e as varidveis existe relagdo entre a qualidade da auditoria
das quatro maiores empresas de e a manipulagdo dos resultados concluindo

Oliveira auditoria do mundo, a dimensdo da gue as empresas auditadas pelas quatro
(2015) empresa, o endividamento, o volume maiores empresas de auditoria do mundo

de negdcios e a rendibilidade.

estdo mais propensas a apresentar menores
niveis de manipulacdo de resultados em
relacdo as empresas auditadas por outras
empresas de auditoria. Quanto maior for a
dimensao das empresas ndao cotadas, maior
serd a pratica de gestdo de resultados com
vista ao incremento destes.
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Autor(es)

Objetivo da investigacdo/estudo

Metodologia utilizada

Resultados/Conclusdes

Ung, Brahmana e
Puah
(2015)

Determinar se as empresas
cotadas da Maldsia no periodo de 2008
a 2013 realizam escolhas contabilisticas
para reduzir os seus gastos e assim
manipular os seus resultados. O estudo
analisou uma amostra de 237 empresas
cotadas.

Modelo M-Score de cinco variaveis

Neste estudo foi possivel concluir que
existe uma forte relacdo entre a diminuicado
dos gastos das empresas e a manipulacdo de
resultados.

Vladu, Amat e

Distinguir as
manipuladoras de

empresas
empresas nao

Modelo de Beneish (1999) e duas

metodologias

estatisticas diferentes: a

O modelo utilizado permite distinguir as
empresas manipuladoras de empresas ndo

Cuzdriorean manipuladoras. andlise linear discriminante e o modelo | manipuladoras.

(2016) Analisar a importancia relativa dos | binario. A probabilidade de manipulacdo
racios utilizados. aumenta com: o aumento incomum em
contas a receber; o aumentando

alavancagem e a diminui¢do das vendas.
Estudar as praticas de manipulagdo Modelo Beneish M-score (1999) . Os resultados mostraram que 48,4% das
de resultados para as empresas ndo empresas listadas no HOSE estiveram
Anh e Linh financeiras vietnamitas listadas na envolvidas em manipulagdo de resultados. O
(2016) Hochiminh (HOSE) durante os anos de estudo sugere que o modelo M-score é uma

2013 e 2014

ferramenta de detecdo de praticas de
manipula¢do de resultados e que poderia ser
aplicado para melhorar a qualidade da
informacao financeira.

Fonte: Elaboragdo prépria
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

3.1. Amostra

A presente dissertacdo incidira sobre as empresas portuguesas cotadas na Bolsa de
Valores de Lisboa - Euronext Lisbon, nos anos de 2011 a 2014. A escolha destas empresas é
justificada pelo facto de as empresas cotadas estarem obrigadas a prestar contas anualmente
e a divulgarem os seus relatérios e contas, o que facilita a obtencdo dos dados necessarios
para a andlise. No entanto, foram excluidas algumas empresas pelos motivos que se

apresentam em seguida:
- As empresas financeiras, dado que estdo sujeitas a um normativo especifico;

- As empresas desportivas, pelo facto de fazerem o seu relato de contas num periodo

temporal distinto do das restantes empresas;
- As empresas que ndo estiveram cotadas durante quatro anos consecutivos;
- As empresas que ndo apresentavam nos relatdrios a informacdo necessaria.

O periodo de andlise de dados escolhido foi de 2011 a 2014 pelo facto de a maioria das
empresas apenas disponibilizarem na sua pagina internet os relatdrios e contas a partir do ano
de 2010. Sendo que para o presente estudo é necessaria a informacgao financeira comparativa

ao ano anterior para a analise do ano em causa.

Tendo como referéncia as 43 empresas portuguesas cotadas ininterruptamente na Bolsa
de Valores de Lisboa, no periodo de 2011 a 2014, excluimos as empresas financeiras (Banco
Comercial Portugués, Banco Espirito Santo, Banco BPI e o Banco Banif) e as empresas
desportivas (Futebol Clube do Porto — Futebol SAD, o Sport Lisboa e Benfica-Futebol e o
Sporting Clube de Portugal — Futebol). Foram ainda excluidas duas empresas por nao

apresentarem a toda a informacdo necessdria para a analise (a PT Portugal, SGPS, S.A. e a
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Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.). Assim, o conjunto de empresas que serdo analisadas

no presente trabalho serd de 34 empresas, como se mostra na Tabela 2.

Tabela 2 - Amostra

Empresas/Grupos ! 2011 2012 2013 2014
Cotadas a 31/12 46 45 45 46
(-) Financeiras (-4) (-4) (-4) (-4)
(-) Desportivas (-3) (-3) (-3) (-3)
(-) Informacao indisponivel (-1) (-1) (-1) (-1)
(-) Ndo cotadas em todos os anos (-4) (-3) (-3) (-4)
Total 34 34 34 34

Fonte: Elaboragdo prépria

A informacdo acerca das empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa em cada ano foi
retirada do boletim de cotagbes da Euronext Lisbon. As empresas analisadas na presente

dissertacdo estdo identificadas no Anexo 1.

A informagdo necessaria para a aplicagdo do modelo foi retirada dos relatérios e contas
consolidados, disponivel na pagina de internet de cada uma das empresas. Nos relatdrios e
contas foram analisadas as seguintes desmonstragdes financeiras: demonstragdo de
resultados, balan¢o, demonstra¢do de fluxos de caixas e anexo para a obtengdo dos dados
necessarios para o cdlculo das varidveis presentes no modelo em estudo. No Anexo 2

apresentam-se os dados utilizados para o calculo de cada uma das varidveis do modelo.

1 ™ / . ~ . .
Os valores utilizados para o calculo do modelo foram retirados das demostra¢des financeiras
consolidadas, pelo que a analise é feita aos resultados obtidos pelo grupo.
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3.2. Metodologia

A metodologia utilizada permite distinguir num conjunto de empresas, quais as que
manipulam a sua informacdo financeira ou estdo mais predispostas a manipulagdo de

resultados, das que ndo manipulam, através do modelo desenvolvido por Beneish (1999).

A escolha do modelo M-Score de Beneish prende-se com o facto de este modelo ser de
facil interpretacdo e os resultados obtidos pelo mesmo sao alcancados através variaveis que
por si s, quando interpretadas separadamente, indicam as causas/motivos provaveis para a

manipulagdo de resultados.

O modelo desenvolvido por Beneish é o modelo M-Score que originalmente era composto
por 8 varidveis. Este modelo é um modelo matematico que utiliza os dados fornecidos pelas
informacdes financeiras divulgadas pelas empresas para o cdlculo de racios financeiros que

permitem detetar praticas de manipulacdo de resultados.

O modelo M-Score de Beneish com oito varidveis é apresentado a seguir:

M — Score = —4,84 + 0,920 * DSRI + 0,528 « GMI + 0,404 « AQI + 0,892 x SGI

+ 0,115 « DEPI- 0,172 * SGAI - 0,327 * LVGI + 4,679 x ACCRUALS

Em seguida sdo descritas cada uma das oito varidveis que compdem o modelo.

1- Days Sales in Receivables Index — indice do prazo médio de recebimento (DSRI)

Contas arecebert/Vendast

(1)

DSRI = (2)

Contasarecebert—1/Vendast—1

Esta varidvel mede a relagdo entre as contas a receber e as vendas no ano t, onde a
manipulagdo seria descoberta, e 0 ano t-1. Um valor para o DSRI superior a 1.0, significa que a
percentagem de contas a receber de vendas é maior no ano t quando comparado com o ano

anterior (t-1). E de esperar que exista um certo equilibrio entre um ano e o outro, mas caso
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ocorra, por exemplo, um aumento desproporcional das contas a receber relativas as vendas,
isso tende a indicar uma possivel inflagdo das receitas da empresa a menos que exista uma

explicacdo clara nos relatérios e contas das empresas que explique a diferenca encontrada.

O aumento de contas a receber de clientes, em relacdo as vendas pode também ser o
resultado de uma mudanca na politica de crédito da empresa para estimular as vendas, no
entanto um aumento muito acentuado, indica que existe mais probabilidade de inflacao de
receitas. As alteragdes nas politicas contabilisticas das empresas devem estar devidamente

justificadas nos seus relatérios e contas.

2- Gross Margin Index — indice de Margem bruta (GMI)

Margem brutat—1
GMI =

(3)

Margem bruta t

O GMI é a razdo entre a margem bruta do ano t-1 com a do ano t. Quando o GMI é
superior a 1.0 estamos perante uma diminuicdo da margem bruta relativamente ao periodo
em analise. Lev e Thiagarajan (1993) apontam que a deteriora¢cdo da margem bruta indica uma
perspetiva negativa para o futuro da empresa. Empresas com resultados piores, estdo mais
propensas a pratica de manipulacdo de resultados. O tipo de manipulagdo que esta variavel
pretende detetar é feita no sentido ascendente, ou seja, com vista a obten¢do de melhores

resultados, neste caso em particular, com vista ao aumento da margem bruta.

3-Asset Quality Index — indice da qualidade dos ativos (AQl)

1 - [( Ativo circulante t + ativos fixos tangiveis t) / Ativo total t]

AQI =
Q 1 - [( Ativo circulante t — 1 + ativos fixos tangiveis t — 1) / Ativo total t — 1]

(4)

A varidvel AQl mede a razdo dos ativos da empresa no ano t comparativamente com o ano t-1.

Esta varidvel permite capturar distor¢bes nos ativos, ou seja esta varidvel pretende
identificar os casos em que o valor dos ativos tenha sido sobrevalorizado. Um exemplo desta

pratica prende-se com o facto de determinadas despesas serem consideradas como ativos
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intangiveis, como é exemplo, os gastos com atividades de formacao, publicidade, promocao,
entre outros. Em certos casos os gestores das empresas consideram gastos como ativos para
aumentar o valor do ativo e por consequéncia o valor da prdpria empresa. A classificacao dos
ativos intangiveis deve ser realizada de acordo com a norma contabilistica e de relato
financeiro (NCRF) 6 — ativos intangiveis. Por sua vez, nesta disserta¢do sdo utilizadas as contas
consolidadas na aplicacdo do modelo que se regem pela International Financial Reporting

Standards (IFRS) 38.

Uma razdo maior que 1, aumenta a probabilidade de uma possivel fraude, pois existe um

maior risco quanto a realizacdo desses ativos.

Segundo o estudo desenvolvido por Beneish (1999) as empresas consideradas como

manipuladoras realizam poucas aquisicdes de ativos.

4-Sales Growth Index — indice de crescimento das vendas (SGl)

SGI = Vendas t (5)
" Vendast—1

O SGlI reflete o crescimento das vendas entre os anos t e t-1. Um SGI superior a 1.0 indica
qgue houve um crescimento positivo das vendas, enquanto, um SGI inferior indica um

crescimento negativo das mesmas.

O crescimento das vendas ndo implica necessariamente a pratica de manipulagcdo de
resultados, contudo, empresas com elevado crescimento de vendas tém maior probabilidade
de cometer manipulacdo de resultados. Isso deve-se ao fato de a sua posicao financeira e a sua
necessidade de financiamento criarem pressdo sobre os gestores para que estes consigam

alcancar melhores resultados.

A descida do valor das vendas da empresa é considerada como um indicador negativo das

perspetivas futuras da empresa.
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Por exemplo Beneish (1999) afirma que quando os precos das a¢cdes de uma empresa com
forte crescimento de vendas caem, os seus gestores tendem a manipular os resultados para

gue as a¢des voltem aos antigos valores e a empresa continue a valorizar.

5- Depreciation Index — indice de Depreciagdo (DEPI)

DEPI — Depreciaciot — 1 / (Depreciaciot — 1 + Ativo fixo tangivel t — 1) (6)
B Depreciacio t / (Depreciacio t + Ativo fixo tangivel t)

O DEPI é a relagcdo entre depreciacdo do ano t-1 com a do ano t. Um DEPI superior a 1.0
indica uma diminuicdo do valor da depreciacdo. Essa diminuicdo pode dever-se ao facto de a
empresa aumentar o tempo de vida util do ativo, ou por outro lado, fazer uma alteracdo no
método de cdlculo das depreciacdes, facto que aponta para o aumento de hipdteses de
manipulacdo de resultados, uma vez que as alteracdes no valor das depreciacdes implicam

uma alteragdo no valor da empresa.

E de esperar que o valor das depreciagdes seja similar entre os anos em andlise, o que
indica que ndo estdo a ocorrer alteracdes na vida util dos ativos nem nos seus métodos de
calculo das depreciagGes. No caso de alteracdo da vida atil dos ativos ou do método de
depreciacdo utilizado as empresas devem justificar essas alteracbes nos seus relatérios e

contas.

6- Sales General and Administrative Expenses Index — indice dos gastos com as vendas e

gastos administrativos (SGAI)

SGAI Gastos com vendas e administrativos t / Vendas t )
"~ Gastos com vendas e administrativost — 1 / Vendas t — 1

Esta varidvel tenta captar possiveis distor¢des nas vendas do ano t para o ano t-1,

relativamente aos gastos contraidos com as mesmas. E de esperar que os gastos com as
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vendas e os gastos administrativos se mantenham mais ou menos constantes de um ano para

0 ano, se o valor das vendas também se mantiver constante.

Uma diminuicdo dos gastos com as vendas pode ser um indicador de manipulacao de
resultados através da melhoria artificial do valor da empresa (Lev e Thiagarajan, 1993). Um

SGAI elevado pode indiciar uma forte possibilidade de manipulacdo de resultados.

