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RESUMO

Esta tese tem como principal objectivo demonstrar empiricamente que as empresas
portuguesas nio cotadas, do sector do comércio por grosso, efectuam a manipulagéo dos
seus resultados com o objectivo de reduzir o montante de imposto sobre o rendimento 2
pagar. Inicialmente s3o definidos alguns conceitos importantes, tais como a
manipulagio de resultados ou os acréscimos e diferimentos discricionarios e ndo
discriciondrios, bem como provisdes para cobrangas duvidosas ou resultados

extraordinarios

Depois de uma breve revisdo da literatura existente nesta 4rea, na qual se descrevem 0s
principais tipos, € os incentivos mais conhecidos para a manipulago de resultados, foi
implementado um modelo de regressdo linear multipla, onde algumas rubricas
contabilisticas foram consideradas como as mais utilizadas na realidade contabilistica
portuguesa. O periodo de estudo considerado situou-se entre 1997 e 2001, € os dados
foram recolhidos na Central de Balangos do Banco de Portugal.

Verificou-se pelo modelo desenvolvido, que o montante de imposto pago pelas
empresas portuguesas ndo cotadas, do sector do comércio por grosso, esta
correlacionado com as rubricas incluidas como varidveis independentes (margem bruta,
provisdes para clientes de cobranga duvidosa, acréscimos e diferimentos, endividamento
total e resultados extraordinarios). Este facto revela indicios de manipulagdo dos

resultados contabilisticos no sentido da redug@o do imposto a pagar.
Contudo, este estudo ndo pode concluir acerca da importéncia e qual a dimensio deste
comportamento, nem pode afirmar se as empresas estudadas utilizam mecanismos que

ultrapassam a lei fiscal, ou seja, se praticam fraude fiscal.

Palavras-Chave: relatdrios financeiros, resultados contabilisticos, manipulagdo,

impostos.
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ABSTRACT

“Earnings Manipulation: The case of Portuguese wholesaler not quoted companies”

This thesis has the main purpose to present empirical evidence that Portuguese
wholesaler not quoted companies practice earnings management, or earnings
manipulation, in order to reduce their income taxation. Initially, some important
concepts are elucidated, such as earnings management or discretionary accruals, as well

as bad debts provisions or extraordinary items.

After a literature review in this area, where the main kinds of earnings management and
the most known incentives to earnings management were described, it was implemented
a multiple regression model in which some accounts were considered as the most used
in Portuguese accountant reality. The study period of empirical analysis was between
1997 and 2001, and the source of information was the “Banco de Portugal” financial
reports central data.

It was verified that Portuguese wholesaler not quoted companies’ taxes are closely
related to items included as independent variables (gross margin, bad debt provisions,
accruals, total debt, and extraordinary items). These results show us that the studied

companies probably manage their results towards income decreasing.
However, this study could not conclude which is the importance and extension of this
behavior, as well as it could not say if these companies are using fraudulent

mechanisms.

Key words: financial reports, earnings management, manipulation, tax law.
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1. INTRODUCAO

1.1. Consideracoes gerais sobre o tema

Num relatério anual, um dos valores mais importantes para os accionistas de uma
empresa, ¢ o resultado liquido, ou o resultado operacional liquido (antes de resultados
extraordindrios). Este valor é considerado o mais importante indicador de desempenho
de uma empresa durante um exercicio econémico por um grande numero de agentes

exteriores 4 empresa.

No entanto, o “resultado” do processo contabilistico, o lucro liquido, ndo € apenas
determinado pelo desempenho da empresa, ou pelo seu estado economico € financeiro.
Pode ser influenciado, € muito, pelos ajustamentos contabilisticos efectuados pela

gestao.

Num contexto de informagdo assimétrica, a administragdo de uma empresa pode, com
maior ou menor oportunidade, gerir os nimeros contabilisticos, de forma a apresentar
os resultados esperados pelo mercado, pelos socios/accionistas, ou pelas entidades com
maior ou menor interesse na gestdo da empresa. O objectivo deste procedimento € evitar
as consequéncias desfavoraveis que noticias menos positivas representariam em termos
de cotagdo no mercado bolsista, para os analistas de crédito (no caso das empresas néo

cotadas), ou junto dos financiadores e investidores em geral.

Desta forma, a possibilidade de manipulagéio contabilistica dos resultados coloca um
sério problema aos accionistas. Num contexto de manipulagio contabilistica, a
interpretagdo dos relatorios anuais, e, consequentemente, a avaliagdo da rendibilidade de
uma empresa, torna-se uma combinagdo entre a percepgdo do estado da empresa € a

aceitagio de uma determinada margem para possiveis ajustes contabilisticos.