7- Leverage Index — indice de alavancagem (LVGI)

Passivo t— Ativo t
LVGI = (8)
Passivot—1—Ativot—1

O LVGI mede a relacdo entre a proporc¢ado do passivo e do ativo do ano t com os do ano t-
1. Um LVGI superior a 1.0 indica que ha um aumento da alavancagem da empresa. Este indice
mede as possiveis mudancas na politica de endividamento da empresa que possam facilitar a
manipula¢do de resultados. O indice estad relacionado também com a possibilidade de a

empresa ndo estar a cumprir com as suas obrigagdes.

8- Accruals to Total Assets — resultados em rela¢ao aos ativos (ACCRUALS)

ACCRUALS — (Resultado liquido t — fluxo de caixa operacional t) / Ativo total t
" (Resultado liquido t — 1 — fluxo de caixa operacional t — 1) / Ativo total t — 1 (3)

O objetivo da varidvel é identificar casos em que o resultado liquido ndo é suportado pelo
fluxo de caixa gerado nas operag¢des em relagdo aos ativos da empresa, ou seja este indice
pretende medir se o resultado liquido do periodo é suportado pelo fluxo de caixa. Desta
forma, um acréscimo elevado deste indice esta associado a pratica de manipulacdo de

resultados.

No entanto Beneish (1999) considera que algumas varidveis sdo pouco relevantes para a
detecdo de manipulacdao de resultados. Assim sendo, no presente trabalho optamos por

considerar o modelo apenas com cinco varidveis, sendo que foram excluidas trés: SGAI, LVGI e
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ACCRUALS, por serem consideradas pouco relevantes ou que podem fornecer erros na
classificagdo de empresas como manipuladoras ou como ndo manipuladoras. Este modelo
mais simplificado é também utilizado e descrito nos estudos de Ung, Brahmana e Puah (2015)

e Roxas (2011).

No modelo com 5 varidveis estdo presentes as variaveis DSRI, GMI, AQl, SGI e DEPI. A

férmula de cdlculo do M-SCORE também sofre alteracées e é descrita como:

M — SCORE = —6.065 + 0.823 DSRI + 0.906 GMI + 0.593 AQI + 0.717 SGI
+ 0.107 DEPI

O valor do M-score obtido para cada uma das empresas é determinado com base no valor
determinado para cada uma das cinco variaveis que compdem o modelo. Um M-Score superior
a -2,22 indica que a empresa apresenta uma alta probabilidade de manipulacdo de resultados
ou que a empresa é suscetivel de ser manipuladora de resultados. Um M-Score inferior a -2,22

indica que a empresa ndo sera manipuladora.

Posteriormente, serd efetuada uma analise aos relatdrios de auditoria das empresas
consideradas pelo modelo ou pelas varidveis que o comp6em como manipuladoras, de forma a
determinar se estes indiciam ou fazem prever a existéncia de praticas de manipulagdo de
resultados, nomeadamente através da existéncia de énfases e/ou reservas, que contribuam
para um melhor entendimento dos motivos que levaram a classificacdo das empresas como

manipuladoras.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste ponto sdo apresentados e analisados os resultados obtidos por empresa em cada
uma das varidveis que compdem o modelo. Posteriormente, é apresentado e analisado o M-
Score obtido para cada uma das empresas, no respetivo ano. Nos casos em que as empresas
sdo classificadas pelo modelo e pelas varidveis que o compdem como manipuladoras, é feita
uma analise aos seus relatdrios e contas com o objetivo de encontrar explicagbes para os

factos ocorridos que levaram a essa classificacdo.

Tabela 3 — Resultados do indice do Prazo Médio de Recebimentos

DSRI —indice do Prazo Médio de Recebimentos

Empresas 2011 2012 2013 2014
Altri 0,9 0,9 1,1 0,9
Cimpor 1,0 1,4 0,6 1,0
Cofina 1,0 1,1 0,9 1,0
Compta 0,9 0,8 1,0 0,9
Corticeira Amorim 1,1 1,0 1,0 1,0
Edp 1,0 0,9 1,0 1,0
Estoril Sol 1,0 1,0 1,0 1,0
F. Ramada 1,0 1,0 1,0 1,0
Galp Energia 1,0 1,1 1,0 1,1
Glintt 1,1 0,9 1,1 1,0
Ibersol 1,0 1,0 1,0 1,0
Imobiliaria Grdo Para 1,1 0,7 0,3 0,3
Impresa 1,0 1,0 1,0 1,1
Inapa 1,0 1,0 1,0 1,0
Jerénimo Martins 1,0 1,0 1,0 1,0
Lisgrafica 1,1 0,9 1,1 1,0
Martifer 1,2 1,0 1,0 0,8
Media capital 1,1 1,1 1,2 0,9
Mota Engil 1,0 1,0 1,0 1,1
Novabase 0,9 1,1 0,9 0,9
Portucel 1,0 1,1 1,0 1,0
Reditus 1,2 0,9 1,1 0,9
Ren 1,5 0,9 0,9 1,2
Sag Gest 1,0 0,7 1,5 1,0
Soares da Costa 1,0 0,5 1,7 1,9
Semapa 1,0 1,0 1,0 1,0
Sonae 1,0 1,0 1,1 0,9
Sonae capital 1,1 1,0 1,0 1,0
Sonae industria 1,0 1,0 1,0 1,1
Sonaecom 1,0 1,0 4,9 0,2
Sumol+Compal 1,1 1,0 1,0 1,0
Teixeira Duarte 1,3 0,8 0,9 1,1
Toyota Caetano 1,1 1,0 1,0 0,9
Vaa vista Alegre 0,9 1,0 1,0 0,9
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A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos por cada uma das empresas na variavel do
indice do prazo médio de recebimentos (DSRI). Quando esta variavel apresenta um valor
superior a 1.0, significa que a percentagem de contas a receber de vendas é maior no ano t
quando comparado com o ano anterior (t-1), o que indica que existe um aumento
desproporcional das contas a receber relativamente as vendas, isso tende a indicar uma
possivel inflacdo artificial das receitas da empresa, como por exemplo, vendas para
subsidiarias ou com partes relacionadas, como foi referido anteriormente. E de esperar que
exista um certo equilibrio nas contas a receber entre um ano e o outro, caso contrario

podemos estar perante a presenca de manipulagao.

Os resultados obtidos por esta variavel indicam que existem varias empresas que
apresentam um DSRI superior a 1.0, que segundo Beneish (1999) representam uma elevada
probabilidade de manipulacdo de resultados. Os valores em causa estdo assinalados a
vermelho na tabela 3. Em seguida, sdo apresentadas algumas explicacdes adicionais
relativamente a algumas empresas que permitem esclarecer os valores obtidos pelas mesmas

na varavel DSRI.

- A Sonaecom apresenta um DSRI de 4,9 para o ano de 2013. Este valor pode ser explicado
pelo facto de em 2013 a empresa ter sofrido uma grande alteragdo a sua estrutura, uma vez
que um dos seus segmentos de negdcio foi considerado como operagao descontinuada e em
resultado houve uma perda de controlo sobre uma das suas subsidiarias, como é referido no
relatério de auditoria da empresa cujo resumo consta no Anexo 3. Esta operagao levou a uma
diminuicdo das vendas no ano de 2013 quando comparadas com o ano de 2012. Contudo as
vendas ocorridas em 2012 podem estar a inflacionar os recebimentos de clientes de 2013.
Como é comum acontecer, parte das vendas ocorridas num determinado ano apenas sdo

liguidadas no ano seguinte.

- A Cimpor apresenta um DSRI de 1,4 para o ano de 2012. Esta empresa apresenta uma
diminui¢do ao nivel das vendas no ano de 2012, contudo o valor dos recebimentos de clientes
tem-se mantido constante. Esta diminuicdo ao nivel das vendas é evidenciada no relatério e
contas da empresa, bem como no seu relatério de auditoria (Ver Anexo 3) e deveu-se ao facto
de neste ano ter ocorrido uma permuta de ativos com uma outra empresa, o que torna
impossivel a comparac¢do entre os dois relatdrios e contas (2012 e 2011) e por conseguinte a

comparacdo entre as vendas de 2012 com as vendas do ano anterior.
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- A empresa REN apresenta um DSRI de 1,5 para o ano de 2011, segundo o relatério e
contas da empresa, o valor dos recebimentos de clientes para este ano contem o valor dos
recebimentos relativos a atividades na qual a Empresa atua como “Agente”, e cujos
rendimentos e gastos sao anulados na demonstracao consolidada dos resultados. O relatdrio

de auditoria ndo apresenta qualquer tipo de informacao relativa a este facto.

- A empresa SAG apresenta um DSRI de 1,5 para o ano de 2013. Segundo o seu relatério e
contas, em 2012 a empresa procedeu a um processo de reorganiza¢do, pelo que se verifica a
realizacdo de operagGes descontinuadas bem como a alienacdo de empresas participadas.
Estas operacOes levam a que os relatérios e contas de 2012 e 2013 ndo sejam comparaveis. No
relatério de auditoria da empresa ndo se encontra qualquer tipo de informacdo acerca destas

operagoes.

- A empresa Soares da Costa apresenta um DSRI de 1,7 e de 1,9 para os anos de 2013 e
2014, respetivamente. Como esta referido no relatério de auditoria da empresa (Ver Anexo 3)
esta tem sofrido alterac¢des significativas na sua estrutura ao longo dos anos, o que se deveu a
alienacdes de empresas do grupo. Desta forma a empresa tem vindo a diminuir a suas vendas
ao longo do periodo em andlise, pelo que ndo é possivel estabelecer uma comparagao através

desta variavel.
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Tabela 4 - Resultados do indice de Margem Bruta

MGI - indice de Margem Bruta

Empresas 2011 2012
Altri 1,1 1,0
Cimpor 1,0 1,0
Cofina 1,0 1,0
Compta 0,9 1,1
Corticeira Amorim 1,0 0,7
Edp 1,1 1,1
Estoril Sol 1,0 1,0
F. Ramada 1,0 1,0
Galp Energia 1,1 1,1
Glintt 0,9 1,0
Ibersol 1,0 1,0
Imobiliaria Grao Para 1,0 1,1
Impresa 1,0 1,0
Inapa 1,0 1,0
Jerédnimo Martins 1,0 0,8
Lisgrafica 1,0 0,9
Martifer 0,8 0,9
Media capital 1,0 1,0
Mota Engil 0,9 0,9
Novabase 1,0 0,9
Portucel 1,0 1,1
Reditus 1,0 1,0
Ren 1,0 1,0
Sag Gest 0,9 1,0
Soares da Costa 1,0 0,8
Semapa 1,0 1,0
Sonae 1,0 1,1
Sonae capital 1,1 1,1
Sonae industria 1,1 1,0
Sonaecom 1,0 1,0
Sumol+Compal 1,0 1,0
Teixeira Duarte 1,1 1,0
Toyota Caetano 0,9 0,9
Vaa vista Alegre 1,0 1,1

Fonte: Elaboragdo prépria

2013
1,1
0,9
1,0
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
0,8
1,1
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
2,0
1,0
1,0
1,4
1,0
1,0
1,2
1,0
1,0
1,2
1,0

2014
1,1
1,0
1,0
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,3
1,0
1,0
1,0
1,0
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,1
1,0
1,0
1,1
1,1
1,0
1,1
1,0
1,0
1,3
1,0

A Tabela 4 apresenta os valores obtidos para a varidvel indice de margem bruta (GMI).

Esta varidvel calcula a razdo entre a margem bruta do ano t-1 com a do ano t. Quando o GMI é

superior a 1.0 estamos perante uma diminuicdo da margem bruta relativamente ao periodo
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em andlise, o que indicia que as empresas podem estar mais propensas a pratica de
manipulacdo de resultados, uma vez que a deterioracdo da margem bruta é um indicador
negativo na perspetiva da empresa. Desta forma as empresas estdo mais predispostas a
praticar uma manipulac¢do de resultados no sentido ascendente, ou seja, com vista a aumentar

a sua margem bruta e a melhorar os seus resultados.

Segundo a Tabela 4 pode observar-se que sdo varias as empresas que apresentam um MGI
superior a 1,0, estando estas assinaladas a vermelho. No entanto, esta variavel por si s6 nao
indica que as empresas estejam a praticar manipulacdo de resultados, a varidvel apenas
salienta as empresas que estdo mais predispostas a realizar essa pratica com o objetivo de
melhorar os seus resultados. Em seguida, serdo apresentadas algumas justificacGes para os

valores obtidos nesta variavel.

- A empresa SAG apresenta um GMI em 2013 de 2. Segundo o relatdrio e contas de 2013 a
empresa procedeu também a alteracdo do método de consolidacdo, o que implica que as
demonstracdoes financeiras consolidadas ndo sejam diretamente compardveis com as
demonstragdes financeiras consolidadas relativas a anos anteriores, como ja foi referido
anteriormente. Desta forma pode-se afirmar que esta varidvel ndo é relevante para a analise

empresa em questdo, uma vez que os dados utilizados no seu calculo ndo sdo compardaveis.

- A Sonae apresenta um GMI de 1,4 para o ano de 2013. Este valor deve-se ao facto de em
2013 a empresa apresentar vendas menores do que em 2012. Segundo o relatério e contas da
empresa no ano de 2013 foi possivel apurar que esta diminui¢do das vendas (prestacGes de
servicos) se deveu a uma opera¢do de fusdo por incorporacdo da Optimus SGPS na Zon
Multimédia — Servicos de TelecomunicacGes e Multimédia, SGPS, SA, e o segmento das
telecomunicacdes foi classificado como uma unidade operacional descontinuada. Desta forma
os dados relativos ao exercicio econdmico de 2012 n3o sdo diretamente comparaveis com o de
2013. Esta informagdo vem descrita no relatério de auditoria da empresa apresentado no

Anexo 3.

- A Toyota apresenta um GMI superior a 1 em dois anos consecutivos, 2013 e 2014. Este
fendmeno deve-se uma deterioracdo da margem bruta da empresa nestes dois anos, apesar
de esta apresentar um crescimento nas suas vendas ao longo deste periodo. Segundo esta

variavel esta empresa estd mais propensa a realizagdo de praticas de manipulagdo de
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resultados, uma vez que a diminuicdo da margem bruta é um indicador negativo para as
perspetivas da empresa. O relatério de auditoria da empresa ndo apresenta qualquer

informacgao que explique este fendmeno.

- A empresa Imobilidria Grdao Para apresenta um GMI para o ano de 2014 de 1.3, este valor
deve-se ao elevado custo das mercadorias vendidas. Este custo, segundo o relatdrio e contas
da empresa, estad relacionado com perdas por imparidade acumuladas de inventarios e
referem-se a desvalorizacdo de algumas fra¢Ges detidas pela empresa e que ndo eram

recuperaveis.
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Tabela 5 - Resultados do indice da Qualidade de Ativos

AQl - indice da Qualidade de Ativos

Empresas 2011 2012
Altri 1,1 1,1
Cimpor 1,0 1,1
Cofina 1,2 1,2
Compta 0,9 0,4
Corticeira Amorim 0,9 0,8
Edp 1,0 1,0
Estoril Sol 1,0 1,0
F. Ramada 1,1 1,1
Galp Energia 0,9 1,1
Glintt 1,1 1,0
Ibersol 1,0 1,0
Imobiliaria Grdo Para 1,0 32,8
Impresa 1,0 1,0
Inapa 1,1 1,1
Jerédnimo Martins 0,9 1,0
Lisgrafica 0,7 1,0
Martifer 1,4 1,1
Media capital 1,0 1,0
Mota Engil 1,0 0,8
Novabase 1,0 1,0
Portucel 1,0 1,0
Reditus 1,0 0,9
Ren 1,0 1,0
Sag Gest 0,7 1,1
Soares da Costa 1,3 1,2
Semapa 1,0 1,1
Sonae 1,0 0,8
Sonae capital 1,1 1,0
Sonae industria 1,0 1,0
Sonaecom 1,0 1,1
Sumol+Compal 1,0 1,0
Teixeira Duarte 0,8 0,9
Toyota Caetano 1,1 1,2
Vaa vista Alegre 1,1 1,0

Fonte: Elaboragdo prépria

2013
0,9
1,0
1,0
6,0
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
0,9
1,1
0,9
1,0
1,0
1,2
1,0
1,0
0,9
4,0
1,8
1,0
1,2
1,0
1,0
1,2
1,0
1,1
1,1
0,8

2014
1,0
1,0
1,0
1,3
1,1
1,0
1,0
0,9
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
0,9
0,7
1,0
0,9
1,1
1,0
0,9
1,0
0,8
0,8
1,1
1,0
1,0
1,2
1,2
0,9
0,9
0,8
1,0

Na Tabela 5 estdo representados os resultados obtidos pela varidvel do indice da

qualidade de ativos (AQl) que mede a qualidade dos ativos da empresa no ano t

comparativamente com o ano t-1, capturando distor¢des em outros ativos que podem ser o

resultado da excessiva e errdnea classificacdo de despesas como ativos intangiveis. Uma razdo
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maior que 1, aumenta a probabilidade de uma possivel fraude, pois existe um maior risco
guanto a realizacdo desses ativos. A varidvel reflete o risco da classificacdo de despesas como
ativos intangiveis, o que leva a um aumento do valor da empresa que ndo corresponde 3

realidade.

Relativamente a esta variavel sdo varias as empresas que apresentam este indice superior
a 1, e que estdo indicadas na tabela, a vermelho. Contudo, esse facto por si s6 também nao
indica que as empresas sejam manipuladoras, ou que os seus gestores estejam a revalorizar os
ativos da empresa com vista ao aumento do valor da mesma. Sendo que o AQl compara os
ativos de um ano t com o ano t-1, é natural que ocorram alteracées nos ativos da empresa que
levem a um aumento deste indice. No entanto, um indice de AQl superior a 1 indica uma maior
probabilidade de manipula¢do de resultados, pois existe um elevado risco e incerteza quanto a
realizacdo dos ativos. As explicagGes para os valores obtidos por esta varidvel por parte de

algumas empresas sdo apresentadas em seguida.

- A empresa Compta no ano de 2013 apresenta um AQI no valor de 6. Esta empresa
durante o ano de 2013, segundo o seu relatorio de auditoria (ver Anexo 3), procedeu a uma
operagdo que envolveu o capital social da participada DEZ — Desenvolvimento Empresarial,
S.A., que cuja execugdo resultard na perda da posi¢ao qualificada da Compta S.A. no capital
desta sociedade. Esta operagdo teve um grande impacto no valor dos ativos fixos que sofreram

uma grande diminui¢do de 2012 para 2013.

- A empresa Imobilidria Grao Pard no ano de 2012 apresenta um AQI de 32,8. Este valor
elevado deve-se o facto de ter ocorrido uma grande diminuicdo do ativo corrente da empresa.
Segundo o relatdrio e contas da empresa, esta diminui¢cdo ocorre devido a existéncia de perdas
por imparidade acumuladas de inventarios referentes a desvalorizacdes que ocorreram e que

ndo eram recuperaveis, como ja foi referido anteriormente.

- A empresa SAG no ano de 2013 apresenta um AQI de 4. Esta empresa apresenta uma
diminui¢do no valor do ativo corrente e no valor dos ativos fixos tangiveis, bem como no valor
dos ativos totais no ano de 2013. Segundo o relatério e contas da empresa existiram
operagdes descontinuadas em 2012 que resultam da implementacdo de um processo de
reorganizagdo corporativa, que incluiu a alienagdo de ativos, que foram considerados como

nao estratégicos para o desenvolvimento futuro do Grupo.
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Segundo o relatério e contas de 2013 a empresa procedeu também a alteracdo do método
de consolidacdo, o que implica que as demonstragdes financeiras consolidadas ndo sejam
diretamente comparaveis com as demonstragdes financeiras consolidadas relativas a anos
anteriores. Desta forma pode-se afirmar que o valor obtido por esta varidvel para a empresa
em questdo nao é muito fidvel, uma vez que para o seu calculo sdo utilizados dados referentes
ao anterior e que ndo sao compardveis com o0 ano em questdo aqui analisado. No relatério de

auditoria realizado a empresa ndo consta nenhum dos factos descritos acima.

A empresa Soares da Costa apresenta um AQI superior a 1 em trés anos consecutivos, ou
seja 2011, 2012 e 2013. Este fendmeno pode dever-se ao facto de a empresa ao longo destes
anos ter sofrido alteragdes significativas na sua estrutura, nomeadamente uma serie de
alienagdes de empresas do grupo. Esta informacdo estd presente no relatério e contas da
empresa, bem como no seu relatério de auditoria presente no Anexo 3, o que explica os

elevados valores no indice AQI da empresa nos respetivos anos.

Em 2014 a empresa apdés a operacdo de aumento de capital na Soares da Costa
Construcdo, SGPS, SA, integralmente subscrita e realizada pela GAM Holdings, SA, e a inerente
perda de controlo por parte da sociedade que passou a deter apenas uma percentagem do

capital, veio a adotar a sua atual denominagdo social de “SDC Investimentos, SGPS, SA”.
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Tabela 6 - Resultados do indice do Crescimento de Vendas

SGl —indice do Crescimento de Vendas

Empresas 2011 2012
Altri 1,0 1,1
Cimpor 1,0 0,7
Cofina 1,0 0,9
Compta 1,0 1,0
Corticeira Amorim 1,1 1,1
Edp 1,1 1,1
Estoril Sol 0,9 0,9
F. Ramada 1,2 1,0
Galp Energia 1,2 1,1
Glintt 0,8 1,0
Ibersol 0,9 0,9
Imobiliaria Grdo Para 1,2 0,9
Impresa 0,9 0,9
Inapa 1,0 0,9
Jerénimo Martins 1,1 1,1
Lisgrafica 0,8 0,8
Martifer 0,9 0,9
Media capital 0,9 0,7
Mota Engil 1,1 1,0
Novabase 1,0 0,9
Portucel 1,1 1,0
Reditus 0,9 1,2
Ren 0,7 1,1
Sag Gest 0,8 0,7
Soares da Costa 1,0 0,2
Semapa 1,1 1,1
Sonae 1,0 0,9
Sonae capital 0,8 0,8
Sonae industria 1,1 1,0
Sonaecom 0,9 1,0
Sumol+Compal 1,0 0,9
Teixeira Duarte 0,9 1,2
Toyota Caetano 0,7 0,7
Vaavista Alegre 1,1 1,0

Fonte: Elaboragdo propria

2013
1,1
1,7
0,9
1,0
1,0
1,0
0,9
1,0
1,1
0,9
1,0
0,2
1,0
1,0
1,1
0,9
1,1
0,9
1,0
1,0
1,0
0,9
1,0
0,7
0,7
1,0
0,9
1,2
0,9
0,1
1,0
1,1
1,0
1,0

2014
1,0
1,0
1,0
1,1
1,0
1,0
1,0
1,1
0,9
0,9
1,1
1,0
1,0
1,0
1,1
1,0
0,4
1,0
1,0
1,0
1,0
1,1
1,0
1,2
0,1
1,0
1,0
1,3
0,8
1,0
1,0
1,1
1,2
1,2

A variavel indice de crescimento de vendas (SGI) é apresentada em seguida na Tabela 6 e

reflete o crescimento das vendas entre os anos t e t-1. Um SGI superior a 1.0 indica que houve
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um crescimento positivo das vendas, enquanto, um SGl inferior a 1.0 indica um crescimento

negativo das mesmas.

O crescimento das vendas ndo implica necessariamente a pratica de manipulacao de
resultados, contudo, empresas com crescimento de vendas tém maior probabilidade de
cometer manipulacdo de resultados. Isso deve-se ao fato de a sua posicao financeira e a sua
necessidade de financiamento criarem pressdao sobre os gestores para atingirem melhores
resultados, ou seja, aumentar as vendas. Uma diminuicdo no crescimento das vendas é um

indicador negativo para a perspetiva futura da empresa.

Segundo a Tabela 6 sdo varias as empresas que apresentam um indice de crescimento de
vendas superior a 1 e que estdo referenciadas a vermelho. Esta varidvel por si sé ndo implica
qgue exista necessariamente manipulacdo de resultados, pois 0 aumento das vendas de uma
empresa pode dever-se por exemplo a uma melhoria da economia e dos mercados. Em

seguida, sdo analisados os valores obtidos nesta varidvel em algumas empresas

- A empresa Cimpor no ano de 2013 apresenta um SGI de 1,7, sendo que é a empresa que
apresenta o maior SGI ao longo do periodo em analise. Segundo o relatdrio e contas da
empresa, o crescimento nas vendas de cerca de 19% face a 2012, deveu-se especialmente a
atividade de Trading e pelo bom desempenho dos novos ativos do Brasil e Argentina. Como foi
referido anteriormente a informacdo utilizada para o cdlculo dos indices desta empresa ndo é

diretamente compardvel.

- A Galp energia apresenta o SGI superior a 1 para os anos de 2011 e 2012 e 2013, contudo
o crescimento das vendas tem vindo a diminuir ao longo dos anos e o aumento ndo é muito

significativo.

Segundo o relatdrio e contas da empresa, o aumento das vendas de cerca de 20% no ano
de 2011, face a igual periodo do ano anterior teve o contributo de todos os segmentos de
negocios, na sequéncia do aumento dos precos do crude, dos produtos petroliferos e do gas
natural nos mercados internacionais, bem como o aumento de volumes vendidos de crude e

de gas natural.
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No ano de 2012 o aumento nas vendas foi de cerca de 10% e segundo o relatério e
contas desse ano, este aumento deveu-se ao aumento da producdo de petréleo e de gas
natural, do preco dos produtos petroliferos e dos volumes vendidos nos mercados

internacionais.

- A Sonae capital apresenta um SGI de 1,2 para o ano de 2013 e um SGI de 1.3 para o ano
de 2014. Segundo o relatdrio e contas da empresa para o ano de 2013 esse aumento deveu-se
a retomas de vendas de imobilidrio turistico, ao acréscimo do nivel de atividade no negdcio de
Refrigeracdo e Manutencdo que foram impulsionados pela esfera internacional (incluindo
vendas diretas no Brasil e em Angola, e exportacbes com origem em Portugal) e no

crescimento ao nivel de todas as restantes unidades de negécio.

No ano de 2014 o crescimento das vendas deveu-se ao crescimento do segmento de
Energia, a performance positiva das vendas de imobilidrio turistico e ao crescimento do

volume de negdcios dos segmentos de Fitness e Hotelaria.

- A empresa Teixeira Duarte apresenta um SGI superior a 1.0 em trés anos consecutivos,
2012 e 2013 e 2014, sendo que esse aumento ndo é significativo e é natural que resulte da

normal atividade da empresa.

- E ainda de referir que existem 5 outras empresas com um SGI superior a 1,0 para o ano
de 2014, que sdo: a Compta, a F Ramada, a SAG, a Toyota caetano e a VAA Vista Alegre. Este
fendmeno pode dever-se ao facto de que neste ano se assistiu a saida da Troika e ao fim do
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira iniciado em 2011, o que representa uma

melhoria da economia em Portugal.
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Tabela 7 — Resultados do indice de Depreciagdo

DEPI - indice de Depreciagio

Empresas 2011 2012
Altri 1,1 1,0
Cimpor 1,0 1,1
Cofina 1,2 1,1
Compta 0,8 1,1
Corticeira Amorim 1,0 1,0
Edp 1,0 1,0
Estoril Sol 0,9 0,7
F. Ramada 1,0 1,0
Galp Energia 1,0 1,0
Glintt 0,7 1,2
Ibersol 1,0 1,0
Imobiliaria Grdo Para 0,9 0,5
Impresa 1,0 1,1
Inapa 1,0 1,0
Jerénimo Martins 1,0 0,9
Lisgrafica 1,1 1,0
Martifer 0,9 1,0
Media capital 1,1 1,1
Mota Engil 1,1 1,0
Novabase 1,1 1,1
Portucel 1,1 1,1
Reditus 1,0 1,2
Ren 1,9 0,5
Sag Gest 1,1 0,1
Soares da Costa 0,9 1,1
Semapa 1,0 1,0
Sonae 1,1 1,0
Sonae capital 0,9 1,1
Sonae industria 0,9 1,1
Sonaecom 1,1 0,9
Sumol+Compal 1,0 0,8
Teixeira Duarte 1,1 1,0
Toyota Caetano 1,1 1,0
Vaavista Alegre 1,0 1,0

Fonte: Elaboragdo propria

2013
0,9
1,4
0,8
0,1
1,0
1,0
0,9
0,9
0,7
1,0
1,1
0,9
1,2
1,1
1,0
1,0
1,2
1,0
1,0
1,0
1,0
1,3
0,9
0,3
0,4
1,0
0,8
1,2
1,1
0,1
1,0
1,0
1,1
1,5

2014
1,0
1,0
1,1
3,1
1,0
1,1
0,8
0,9
1,0
2,4
1,1
1,6
1,3
0,9
0,9
1,0
0,5
1,0
0,9
1,1
0,9
1,1
0,8
1,2
6,2
0,9
1,4
1,7
0,9
2,8
1,0
1,0
1,1
0,9

A variavel do indice de depreciagdo (DEPI) calcula a relagdo que existe entre a taxa de

depreciacdo do ano t-1 com a taxa do ano t. Um DEPI superior a 1.0 indica uma diminuicdo da

taxa de depreciag¢do. Essa diminuicdo pode dever-se ao fato de a empresa aumentar o tempo
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de vida util do ativo, ou por outro lado, fazer uma alteracdo no método de cdlculo das
depreciacdes. Facto que aponta para o aumento de hipéteses de manipulacdo de resultados. E
de esperar que a depreciacao seja similar entre os anos em andlise, o que indica que esta a ser
utilizado o mesmo método de depreciacdo. A utilizacdo de diferentes métodos de depreciacao

€ um indicador da possibilidade de manipulacdo de resultados.

Na Tabela 7 estdo descritos os resultados obtidos através do cdlculo desta varidvel e pode-
se verificar que algumas empresas apresentam um DEPI superior a 1,0 (valores apresentados
na tabela a vermelho). Os valores obtidos por algumas empresas para esta varidvel sdo

justificados em seguida.

- A empresa Compta para o ano de 2014 apresenta um DEPI de 3,1. Durante o ano de
2013, como ja foi referido anteriormente a empresa veio a reduzir os seus ativos devido a
saida da empresa DEZ — Desenvolvimento Empresarial, S.A., do grupo. Esta operagdo teve um
grande impacto no valor dos ativos fixos tangiveis, uma vez que sofreram uma grande
diminuicdo em 2013. Essa operacdo provocou uma diminuicdo do valor das depreciacdes no
ano de 2014, uma vez que os valores dos ativos fixos tangiveis no ano anterior diminuiram.
Este facto vem referido no relatdrio e contas da empresa, bem como no seu relatério de

auditoria descrito no Anexo 3.

- A empresa Glintt apresenta um valor elevado de DEPI para nos anos de 2012 e 2014,
sendo que no ano de 2014 o valor do DEPI é de 2,4, o que é bastante elevado. No que diz
respeito aos valores dos ativos fixos tangiveis, este ndo é constante com o valor das
depreciacGes do exercicio ao longo do periodo em analise, pelo que em 2014 existe um grande

aumento dos ativos fixos tangiveis por parte da empresa.

Segundo o relatdrio e contas da empresa, existe uma alteracdo a vida util do equipamento
informatico de 5 para 8,5 anos, o que ird proporcionar a ocorréncia de ajustamentos que
levam ao aumento do valor do ativo e a diminuicdo do valor da depreciacdo. Também ocorreu

uma transferéncia de equipamento basico no valor de 4.497.939€.

- A empresa Soares da Costa para o ano de 2014 apresenta um DEPI bastante elevado, no
valor de 6,2. Como foi referido anteriormente, esta empresa tem sofrido altera¢Oes

significativas na sua estrutura ao longo dos anos, sendo que procedeu a alienagbes de
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empresas do grupo. Desta forma a empresa tem vindo a diminuir os seus ativos fixos tangiveis
ao longo do periodo em analise. Esta varidvel usa os dados do ano anterior, desta forma nao é
possivel estabelecer uma comparacao, uma vez que dados recolhidos em ambos os anos nao

sdo compardveis (Anexo 3).

- A Sonaecom apresenta um DEPI de 2,8 para o ano de 2014. Este indice elevado deve-se
ao facto de a empresa ter diminuido os seus ativos devido a perda de controlo sobre uma das
suas subsidiarias, como foi referido anteriormente e esta descrito no resumo do relatério e

contas da empresa no Anexo 3.
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Tabela 8 - Resultados dos M-Score obtidos pelo modelo

M- Score
Empresas 2011 2012 2013 2014
Altri -2,84 -2,90 -2,76 -2,93
Cimpor -2,92 -2,77 -2,73 -2,87
Cofina -2,78 -2,83 -3,10 -2,92
Compta -3,17 -3,37 -0,14 -2,55
Corticeira Amorim -2,90 -3,25 -2,98 -2,80
Edp -2,78 -2,81 -2,96 -2,83
Estoril Sol -2,99 -3,04 -2,99 -2,97
F. Ramada -2,73 -2,81 -2,97 -2,86
Galp Energia -2,72 -2,62 -2,90 -2,98
Glintt -2,98 -2,95 -2,92 -2,87
Ibersol -2,97 -2,99 -2,90 -2,88
Imobilidria Grao Para -2,73 15,69 -4,12 -3,15
Impresa -3,01 -2,97 -2,93 -2,79
Inapa -2,83 -2,98 -2,94 -2,89
Jerénimo Martins -2,84 -3,04 -2,86 -2,87
Lisgrafica -3,13 -3,19 -2,89 -3,00
Martifer -2,84 -3,03 -3,02 -3,89
Media capital -2,91 -2,99 -2,76 -3,00
Mota Engil -2,95 -3,04 -3,01 -2,92
Novabase -3,00 -3,00 -2,84 -2,92
Portucel -2,85 -2,75 -2,99 -2,90
Reditus -2,90 -2,90 -2,87 -2,98
Ren -2,61 -2,97 -3,06 -2,77
Sag Gest -3,34 -3,45 -0,11 -2,80
Soares da Costa -2,77 -3,97 -2,12 -2,35
Semapa -2,86 -2,75 -2,91 -2,89
Sonae -2,95 -3,05 -2,50 -2,86
Sonae capital -2,94 -3,00 -2,79 -2,53
Sonae industria -2,82 -2,91 -2,95 -2,82
Sonaecom -3,02 -2,95 -0,13 -3,19
Sumol+Compal -2,81 -2,94 -2,93 -2,95
Teixeira Duarte -2,85 -2,98 -2,88 -2,81
Toyota Caetano -3,05 -3,12 -2,72 -2,72
Vaavista Alegre -2,89 -2,83 -2,97 -2,83

Fonte: Elaboragdo propria

Uma vez calculadas as 5 varidveis para cada empresa é alcancado um M-score, como
mostra a Tabela 8. Um M-Score superior a -2,22 indica que a empresa apresenta uma alta

probabilidade de manipulagdo de resultados ou que a empresa é suscetivel de ser
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manipuladora de resultados, pelo contrdrio, um M-Score inferior a -2,22 indica que a empresa

ndo sera manipuladora.

Segundo os resultados obtidos pelo modelo M-Score, descritos na Tabela 8 existem
apenas cinco empresas que apresentam um M-score superior a -2,22, que sao: a Compta, a
SAG, a Soares da Costa e a Sonaecom para os anos de 2013 e a imobilidria Grao Pard no ano de
2012. Contudo, os relatdrios e contas destas empresas ndao sao diretamente comparaveis com

os do ano anterior.

De acordo com os resultados obtidos pelas vardveis do modelo e a andlise feita a cada um
dos seus relatdrios, bem como aos relatdérios de auditoria, estas empresas apresentam indices
elevados porque sofreram grandes alteracGes, tais como alteragGes as suas estruturas de
capital, operagOes descontinuadas, perdas de subsidiarias ou outros factos decorrentes da sua
atividade, que foram anteriormente explicados na andlise efetuada a cada uma das variaveis
gue compdem o modelo. Assim sendo, é impossivel a comparacdo da informacdo presente nos
seus relatdrios e contas, pois as empresas presentes na consolidacdo do grupo nao sdo as
mesmas durante o periodo em analise, o que faz com que exista uma grande variacdo nos
resultados do grupo. Desta forma pode-se afirmar que as empresas presentes no estudo ndo
sdo manipuladoras da informagdo contabilistica, nem estdo predispostas a realizagdo de
praticas de manipulagdo de resultados. Apesar dos resultados obtidos pelas varidveis
presentes no modelo evidenciarem que existem empresas com probabilidade para a

manipula¢do de resultados, o modelo geral indica que estas ndo sdo manipuladoras.

A Tabela 9 apresenta um resumo no nimero e da percentagem de empresas que foram
classificadas como manipuladoras em cada ano, para cada uma das varaveis e para o modelo

M-score.

Nos resultados apresentados na Tabela 9 é possivel observar que o modelo apenas
detetou empresas como sendo manipuladoras ou como tendo uma maior predisposi¢do para a
pratica de manipulagdo de resultados nos anos de 2012 e 2013. Nos restantes anos da analise

o modelo ndo detetou qualquer indicio de praticas de manipulagdo nas empresas da amostra.
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Tabela 9 - Empresas manipuladoras por ano / por variavel

Empresas manipuladoras 2011 2012 2013 2014

DSRI 12 6 9 7
Percentagem (%) 0,35 0,18 0,26 0,21
GMI 6 8 6 7
Percentagem (%) 0,18 0,24 0,18 0,21
AQl 10 12 9 6
Percentagem (%) 0,29 0,35 0,26 0,18
SGl 11 9 7 10
Percentagem (%) 0,32 0,26 0,21 0,29
DEPI 13 12 10 15
Percentagem (%) 0,38 0,35 0,29 0,44
M- SCORE 0 1 4 0
Percentagem (%) 0,0 0,03 0,12 0,0

Fonte: Elaboragdo prépria

E ainda de referir que a varidvel DEPI é o que apresenta uma maior taxa de manipulagdo

de resultados quando comparado com qualquer um dos anos em analise, como mostra a

Tabela 9.

No entanto, nos anos em que o modelo define as empresas como manipuladoras, ou seja

o seu M-Score é superior a -2,22, os relatdrios destas empresas ndo eram diretamente
comparaveis com anos anteriores, como foi referido anteriormente. Desta forma ndo se pode
concluir que estas empresas sejam efetivamente manipuladoras ou que estejam predispostas

a realizagao desse tipo de praticas.

As conclusdes obtidas através do estudo realizado as empresas cotadas na Bolsa de
Valores de Lisboa ndo sdo consistentes com outros estudos que utilizam a metodologia de
Beneish (1999), como é o caso dos estudos de Roxas (2011), Anh e Linh (2016), Vladu, Amat e
Cuzdriorean (2016) e Santos (2012). Todos estes autores utilizam a metodologia desenvolvida
por Beneish (1999) e aplicam essa mesma metodologia a empresas cotadas em distintas bolsas
de valores. Em todos eles se conclui que existem empresas que sdao manipuladoras da

informacdo contabilistica.

No entanto, é de referir que os estudos que utilizam a metodologia de Beneish (1999)
fazem uma abordagem diferente daquela que foi realizada na presente dissertagdo. Os

estudos comegam por investigar junto das entidades reguladoras e da comunica¢ao social
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casos de empresas cotadas que foram relatadas como manipuladoras da informacao financeira
ou que tenham realizado esse tipo de praticas. Feita a distincdo entre empresas manipuladoras
e nao manipuladoras, é aplicado o modelo com vista a confirmar se o mesmo é capaz de

distinguir de forma eficaz as empresas manipuladoras das ndo manipuladoras.

Na presente dissertacdo o modelo é aplicado as empresas cotadas na bolsa de valores de
Lisboa e sé posteriormente é que se averigua se as empresas consideradas pelo modelo como
manipuladoras tém alguma anotag¢do por parte das entidades supervisoras, neste caso em

particular, as empresas que realizam as auditorias aos relatdrios e contas.

Contudo, esta ultima parte da investigagdo ndo permite esclarecer de forma clara se as
empresas de auditoria estdo atentas as prdticas de manipulacdo das empresas cotadas
portuguesas, uma vez que os resultados obtidos pelo modelo consideram que as empresas
portuguesas cotadas na bolsa de valores de Lisboa no periodo de 2011 a 2014 ndo realizam

praticas de manipulac¢do de resultados.

Esta conclusdo vem corroborar as declaragdes de Burgstahler et al. (1997) e de Watts et
al. (1986), que afirmam que as empresas cotadas realizam menos praticas de manipulagdo de
resultados, quando comparadas com as empresas ndo cotadas, uma vez que as primeiras s3o

sujeitas a um maior controlo por parte de varias entidades supervisoras.

Em contrapartida, os estudos efetuados a empresas portuguesas cotadas tém conclusdes

distintas.

Mendes e Rodrigues (2006) que analisaram as empresas cotadas no Mercado de CotagGes
Oficiais da Euronext Lisboa, no periodo de 1995 a 1999, utilizando o método dos coeficientes
de variacdo desenvolvido por Eckel (1981) concluiram que as empresas cotadas na bolsa de
valores de Lisboa desenvolvem ativamente praticas de alisamento contabilistico dos

resultados.

Rodrigues (2009), que também analisa as empresas cotadas na Euronext Lisbon, no
periodo de 2002 a 2007, conclui que as empresas portuguesas cotadas analisadas seguem uma

gestdo de resultados oportunista, ou seja maximizam os seus resultados.
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Antonio (2012) realizou um estudo ao Grupo Portucel — Soporcel, que conclui que o Grupo
Portucel — Soporcel, para o periodo em analise, ndo alisa os seus resultados contabilisticos.
Contudo, este ultimo estudo analisa apenas um empresa cotada portuguesa e como tal, ndo
serve de base para concluir acerca do universo de empresas cotadas na Bolsa de Valores de

Lisboa.

No entanto, o estudo realizado por Pereira (2009) as empresas cotadas na Euronext
Lisbon vem corroborar as conclusdes obtidas por esta dissertacdo. O autor analisou as
empresas cotadas no periodo de 2002 a 2004 no sentido de averiguar se estas
empresas realizavam escolhas contabilisticas que permitem divulgar resultados
diferentes dos obtidos na realidade e ndo foram encontrados indicios de manipulagao

de resultados.
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5. CONCLUSOES E DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

Nesta dissertacao, inicialmente sdo resumidas as diferentes definicdes do conceito de
manipulacdo de resultados, bem como os objetivos e incentivos que estdo por detras desta
pratica. Em seguida, sdo descritos os incentivos que levam as empresas e os seus gestores a
realizar praticas de manipulacdo de resultados, tais como: os mercados de capitais, os
incentivos comerciais, os incentivos contratuais, a regulacdo por parte dos mecanismos
reguladores e a carga fiscal. Contudo, estes incentivos diferem de empresa para empresa
consoante a imagem e/ou os objetivos que se pretendem alcangar com a pratica de
manipulacdo. Se, por um lado, hd empresas que pretendem melhorar a sua imagem financeira
e apresentar resultados elevados, por outro, hd empresas que pretendem diminuir os seus

resultados e desta forma alcancgar outro tipo de objetivos com este fendmeno.

O tecido empresarial Portugués, é constituido essencialmente por pequenas e médias
empresas, as empresas cotadas representam uma minoria das empresas do pais. Desta forma
os objetivos destes dois tipos de empresas, no que diz respeito a manipulacdo de resultados,
sdo bastante distintos. Com base na revisdo de literatura, as empresas cotadas tendem a
praticar manipulagdo de resultados no sentido ascendente, ou seja com vista a empolar os
seus resultados contabilisticos e a obten¢do de ganhos futuros. Por outro lado, as empresas
ndao cotadas tendem a manipular no sentido descendente, com vista a diminuir os seus

resultados com o principal objetivo de diminuir a sua carga fiscal (Alves, 2011).

Esta dissertacdo vem dar resposta a principal questdo de investigagcdo: As empresas
cotadas portuguesas manipulam a sua informacdo financeira? Uma vez que averigua se as
empresas portuguesas cotadas na bolsa de valores de Lisboa realizam praticas de manipulacdo

de resultados contabilisticos.

Para dar resposta a esta questdo foi utlizado o modelo M-score de cinco varidveis
desenvolvido por Beneish (1999) e descrito nos estudos de Roxas (2011) e Ung et al (2015),
que conta com o auxilio essas mesmas varidveis para identificar empresas que praticam
manipulacdo de resultados, ou empresas que estejam predispostas a realizagdo desse tipo de

praticas.
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Nao era objetivo deste trabalho a detecdo de fraudes ou ilegalidades contabilisticas, uma
vez que estas sdao muito especificas e dificilmente seriam percebidas pela metodologia
utilizada neste trabalho. No entanto, ficou evidenciado pelo modelo utilizado que existem
processos e métodos que proporcionam aos gestores e as suas empresas a possibilidade de

efetuar opg¢des contabilisticas que podem de certa forma alterar os resultados contabilisticos.

O estudo realizado nesta dissertacdao permite contribuir com algumas conclusdes acerca
dos fatores determinantes da manipulacdo dos resultados contabilisticos no caso portugués,
nomeadamente, no que respeita a contabilizacdo dos ativos intangiveis e respetivas
amortizagOes, uma vez que as varidveis que analisam estas duas rubricas das demostracoes

financeira, sdo as que apresentam um maior indice de manipulacdo.

Os resultados obtidos pela aplicagdo do modelo desta dissertacdo permitem responder

aos objetivos fundamentais e podem ser resumidos da seguinte forma:

e 0O modelo demonstrou que as empresas cotadas portuguesas, no periodo em analise,

ndo manipulam a sua informacao financeira.

e As varidveis presentes no modelo sugerem que existem empresas que podem estar
predispostas a realizacdo de praticas de manipulagdo de resultados e traduzem
algumas das principais motivagdes que levam as empresas a manipularem as suas
demostragdes financeiras, sobretudo no que diz respeito a melhorar a imagem
financeira da empresa, nomeadamente as empresas Compta, SAG, Soares da Costa e

Sonaecom para os anos de 2013 e a imobilidria Grao Para no ano de 2012.

e No que diz respeito aos relatérios de auditoria, estes revelam factos importantes e que
ajudam a clarificar as demonstrag¢des financeiras das empresas, como foi o caso das
empresas que foram descritas pelo modelo como manipuladoras da informacdo

financeira.

e Existem casos em que as empresas foram identificadas pelo modelo como
manipuladoras, no entanto nestes casos, os seus relatérios e contas ndo sdo

diretamente compardveis de uns anos para os outros, sendo que ocorreram alteragdes
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significativas nas empresas que podem justificar os resultados obtidos, principalmente

no que diz respeito a sua estrutura de capitais.

O facto de a maioria das empresas estudadas terem sido classificadas como nao
manipuladoras estd de acordo com o facto de que as empresas cotadas estdo menos
predispostas a realizacdo de praticas de manipulacdo de resultados, uma vez que estas
empresas sao mais controladas devido ao facto de serem obrigadas a prestacdo de contas.
Contudo, existem estudos realizados a empresas cotadas noutras bolsas de valores que
concluem que existem praticas de manipulacdo. No entanto, esse fenédmeno nao se verificou

neste estudo.

Os resultados deste trabalho apresentam algumas limitacées, nomeadamente a dimensao
da amostra. Uma amostra de maior dimensao iria permitir uma maior credibilidade, bem como
um maior periodo temporal. Assim, num trabalho futuro poderia ser interessante obter uma
amostra maior de empresas e como tal, em vez de usar as empresas cotadas na Euronext
Lisboa, analisar as pequenas e médias empresas portuguesas A comparacao dos estudos
realizados a empresas cotadas e empresas ndo cotadas constitui outra linha de investigacao

que poderia ser aprofundada no futuro.

O modelo utilizado é composto por um conjunto de varidveis (racios) e apesar de ser
muito util e eficiente na deteg¢do de praticas de manipulagado de resultados em empresas, pode
tornar-se um pouco complexo, sendo dificil identificar a varidvel usada como elemento de
manipulagdo. Existe também alguma dificuldade em identificar a variagdo num racio ou
tendéncia como indicio de manipulagdo, pois a mesma variacdo pode ter como suporte uma

razdo econdémica plausivel.

O modelo M-score de Beneish deve ser usado com algum cuidado, uma vez que foi
construido num periodo diferente do atual e foram utilizados dados de outro mercado para a
sua construcdo. De qualquer forma, dada a importancia da questdo que ele tenta responder, a
reproducdo do modelo no caso Portugués podera ser extremamente Util para os utilizadores

da informacao financeira.

N3do existem duvidas que mais estudos e investigacGes serdo efetuados no futuro no

ambito deste tema, sendo que o desenvolvimento mais dbvio para o estudo deste tema serad a
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aplicacdo de modelo semelhante as pequenas e médias empresas, uma vez que estas
constituem a maioria do tecido empresarial Portugués, analisando obviamente a manipulacao
de resultados no sentido contrario, ou seja, no sentido descendente (minimizando o valor da
empresa), uma vez que este tipo de empresas pretende essencialmente diminuir a sua carga

fiscal (Moreira, 2006).

Seria também interessante, do ponto de vista académico, fazer uma comparacao entre os
dois modelos, modelo com as cinco varidveis e o modelo original com as oito varidveis, de
forma a averiguar se os resultados obtidos seriam semelhantes, ou caso contrdrio, estudar
qual o modelo mais eficiente para a detecdo de praticas manipuladoras. O estudo de préticas
de manipulacdo contabilisticas antes e depois da crise financeira que ocorreu em Portugal
constitui outra linha de investigacdo futura, bem como a andlise das praticas de manipulacdo

por sector de atividade.

No futuro, seria também interessante considerar empresas que tenham sido identificadas
pelos drgdos de comunicacdo social, bem como pelas entidades reguladoras como

manipuladoras e aplicar o modelo ao longo de um periodo de tempo.

Este trabalho vem ajudar a clarificar o conceito de manipula¢do de resultados e contribui
ainda para o auxilio aos stakeholders, uma vez que |Ihes fornece uma importante ferramenta
para a anadlise das demonstragdes financeiras e lhes permite identificar se estdo perante uma
situacdo de manipulagao, evitando desse modo que estes tomem decisdes com base em

informagdes manipuladas e possam sair prejudicados nesse processo de tomada de decisao.
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7. ANEXOS

Anexo 1 — Lista de empresas analisadas

Lista das empresas estudadas

Altri, SGPS, S.A.

CIMPOR — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.

Cofina, S.G.P.S., S.A.

COMPTA - Equipamentos e Servicos de Informdtica, S. A.

CORTICEIRA AMORIM, S.G.P.S., S.A.

EDP — ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.

ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

F. Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Galp Energia, SGPS, S. A.

Glintt — Global Intelligent Technologies, S.A.

IBERSOL — SGPS, SA.

Imobilidria Construtora Grao Para, S.A.

IMPRESA — Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A.

Inapa — Investimentos, Participa¢des e Gestao, S.A.

Jerénimo Martins, SGPS, S.A.

LISGRAFICA — IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

Martifer, SGPS, S.A.

Grupo Media Capital, SGPS, S.A.

Mota-Engil, SGPS, S.A.

NOVABASE S.G.P.S., S.A.

PORTUCEL, S.A.

Reditus, SGPS, S.A.

REN — REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.

SAG GEST — SolucGes Automovel Globais, SGPS, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA.

Sonae, SGPS, S.A.

Sonae Capital, S.G.P.S., S.A.

SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.

Sonaecom SGPS, S.A.

Sumol+Compal, S.A.

Teixeira Duarte, S.A.

Toyota Caetano Portugal, S.A.

VAA-VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A.

Fonte: Elaboragdo propria
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Anexo 2 - Dados utilizados na aplicagao do modelo

Empresas
Altri
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
EDP
Estoril Sol
F. Ramada
Galp Energia
Glintt
Ibersol
Imobiliaria Grdo Para
Impresa
Inapa
Jerénimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Media capital
Mota Engil
Novabase
Portucel
Reditus
Ren
Sag Gest
Soares da Costa
Semapa
Sonae
Sonae capital
Sonae industria
Sonaecom
Sumol+Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vaa vista Alegre

Vendas e/ou Prestac¢do de Servigos

2010
497290320
2239426
120015169
29260085
456790
14170742
228208046
90485789
14063694
111565080
212093913
1562515
268388427
991586
8691115
34741934
587225838
223874806
2004551
236331
1385455688
115568089
758827
1038625,8
893528161
1688236320
5845286571
178582193
1292556776
920718988
342685814
1379628
426258266
50777

2011
479344964
2275269
114455110
29573248
494842
15120851
212863219
107889788
16803936
94464197
194523145
1851871
247448012
998115
9838241
29529085
531852146
193392769
2176072
229633
1487884293
108085864
530821
782465,4
873548049
1779744531
5738153991
136884900
1364309370
863634415
331558596
1200270
293443182
53900

2012
530107285
1509956
99631868
28960675
534240
16339854
184214720
109335827
18507037
91123513
170667531
1666978
226063792
936404
10683123
22454580
481391925
135483901
2243167
212075
1501615139
126065288
588973
549154
187445301
1952587918
5378522514
112288478
1321030216
825438379
295653796
1383326
216271646
54236

2013
559070051
2624524
91392081
28777803
542500
16103190
173564334
104398942
19620340
86001422
172488162
389302
235470645
898849
11829308
21024466
517770071
121872452
2313702
216830
1530609430
109698608
575998
405688,4
134970767
1990510464
4821341341
135867629
1231555921
116974752
301662963,6
1580959
222923191
54172

2014
542678542
2603685
91131446
32512112
560340
16293883
168229361
118198498
18020994
80187573
187466894
390915
235471000
919266
12680215
20415649
188907997
127397886
2368155
220855
1542279415
117926666
570850
487146,7
12347456
1998155894
4974126500
177965261
1014531821
121716666

309978328,1

1679722
271578920
65170
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Empresas
Altri
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
Edp
Estoril Sol
F. Ramada
Galp Energia
Glintt
Ibersol
Imobilidria Grao Pard
Impresa
Inapa
Jerénimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Media capital
Mota Engil
Novabase
Portucel
Reditus
Ren
Sag Gest
Soares da Costa
Semapa
Sonae
Sonae capital
Sonae industria
Sonaecom
Sumol+Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vaa vista Alegre

2010
330813 542
1596 681
101 318941
14 904 092
154 278
5404 331
225894 825
40129535
2067 064
89014 258
166 087 439
1319235
170551711
181 687
1634215
21353 800
203 709 424
198 540 504
828 857
146 206
868 232 232
97 303 094
758 080
254624
717 290 876
1092332031
2152794 437
138 543 195
648 797 557
792 805011
192 229757
915 357
97 483 034
36 007

Margem Bruta

2011
277 881921
1615315
94 894 221
16 333 861
167 165
5436475
210281314
47538 542
2234257
79 826 653
150683 153
1561910
157 495 436
174 644
1769 280
18271 836
245037 902
167 523 441
1001 808
142 716
907 615 783
95 506 125
529404
210634
687077 125
1110207017
2110300 399
97 942 954
651 146 668
778 232 891
178 003 960
750 837
71287221
38484

2012
321273073
1108 603
81813152
15037 705
266 205
5428 167
182 060 858
46 047 885
2311352
75058 333
130 606 247
1261212
144 539 865
166 546
2345670
14 689 187
258 723783
113110319
1096 869
146 949
826512 610
114473 490
588176
148 366
187 105 308
1192 973 659
1860213 100
75703 817
641 965 252
757372411
151493 105
863 851
60 398 830
36 841

2013
318 726 490
2034127
75947 265
16 391923
278144
5551030
171251113
45642 741
2412098
72729795
131858 131
331773
156 313 597
165 536
2540626
14 465 728
327 446 194
96 130 649
1249 957
149 665
870776 047
98 011 541
575695
54 502
134315511
1182321327
1218961013
95 038 542
586 084 735
92 221 698
156 234 470
997 597
53318023
37 600

2014
287 853970
1957583
76 369 006
19723 543
274135
5367129
165 743 805
52064 477
2319622
70 195 250
143 435 523
251076
154 072 419
167 318
2691692
14 300 293
133579188
103 717 669
1314961
159 001
867176 886
106 632 430
570048
61 358
12 326 677
1183373002
1192751777
114 836 169
473550477
91 375 362
163 962 406
1030314
50 642 297
43 887
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Empresas
Altri
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
Edp
Estoril Sol
F. Ramada
Galp Energia
Glintt
Ibersol
Imobilidria Grao Para
Impresa
Inapa
Jerénimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Media capital
Mota Engil
Novabase
Portucel
Reditus
Ren
Sag Gest
Soares da Costa
Semapa
Sonae
Sonae capital
Sonae industria
Sonaecom
Sumol+Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vaa vista Alegre

Recebimentos de Clientes

2010
538 394 940
2608 829
154 840 242
43 265729
465 285
13153 511
226472 117
104 484 477
13 879 966
123274770
212 049 086
1375456
278 751 050
1034 449
9733271
36314 812
634120891
311720614
2010583
245 289
1463 346 689
112 046 998
2155337
1038727
752095 124
1806 503 592
5966 163 933
175 808 967
1248642478
933 786 081
335080 888
1330658
446 426 493
58 461

2011
470879418
2647284
147 462 634
37635643
536 664
14 337 258
212 616 790
126 564 272
16 708 028
118 148 237
195 056 707
1756 408
250327058
1053 344
11 006 389
32873919
673 709 807
283 605 903
2214911
220015
1541 096 400
120 614 945
2243369
814932
729 226 037
1881714 693
5742405 834
142 830 165
1337944 246
840 349 858
355329551
1449982
336333743
57 338

2012
485011 638
2513330
135401 832
30401 377
588 693
14709 734
189 525 379
128 139 302
20295479
105 766 196
169 654 587
1185709
223107 054
950726
11959 856
23245771
635572 304
215547 658
2294 820
222111
1646 482 380
131 563 952
2289 659
379 687
81529 346

2013 2014
580037895 533210945
2745 996 2731971
109301097 110203926
31081508 31496511
595 190 615763
14551137 14802734
177595282 172514459
124018900 141132258
20505082 20475148
105391801 95190957
173273777 187835470
92234 26070
225325276 244904 652
938 984 957114
13294761 14297584
23079817 22635147
678567568 186215670
235178633 219650919
2271724 2461687
215143 207 596
1616418708 1622 642 874
127331534 124743635
2 056 635 2459521
407 793 497 292
101995939 18022104

2163019309 2151669 719 2 134 644 998
5347329798 5232159494 4980 380 801

112795703 134476350 179986 235
1337396093 1231670082 1119109 395

792 310936
327264 131
1417091
246958 919
60310

555 100 940
323515713
1403 216
249 146 952
61 257

130622 335
343 805 458
1663 068
258 877 084
69 302
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Empresas
Altri
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
Edp
Estoril Sol
F. Ramada
Galp Energia
Glintt
Ibersol
Imobilidria Grao Pard
Impresa
Inapa
Jerénimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Media capital
Mota Engil
Novabase
Portucel
Reditus
Ren
Sag Gest
Soares da Costa
Semapa
Sonae
Sonae capital
Sonae industria
Sonaecom
Sumol+Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vaa vista Alegre

2010
1190476 397
5384 880
219742 535
33474 873
561 766
40 488 853
278 401 982
186 127 402
9147515
221027 335
232 217 605
89035 764
484 403 263
732981
4159 022
61 700 087
1126051 346
406 814 134
3456 166
196 496
2667015563
191 898 787
4 460 503
973 098
1667 454 933
3569 649 634
7551813932
731166 653
1485594 812
1861 869 826
600 661 255
2721252
291170549
131430

Total do Ativo

2011
1127723819
5237038
174104913
29213952
605 053
41280577
256 353 898
183 886 541
10155417
217 498 501
227749 580
88968 146
441 809 872
688 928
4481283
42956 716
1037833335
377 401 246
3524297
206 302
2821251978
184 763 349
4473 675
801778
1763 692 936
3785556572
7740715012
673 830788
1431607 388
2019788170
587841129
2753194
261292 853
130872

2012
1128 360 046
7 386 592
142 416 968
31421956
643 767
42 627 844
231220403
167 630 286
13908 574
216 564 956
223982513
42 634 673
421043 040
677 239
4771711
33633623
976 375 200
351281 843
3598 749
218 956
2724484931
185 156 600
4 686 054
686 800
1792025729
4227960 142
6 035 355 458
657414 299
1269 874764
1898872117
575 688 378
2767 486
213981 238
130435

2013
1221377 826
6451 345
137190 553
31569 689
627 307
42 649 900
209 667 092
173174131
13717324
221145677
218322741
43715479
421877 868
676 399
5099 159
28711352
787773 044
334 615577
3773429
214 699
2819669491
191 270 682
5061349
524 253
977978 311
4 343 613 506
5476 537 589
633436418
1245 653 892
1227050 150
564 448 200
2783596
202 146 564
146 098

2014
1239 255998
6552 868
134 506 156
27937617
617 446
42 873017
191 241 203
184 068 583
13215417
217990 354
219 506 084
43392 379
407 080 084
664 592
5172421
23457761
632 729 698
332042 066
3961761
210454
2708 291 646
196 461 161
4924 755
561 382
394 099 194
4104 644 487
5578121881
635991 765
1085933 309
1095 839 670
625 126 552
2954 007
248 469 674
166 107
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Empresas
Altri
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
Edp
Estoril Sol
F. Ramada
Galp Energia
Glintt
Ibersol
Imobilidria Grdo Para
Impresa
Inapa
Jerénimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Media capital
Mota Engil
Novabase
Portucel
Reditus
Ren
Sag Gest
Soares da Costa
Semapa
Sonae
Sonae capital
Sonae industria
Sonaecom
Sumol+Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vaavista Alegre

2010 2011
500152206 460118 883
2188328 2214162
10755915 9561732
9711244 9393138
168 430 172372
20323583 20708 313
68005611 63349772
5330042 5046 685
3 588 502 4159 443
3087820 3741666
121039747 123224419
11416581 11296 994
36959960 37939 386
99 180 95 884
2192824 2300501
22492868 18363936
367482823 304939 148
30644983 28995 985
569 059 564 557
9836 9000
1604 129728 1529 709 225
16587124 15205123
1201 488
369421 212 803
271174400 271721999

2113 206 535 2 045 745 274
2721492972 2 677 596 381

257 689 745
983 531105
592 369 741
81684942
532900

98 443 328
37977

236 088 219
915418 700
583 413 555
75735032
515 189

89 833 363
41159

Ativo Fixo Tangivel

2012 2013
424105163 390512538
3189724 2774490
8176 586 7177531
9335099 959 212
182173 184 661
20905340 20316306
63707981 58623043
4577517 5391709
4489919 4 565 289
3340752 2985249
119826752 121478006
10388575 10666 474
30621140 29291053
92 088 92997
2571705 2782821
14862899 11466 366
273367524 209544798
21615813 17356933
613 431 690 603
7101 6120
1398 755 181 1 316 186 000
12210940 11714348
827 934
214516 66 246
249561048 80686948

2301163 727 2197 206 941
2603 109778 1827 164 403

246 117 450
806 163 927
580956 944
71798 144
529775

83 466 849
43103

238552 228
811477 229
5530098
67 269 904
571257
74570014
62 945

2014
384 285 503
2749 557
5 883 466
1004 062
182 893
20523 100
53813029
5146 397
5052 356
7 609 624
132 109 999
10381 048
28177221
86 487
2773324
8659573
166 415 160
16 255334
771662
5570
1250351511
10513 691
682
65 308
66 879 138
2009 740 138
1801 947 881
240710716
700 089 421
2696 429
63 636 279
668 117
74 805 462
76 118
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Empresas
Altri
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
Edp
Estoril Sol
F. Ramada
Galp Energia
Glintt
Ibersol
Imobilidria Grdo Para
Impresa
Inapa
Jerénimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Media capital
Mota Engil
Novabase
Portucel
Reditus
Ren
Sag Gest
Soares da Costa
Semapa
Sonae
Sonae capital
Sonae industria
Sonaecom
Sumol+Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vaavista Alegre

Deprecia¢ao do Exercicio

2010
51332023
205130
2561377
437 429
20615
1017 446
20225831
1316143
272819
1079 589
8508 364
144 392
7 108 357
4488
182 957
4760 140
22 209 303
8662757
74414
3291
120719 055
1832536
355
64 526
21728223
165 055 014
234 273 545
16779 263
92 182 584
86 296 783
16300373
58 346
17939759
3255

2011
51 584 896
208 793
2833539
354221
20395
1024378
17156 570
1301455
326 499
758422
8433329
129042
7227 447
4394
199591
4 255523
17236 341
9383043
78 891
3543
121588516
1671409
379
40 198
20536 848
162413 811
246 007 346
13344 003
80671570
90 280 748
15526 874
61 140
17784 165
3338

2012
48 281 016
326 140
2705 296
375625
21206
1084 217
11972 878
1126571
347 281
816 648
8448581
64 546
6583 130
4234
209 662
3477 861
15276 225
8051389
83194
3216
117770473
1709 136
208
1838
21096 464
173475679
242 031 508
16 125892
77 154 379
79 514 395
11498 634
59 839
15559 975
3509

2013
48 683 243
198 747
3357637
426 435
21516
1065717
11873707
1445 246
487 191
729081
8074 242
74 946
4922 882
4004
235857
2831289
9 345 669
6 607 324
94776
2962
106 817 938
1240714
270
2007
19933777
166 785 482
213080313
12 503 989
72 405 820
55 895 847
10 669 408
61 766
12475021
3394

2014
48 324 442
189576
2373509
112 668
22336
958 456
13345178
1476739
537235
667 863
8230731
44 415
3616194
3962
262717
2138 667
14 880 860
5993519
120804
2436
117379722
1001 273
272
1587
2202194
170941334
141927 288
7466 336
68 885 207
1293 645
9768 766
74241
11 283 350
4 607
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Empresas
Altri
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
Edp
Estoril Sol
F.Ramada
Galp Energia
Glintt
Ibersol
Imobiliaria Grao Para
Impresa
Inapa
Jeronimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Media capital
Mota Engil
Novabase
Portucel
Reditus
Ren
Sag Gest
Soares da Costa
Semapa
Sonae
Sonae capital
Sonae industria
Sonaecom
Sumol+Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano
Vaa vista Alegre

2010
2590 053 497
1413 364
101 301 161
21 565 642
354793
7281625
17 467 650
88 284 192
3407 471
64 136 850
47 287 016
75 634 063
71151763
338002
903 433
14 425 578
572 479 884
127 076 971
1844 245
143 220
551926 157
76 524 833
495 248
412 632
899 251 556
800973 708
1496587 115
254 678 929
350 633 941
360 487 681
107 119 529
1097 324
167 432 067
54980

Ativo Corrente

2011
265676 506
1329638
59347531
18098481
397183
6969520
20638 667
82764974
3783161
54422018
41786018
75686 033
65594 356
299000
1147451
12053913
493369017
107426712
1538383
152002
753063 858
76625041
314984
486409
826503472
1055817624
1689597652
262775595
367811580
439510455
101237427
1330867
146 455 487
47747

2012
274553 434
1564 964
31329 612
21351223
430 600
7392571
16 717 359
66 446 069
5976 290
50022914
41 657 709
1090511
55 895 347
279 609
1129 457
8841789
456 902 151
96 179 013
2104 936
165 360
794 500 260
87 750 427
398 503
375457
763 643 419
1106 444 157
1419 882 252
239154 897
328 562 112
315678 713
95727 327
1392 829
106 117 074
45 220

2013
400019449
1475 617
29572076
26212179
414 562
7982 280
17795358
65 605 891
5615 682
46799 830
35918497
367 841
62315579
274197
1241 367
7771905
392922655
91350823
2143708
154 498
981081814
91377937
758 518
161 953
143800677
1312545 460
1503415 108
228400382
301505338
459766 323
91243004
1288 661
103143119
43781

2014
430362 253
1 503 906
31993 273
21720 809
404 181
7 465 613
18 274 865
76 064 320
4933 237
40 383 664
28 469 646
849 484
49119 209
267 643
1320971
7 689 492
359778 022
90 986 655
2257 503
146 808
940150 351
102 039 938
657 435
242 850
76 501 919
1250 617 840
1560 749 302
227081741
244 268 157
303 357 755
158 188 366
1396943
148 644 377
47 152
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Anexo 3 — Resumo dos enfases e reservas presentes nos relatérios de auditoria das empresas

CIMPOR — Cimentos de Portugal, SGPS, S.A.

2012

Enfase:

e Na sequéncia da Oferta Publica de Aquisicdo sobre a totalidade do capital da Empresa, foi concretizada uma operacdo de permuta de ativos.
Decorrente desta permuta, a expressdo da atividade associada aos ativos alienados é apresentada numa unica linha da demonstragdo
consolidada do rendimento integral, com a designacdo de resultados de operacbes descontinuadas. De forma a permitir a sua
comparabilidade, a demonstracdo consolidada do rendimento integral do exercicio findo em 31 de dezembro de 2011 foi reexpressa por
forma a evidenciar igualmente como resultado de operacdes descontinuadas a expressdo da atividade nesse ano associada aos referidos
ativos alienados. Adicionalmente, a diferenca de compra apurada na aquisicdo dos ativos, no montante de 1.814 milhdes de Euros foi, em 31
de dezembro de 2012, provisoriamente classificada na demonstracdo da posicdo financeira consolidada como “goodwill”, devendo em 2013
ser alocada aos ativos e passivos adquiridos em fung¢do dos respetivos justos valores.

e Foram efetuados no primeiro semestre testes de imparidade a ativos que conduziram ao registo de perdas por imparidade de,
aproximadamente, 290 milhGes de Euros, dos quais, aproximadamente, 270 milhGes de Euros incluidos em resultados de operacGes
descontinuadas na demonstracao do rendimento integral consolidado.

2013

Enfase:

e As demonstragGes consolidadas dos resultados e do outro rendimento integral e dos fluxos de caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de
2013 ndo sdo integralmente comparaveis com as do exercicio anterior, uma vez que incorporam o resultado e os fluxos de caixa das operagdes
relativas aos ativos adquiridos na permuta, concretizada no final do exercicio findo em 31 de dezembro de 2012.

LXXXV




COMPTA - Equipamentos e Servicos de Informatica, S. A.

2011 Enfase:

e O valor dos capitais préprios consolidados apresenta-se negativo.

2012 Enfase:

e O valor dos capitais prdprios consolidados apresenta-se negativo.

2013 Enfase:

e O valor dos capitais préoprios consolidados apresenta-se negativo.

2014 Enfase:

e O valor dos capitais proprios consolidados apresenta-se inferior a metade do capital social.

e As demonstragdes financeiras consolidadas e o resultado liquido consolidado foram influenciados pela saida da subsidiaria DEZ —
Desenvolvimento empresarial, S.A.
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ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

2011 Enfase:
e Algumas empresas do grupo apresentam capital préprio inferior a 50% do capital social.
e Existem responsabilidades, na empresa consolidante, com pensdes de reforma de administradores jubilados e em exercicio que se encontram
integralmente cobertas pelas provisdes constituidas com base em estudo atuarial efetuado por entidade independente.
e A empresa reconheceu a perda de imparidade do goodwill gerado aquando da aquisicdo do capital social da “Varzim Sol — Turismo, Jogo e
Animacgao, SA,
2012 Enfase:

Algumas empresas do grupo apresentam capital préprio inferior a 50% do capital social.

Existem responsabilidades, na empresa consolidante, com pensdes de reforma de administradores jubilados e em exercicio que se encontram
integralmente cobertas pelas provisdes constituidas com base em estudo atuarial efetuado por entidade independente.

Reconheceu a perda de imparidade do goodwill referente a Varzimsol — Turismo, Jogo e Animacdo, SA, no montante de € 2.935.782.

Foram alteradas as estimativas do periodo de vida util das maquinas do jogo, considerando a sua utilizagdo até final dos respetivos contratos
de concessdo. Este investimento é comparticipado pelo Estado. Esta alteragdo produz efeitos prospetivos, tendo afetado, positivamente, o
resultado liquido consolidado do exercicio, em € 1.072.217.

As empresas operacionais da area do jogo, do Grupo Estoril Sol, intentaram junto dos Tribunais a¢Ges relacionadas com a base de célculo do
imposto de jogo a pagar ao Estado. Contudo, a data da emissdo da Certificacdo Legal das Contas tais acbes encontram-se, ainda, em suspenso.
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ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.

2013

Enfase:

Algumas empresas do grupo apresentam capital préprio inferior a 50% do capital social.

Existem responsabilidades, na empresa consolidante, com pensdes de reforma de administradores jubilados e em exercicio que se encontram
integralmente cobertas pelas provisdes constituidas com base em estudo atuarial efetuado por entidade independente.

As empresas operacionais da drea do jogo, do Grupo Estoril Sol, intentaram junto dos Tribunais acGes relacionadas com a base de cdlculo do
imposto de jogo a pagar ao Estado. Contudo, pese o Grupo tenha impugnado todas as liquidacGes de imposto que Ihe foram apresentadas, a
data da emissdo desta Certificacdo Legal das Contas, o mesmo encontra-se totalmente pago, ndo tendo o Grupo qualquer divida de imposto.

2014

Enfase:

Algumas empresas do grupo apresentam capital préprio inferior a 50% do capital social.

Existem responsabilidades, na empresa consolidante, com pensdées de reforma de administradores jubilados e em exercicio que se encontram
integralmente cobertas pelas provisdes constituidas com base em estudo atuarial efetuado por entidade independente.

As empresas operacionais da drea do jogo, do Grupo Estoril Sol, intentaram junto dos Tribunais a¢Ges relacionadas com a base de célculo do
imposto de jogo a pagar ao Estado. Contudo, pese o Grupo tenha impugnado todas as liquidacGes de imposto que Ihe foram apresentadas, a
data da emissdo desta Certificacdo Legal das Contas, o mesmo encontra-se totalmente pago, ndo tendo o Grupo qualquer divida de imposto.

A data do encerramento das contas, o racio de autonomia financeira da subsidiaria “Varzim-Sol — Turis-mo, Jogo e Animagdo, S.A.” n3o atingia
o limite minimo estabelecido no art® 17.2 do Decreto-Lei n.2 422/89, (Lei do Jogo). Na andlise aos acontecimentos subsequentes a data de
Balango, verificdmos que a Empresa efetuou prestagdes acessérias de capital, em numerario, a subsididria “Varzim-Sol — Turismo, Jogo e
Animacdo, S.A.”, no montante de 2.050.000,00 euros, com o propdsito de reforcar a estrutura de capitais proprios desta subsidiaria a fim de
dar cumprimento ao normativo acima mencionado.
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Imobilidria Construtora Grao Para, S.A.

2011 Enfase:
e Estdo reconhecidas em balango responsabilidades em mora perante a Administracdo Fiscal e a Seguranga Social, no montante de,
aproximadamente, 250.000 Euros, bem como os respetivo juros estimados.
e A acdo judicial recorrida de sentencga favordvel de 2.034.452 Euros, encontra-se a aguardar desfecho definitivo. Esta a¢do foi intentada contra
o Estado a titulo de Enriqguecimento sem Causa, em virtude do Acordo Global, assinado com empresas do Grupo Grdo Para, considerar dividas
fiscais que se encontravam prescritas. Estd reconhecida no ativo desde 2001 a quantia de cerca de 16.950.000 Euros (excesso do valor dos
bens imoéveis dados como pagamento, relativamente ao valor de liquidacdo das dividas fiscais e a Seguranca Social), quantia essa que a
Empresa considera corresponder ao valor a apurar de indeminizacao que foi pedida na referida acao.
e As demonstracdes financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade, embora se tenha concretizado a alienacdo de patrimdnio
numa situacao de desvalorizagdo.
2012 Enfase:

Embora as demonstrac¢des financeiras estejam preparadas de acordo com os requisitos do referencial de relato financeiro aplicavel, entendeu-
se que a terminologia usada, a divulgagdo ou apresenta¢do nao respeitam totalmente aquele normativo.

Quanto a acdo intentada contra o Estado Portugués por ter considerado dividas fiscais prescritas no Acordo de Fecho (2000), no decurso de
2012 foi interposto recurso jurisdicional e feitas alegacGes relativamente a sentenca favoravel de 2.034.452 Euros. Tendo sido recorrida,
também, pelo Ministério Publico, aguarda-se desfecho definitivo da a¢do. A associada Interhotel — Sociedade Internacional de Hotéis, S.A.
procedeu a consequente alteracdo na estimativa contabilistica reconhecida no ativo desde 2001, em cerca de 7.164.000 Euros. A
Administracdo considera que a quantia em balango, no montante aproximado de 9.800.000 Euros, corresponde a melhor estimativa do valor
total a apurar pedido na referida acdo, com referéncia a data do relato financeiro.
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Imobilidria Construtora Grao Para, S.A.

2013

Enfase:

Embora as demonstracdes financeiras estejam preparadas de acordo com os requisitos do referencial de relato financeiro aplicavel,
entendemos que a terminologia usada, a divulgacdo ou apresentacdo nao respeitam totalmente aquele normativo.

Algumas das empresas do Grupo incluidas no perimetro de consolidagdo apresentam capital préprio inferior a metade do seu capital social,

Quanto a acdo intentada contra o Estado Portugués por ter considerado dividas fiscais prescritas no Acordo de Fecho (2000), foi interposto
recurso jurisdicional e feitas alegacGes relativamente a sentenca favoravel de 2.034.452 Euros. Tendo sido a sentenca também recorrida pelo
Ministério Publico, aguarda-se desfecho definitivo. A associada Interhotel — Sociedade Internacional de Hotéis, S.A. procedeu a divulgacdo de
gue a quantia liquida em balancgo, préoxima de 9.800.000 Euros, corresponde a melhor estimativa do valor total a apurar pedido no recurso.

As demonstragdes financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade, embora no contexto de acontecimentos ou condi¢Ges a que
se associam incertezas, devido a alienagdo de patrimdnio e a processos judiciais em curso. Salientam-se as circunstancias relativas a imdveis,
bem como a divida de 24.510.000 Euros reclamada pela Caixa geral de depdsitos, a que corresponde a quantia assentada de 14.300.000 Euros
apresentada em passivos correntes. Em ativo ndo corrente sdo apresentados i) saldos a receber de outras partes relacionadas, no montante de
11.670.000 Euros, e ii) inventarios no montante de 5.262.000 Euros, que consistem essencialmente em encargos com loteamentos, estudos e
projetos de arquitetura relativos a terrenos, propriedade de antiga participada. Com o encerramento do Aparthotel Solférias em periodo
subsequente, o Grupo cessou a atividade hoteleira. Verifica-se igualmente que o ativo corrente é significativamente inferior ao passivo
corrente consolidado, e estava em mora parte da quantia em “Estado e outros entes publicos” (428.171 Euros). Face ao exposto, ndo é
possivel antecipar eventuais implicagGes futuras na posi¢do financeira.
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Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A.

2014

Enfase:

Relativamente a acdo intentada contra o Estado Portugués por ter considerado dividas fiscais prescritas no Acordo de Fecho (2000), aguarda-
se a confirmacdo pelo Tribunal Central Administrativo da sentenca favordvel obtida em 12 instancia. A associada Interhotel — Sociedade
Internacional de Hotéis, S.A. procedeu a divulgacdo de que a quantia liquida em balango, préxima de 9.800.000 Euros, corresponde a melhor
estimativa do valor total a apurar pedido no recurso.

Aguarda-se os ulteriores termos dos processos quanto (i) a acdo executiva intentada pela Caixa Geral de Depdsitos no valor de cerca de
18.000.000 Euros, acrescidos de juros de mora vincendos, face a quantia assentada de cerca de 14.000.000 Euros, e (ii) ao processo relativo ao
pedido de indemnizagdo por constituicdo de servidao aerondutica em montante ndo inferior a 20.000.000 Euros.

As demonstragdes financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade, embora no contexto de acontecimentos ou condi¢Ges a que
se associam incertezas, quanto a sustentabilidade da atividade, a alienagdo de patriménio e a processos judiciais em curso. Face ao exposto, e
a cessagdo da atividade hoteleira, ocorrida neste exercicio, ndo é possivel antecipar eventuais implicagdes futuras na posicao financeira,
estando a continuidade dependente do apoio financeiro dos acionistas.
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Inapa — Investimentos, Participagdes e Gestao, S.A.

2011 Enfase:

e Em 2007 a Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA interpds contra a Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdao, SA uma acao
relativa a factos ocorridos em anos anteriores. A Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA considera que ndao tem qualquer
responsabilidade relevante para com a Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA em resultado das operacées referidas no processo
interposto por esta, pelo que ndo procedeu a constituicdo de qualquer provisdo nas demonstragdes financeiras consolidadas.

2012 Enfase:

e Em 2007 a Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA interpds contra a Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA uma acao

relativa a factos ocorridos em anos anteriores. A Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA considera que ndo tem qualquer
responsabilidade relevante para com a Papelaria Fernandes — Industria e Comércio, SA em resultado das operacées referidas no processo
interposto por esta, pelo que ndo procedeu a constituicdo de qualquer provisdao nas demonstracdes financeiras consolidadas.
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LISGRAFICA — IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

2011

Enfase:

Nao foi possivel concluir quanto a razoabilidade dos saldos de: a) valor a receber e a pagar da acionista Gestprint incluidos no balango e
b)responsabilidades perante instituicdes financeiras por conta de operagdes de factoring incluidas no balanco.

Reserva:

Em 31 de Dezembro de 2011, o balanco inclui um valor a receber de um cliente de aproximadamente 3.528 milhares de euros, cuja
recuperabilidade sera discutida em tribunal, pelo que a data ndo é possivel concluir quanto a recuperacgdo deste saldo.

Existe uma diferenca de saldo nos financiamentos registados entre a empresa e a instituicdo financeira com quem trabalha, pelo que a
contabilidade apresenta um valor liquido superior a 800 milhares de euros face a informacao recebida da instituicdo financeira. A data estao
em curso procedimentos para esclarecer a diferenga apurada, pelo que ndo é possivel concluir quanto a razoabilidade dos referidos saldos.

As presentes demonstracées financeiras foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes, ainda que o capital préprio a 31 de
Dezembro seja negativo em 38.998 milhares de euros. A data os resultados operacionais gerados foram negativos em, aproximadamente
56.219 milhares de euros, situagdo que tém vindo a persistir nos ultimos exercicios.
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LISGRAFICA — IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

2012 Enfase:

e Nao foi disponibilizada informacao relevante para concluir quanto a recuperabilidade de um saldo a receber de um cliente, cuja cobranca esta
a ser discutida em tribunal e existirem diferencas, de aproximadamente 800 milhares de euros, entre o montante dos financiamentos
registados na contabilidade e a informacao enviada por parte da instituicao financeira.

e A empresa apresenta o capital proprio negativo em 48.460 milhares de euros, os resultados operacionais negativos em, aproximadamente
4.4984 milhares de euros e o ativo corrente inferior ao passivo corrente em, aproximadamente 59.206 milhares de euros.

2013 Enfase:

e A empresa apresenta um capital préprio negativo em 7.882 milhares de euros e o ativo corrente inferior ao passivo corrente em,
aproximadamente 7.8199 milhares de euros. Existe incerteza em relacdo ao facto de a empresa apresentar resultados liquidos positivos no
futuro.

2014 Enfase:

e A empresa apresenta um capital proprio negativo em 11.564 milhares de euros e um ativo corrente inferior ao passivo corrente em,
aproximadamente 5.121 milhares de euros.
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Martifer, SGPS, S.A.

2013 Enfase:

e As demonstragdes financeiras consolidadas incluem um valor de 7.161 milhares de euros relativos a impostos diferidos ativos a recuperar no
futuro pela Martifer Solar USA INC, cuja recuperacdo esta pendente da aprovacdo do plano que a empresa vai apresentar ao tribunal e aos
credores.

2014 Enfase:

e O grupo encontra-se em processo de renegociacdo da sua divida com as instituicdes financeiras. O desenvolvimento dos negdcios do grupo,
alavancados pela carteira de encomendas existentes, proporcionara ao grupo condicdes que lhe permitam solver os seus compromissos e
recuperar o valor dos seus ativos.

SAG GEST — Solugbes Automovel Globais, SGPS, S.A.

2014

Enfase:

e Os capitais proprios consolidados encontram-se negativos em 28.409 milhares de euros. Adicionalmente, os passivos correntes superam os
ativos correntes em 336.855 milhares de euros, situacdo para o qual contribuem os empréstimos bancdrios no montante de 297.363 milhares
de euros.
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Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

2012 Enfase:

e O saldo da rubrica Clientes integra dividas vencidas em nome de uma sociedade de direito angolano e de partes relacionadas
correspondentes, totalizando aproximadamente 75.000.000 Euro, cuja cobranga se encontra dependente de um processo negocial com a
Administracdo dessa sociedade, quanto a execucdo de parte dos contractos de empreitada com este cliente. Em funcdo da experiéncia da
Empresa nesse mercado, os valores em causa serdo cobraveis, ndo sendo expectdvel qualquer perda nestes ativos financeiros.

e Os contratos da Autoestradas XXI — Subconcessionaria Transmontana, S.A. e da Scutvias — Autoestradas da Beira Interior, S.A. encontram-se a
ser renegociados, sendo entendimento do Conselho de Administracdo que do seu desfecho ndo resultardo quaisquer alteragdes com impactos
materialmente relevantes nos ativos ndo correntes consolidados. No caso das Scutvias, a receita da concessdo respeitante ao exercicio de
2012, que na perspetiva das contas consolidadas ascende a aproximadamente 44.000.000 Euro, foi determinada a titulo provisério e
eventualmente sujeita a um acerto posterior. Esse acerto decorre do processo de introdugdo de portagens e encontra-se ao abrigo dum
regime de transicao a decorrer até a conclusdo do processo negocial em curso.
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Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

2013

Enfase:

e 0O Grupo Soares da Costa mantém uma exposicao liquida relativamente as empresas participadas Metropolitan Transportation Solutions, Ltd e

Elos — Ligacdes de Alta Velocidade, SA nos montantes de, aproximadamente, 17.192.000 Euros e 3.065.000 Euros, respetivamente, relativos a
contas a receber e empréstimos concedidos relacionados com projetos de construgdo e concessdao. Ambos os projetos foram objeto de
interrupcdo em exercicios anteriores, estando atualmente em curso processos que correm termos em Tribunais Arbitrais constituidos
especificamente para o efeito, visando a recuperacdo integral dos montantes investidos naqueles projetos. Até a data, ndo é conhecido o
desfecho dos processos acima referidos, sendo que a empresa considera que os mesmos lhe serdo favoraveis, razdo pela qual ndo procedeu
ao registo de qualquer imparidade para fazer face a eventuais perdas na recuperacao daqueles ativos.

e O Grupo Soares da Costa levou a cabo durante o exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 um processo de alienacdo do controlo da sua

subsididria Soares da Costa Construcdo SGPS, SA, mediante uma operacdo de diluicdo da respetiva participacdo financeira através de um
aumento de capital que veio a ser celebrado em 12 de fevereiro de 2014, facto pelo qual este segmento de negdcio foi considerado como uma
atividade em descontinuagdo. Em resultado deste processo, a subsididria foi desreconhecida das demonstra¢des financeiras consolidadas,
tendo gerado um impacto na demonstracdo consolidada dos resultados do exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 no montante de,
aproximadamente, 54 milhdes de Euros.

e As demonstragGes financeiras consolidadas foram preparadas no pressuposto da continuidade das operagdes, embora em 31 de dezembro de

2013 a Empresa apresente uma situa¢do de fundo de maneio negativo e tenha registado resultados liquidos negativos nos exercicios de 2013 e
2012. Apds a conclusdo da operagdo de alienagdo, o Grupo Soares da Costa irda continuar com o processo de reflexao estratégica iniciado
anteriormente, com o objetivo de aportar sustentabilidade econdmica e financeira as atividades que irdo permanecer no seu perimetro de
atuacdo. Consequentemente, a realizacdo dos ativos e a liquidagdo dos passivos pelos prazos e montantes evidenciados nas demonstragdes
financeiras consolidadas anexas irdo depender do sucesso das operagGes futuras das atividades do Grupo Soares da Costa e do apoio das
instituicdes financeiras com quem se relaciona.
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Grupo Soares da Costa, SGPS, S.A.

2014

Enfase:

e 0O Grupo Soares da Costa mantém uma exposicao liquida relativamente as empresas participadas Metropolitan Transportation Solutions, Ltd e

Elos — Ligacdes de Alta Velocidade, SA nos montantes de, aproximadamente, 17.192.000 Euros e 3.065.000 Euros, respetivamente, relativos a
contas a receber e empréstimos concedidos relacionados com projetos de construgdo e concessdao. Ambos os projetos foram objeto de
interrupcdo em exercicios anteriores, estando atualmente em curso processos que correm termos em Tribunais Arbitrais constituidos
especificamente para o efeito, visando a recuperacdo integral dos montantes investidos naqueles projetos. Até a data, ndo é conhecido o
desfecho dos processos acima referidos, sendo que a empresa considera que os mesmos lhe serdo favoraveis, razao pela qual ndo procedeu
ao registo de qualquer imparidade para fazer face a eventuais perdas na recuperacao daqueles ativos.

e O Grupo alterou, a sua politica contabilistica relativa ao registo de interesses conjuntamente controlados. A alteracdo desta politica

contabilistica foi efetuada retrospetivamente, pelo que as Demonstracdes da Posicao Financeira Consolidada em 1 de janeiro de 2013 e 31 de
dezembro de 2013, bem como as demonstragdes Consolidadas dos resultados, do rendimento Integral, das alteragdes no Capital Préprio e dos
Fluxos de Caixa do exercicio findo em 31 de dezembro de 2013 foram reexpressas em conformidade.

e A empresa apresenta uma situacao de fundo de maneio negativo, regista resultados liquidos negativos nos exercicios de 2014 e 2013 e

apresenta capitais proprios consolidados negativos. Foi concretizado o processo de alienagao da participagdo que o Grupo detinha na Indaqua
— Industria de gestao de dguas, SA., pelo montante global aproximadamente 29,4 milhdes de Euros, a qual ird gerar uma mais-valia estimada
em aproximadamente 9,6 milhGes de euros, permitindo desta forma repor parte dos capitais proprios negativos existentes em 31 de
dezembro de 2014. O Grupo encontra-se atualmente num processo de negociagao com as institui¢cdes financeiras credoras de forma a aportar
sustentabilidade econdmica e financeira a Empresa e suas subsididrias. Consequentemente, a realizagao dos ativos, nomeadamente os ativos
por impostos diferidos e a liquidacdo dos passivos pelos prazos e montantes evidenciados nas demonstragdes financeiras consolidadas anexas
irdo depender do sucesso do processo de renegociagao junto das institui¢des financeiras.
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Sonae, SGPS, S.A.

2012 Enfase:

e A Sonae SGPS, S.A. alterou voluntariamente as suas politicas contabilisticas relativas ao registo de: i) interesses em entidades conjuntamente
controladas; e ii) encargos suportados com a angariagcdo de contratos de fidelizacdo de clientes. As alteragdes das politicas contabilisticas
foram efetuadas retrospetivamente, pelo que as Demonstra¢des da Posicdo Financeira de 2011, bem como as Demonstragcdes Consolidadas
dos Resultados, do Rendimento Integral, das AlteragGes no Capital Préprio e dos Fluxos de Caixa do exercicio findo em 31 de Dezembro de
2011 foram reexpressas em conformidade.

2013 Enfase:

e A Optimus, S.G.P.S., S.A. foi incorporada por fusdo na atual Zon Optimus, S.G.P.S., S.A. a qual passou a ser uma subsididria da entidade
conjuntamente controlada ZOPT, S.G.P.S., S.A.. Em resultado da perda de controlo sobre a Optimus, S.G.P.S., S.A. e suas filiais, parte
significativa do segmento das Telecomunicagbes foi considerado, para efeitos da sua apresentacdo nas demonstra¢des financeiras
consolidadas, como uma operagado descontinuada tendo sido reconhecido um ganho de 442.605.639 Euros na rubrica “Resultados depois de
impostos das operagdes descontinuadas” e encontrando-se o investimento financeiro na ZOPT, S.G.P.S., S.A. reconhecido pelo método de
equivaléncia patrimonial em 31 de Dezembro de 2013.

Sonae, SGPS, S.A.

2014 Enfase:

A Empresa procedeu a alinea¢do de 51,83% da Sonae Investimentos, SGPS, S.A. a uma subsididria integralmente detida pela Empresa tendo
reconhecido um ganho no montante de 932.057.037 Euros (que inclui a transferéncia de 371.403.860 Euros da rubrica “Reserva de justo
valor” para resultado do exercicio) transagdo que influencia de forma significativa o resultado liquido do exercicio da Empresa em termos

individuais. Tal ganho foi anulado no processo de consolidacdo ndo afetando as demonstracdes financeiras consolidadas em 31 de Dezembro
de 2014.
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SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.

2013 Enfase:

e O grupo alterou a mensuracdao subsequente dos terrenos e edificios para o método de revalorizacdo. O impacto desta alteracdo nas
demonstragdes financeiras consolidadas consistiu num aumento do ativo em 123.467.047 euros, do passivo em 22.530.772 euros e do capital
proprio em 100.936.275 euros (dos quais 7.764.937 euros no resultado do periodo)

2014 Enfase:

e O grupo conseguiu melhorias significativas no seu fundo de maneio, resultantes do aumento de capital de 112 milhdes de euros e da
restruturacdo de cerca 319 milhdes de euros de dividia

Sonaecom SGPS, S.A.

2012 Enfase:

e O grupo alterou a sua politica contabilistica de registo dos encargos suportados com a angaria¢do de contratos de fidelizagdo de clientes. Esta
alteracdo foi aplicada retrospetivamente, pelo que as demonstragdes financeiras consolidadas de 2011 foram reexpressas para estarem em
conformidade com a politica contabilistica

e Foiaprovado o projeto de fusdo da Optimus, S.G.P.S., S.A. com a Zon Multimédia — Servicos de Telecomunicacdes e Multimédia, S.G.P.S., S.A. A
evolucdo das operacdes do grupo Sonaecom e a sua atividade futura ira depender do desfecho deste processo de fusdo, uma vez que a
empresa € a acionista Unica da Optimus, S.G.P.S., S.A.

2013 Enfase:

e Em resultado da perda de controlo sobre a Optimus, S.G.P.S., S.A., o segmento das telecomunicac¢des foi considerado, para efeitos da sua
apresentacdo nas demonstracgdes financeiras, como uma operac¢do descontinuada, passando o investimento financeiro na ZOPT, S.G.P.S., S.A.
a ser reconhecido elo método de equivaléncia patrimonial.




Sumol+Compal, S.A.

2011 Enfase:

e Os valores do exercicio findo em 31 de Dezembro de 2010, que sdo apresentados nas demonstracdes financeiras consolidadas anexas apenas
para efeitos comparativos, ndo foram objeto de revisdo ou de exame por parte dos Revisores Oficiais de Contas.
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