Estes ajustes, ou mais correctamente, a manipula¢do dos resultados ocorre quando os
gestores utilizam os seus conhecimentos nas demonstragdes financeiras € em
determinadas transacgdes, para alterarem os relatorios financeiros e assim iludirem

alguns accionistas acerca da performance econémica da empresa, ou para influenciarem
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resultados contratuais que dependam das demonstragdes contabilisticas. (Healy &

Whalen, 1999)

Os gestores podem portanto, escolher de entre vérios métodos contabilisticos,
nomeadamente de custeio, para registarem as mesmas operagdes. Podem enunciar-se,

entre outros, alguns dos métodos utilizados:

» Utilizagdo e manipulaggo das contas de Reservas;

»  Criagfio de rendimentos para periodos futuros;

= Reconhecimento de receitas, antes ou depois do recebimento;

» Métodos de valorizagiio das existéncias (utilizagdo abusiva do critério de
valorizagio das existéncias LIFO, e manipulagdo do inventdrio fisico de
existéncias);

»  Ajustamentos nas amortizagSes e nas taxas de amortizagio do imobilizado
(quotas constantes, degressivas),

=  Manipulagio dos impostos diferidos;

» Programar estrategicamente o timing de determinadas vendas ou
determinados gastos; €,

» Alienagfio subvalorizada ou sobrevalorizada de activos.

Existem diversas formas para os gestores exercerem o seu poder de decisdo sobre os
relatorios financeiros. Por exemplo, torna-se necessario esse poder para determinar ou
estimar eventos futuros na empresa, que influenciam a expectativa de vida util dos
activos, a rendibilidade de fundos de pensdes, ou a previsibilidade de dividas de

cobranga duvidosa.

Intimeras sdo as causas que contribuem para esse comportamento questionavel. Como
principais motivagdes para a existéncia de manipulagdo de resultados podem referir-se,

entre outras:

* O desejo de empolar o valor das acgdes da empresa, particularmente nos
momentos de emissdo, ou de determinadas transacgoes;
» A necessidade de diminuir o valor das ac¢des da empresa, antes de uma

operagio de aquisigio;
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» A pressdo efectuada pelos accionistas para a obtengfo de resultados cada vez
maiores ¢ melhores, bem como o desejo de atrair novos investidores e
accionistas, ludibriando os analistas e as suas previsdes financeiras para a
empresa;

* Aumentar as compensagdes dos gestores, no caso de estas se encontrarem
relacionadas com a performance financeira;

* O desejo de manter o cargo, ainda que isso acarrete o comprometimento da
qualidade dos resultados contabilisticos apresentados;

= Gerir os beneficios de reforma (planos de pensdes, pré-reformas, etc. ...);

» Eyvitar a violagdo de determinados compromissos financeiros (empréstimos);

= Reduzir custos e aumentar rendimentos; e,

= Reduzir os impostos, manobrando os rendimentos de forma a diminuir a taxa

efectiva de imposto a pagar.

Este trabalho sera centrado sobre a manipulagio de resultados com a finalidade de obter
vantagens fiscais, através da redugéo do montante de imposto a pagar. Na realidade, e
tendo em conta que as empresas sob andlise sio empresas nédo cotadas (do sector de
comércio por grosso), ¢é este o seu principal objectivo quando é tomada a decisdo de

“maquilhar” os seus resultados liquidos.

De facto, partindo do pressuposto basico que as empresas t€ém como principal objectivo
o lucro, ndo se afiguraria, 4 primeira vista, qual a vantagem em diminuir os seus
resultados, e assim, reduzir o préprio valor das empresas, quando analisados na
perspectiva dos fluxos de caixa futuros. Diminuindo os resultados, poderdo estar a
delimitar o seu acesso ao crédito, por exemplo, uma vez que € com base em varios
indicadores, entre os quais, os que incidem sobre a rendibilidade, que os analistas

financeiros irdo verificar o grau de risco da empresa.

1.2. O problema

Analisando os objectivos da contabilidade, pode verificar-se que um dos mais
importantes consiste na geragdo de informagdo util para o processo de tomada de
decisdo. Os utilizadores desta informagdo sdo os diversos agentes econémicos que, de

forma directa ou indirecta, encontram na contabilidade um apoio fundamental para
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optimizar o seu processo de decisfo. Deste modo, considerando a contabilidade como
parte integrante do processo de deciséo, ela passa a ter implicagdes economicas para 0s

diversos agentes.

Na opinido de Beaver (1981) ¢ possivel identificar algumas das consequéncias
econdmicas mais relevantes para os agentes economicos, derivadas da informagdo
contabilistica, como, por exemplo, a afectagdo da distribui¢do de riqueza entre
investidores. Esta consequéncia deriva da existéncia de informagdo assimétrica, pelo
que os investidores detentores de melhor informagfio tém maior probabilidade de
incrementar mais a sua riqueza em detrimento dos detentores de menor ou pior
informag#o. Outra das consequéncias podera ser a diferente percepgdo do grau de risco

de uma empresa, afectando investimentos, € consequentemente consumos.

No entanto, talvez a maior consequéncia, € a mais perceptivel no imediato, seja a
influencia que a informagdo contabilistica tem sobre o prego das acgdes, € logo na
valorizagio duma empresa. Os resultados contabilisticos podem influenciar a
distribui¢io de dividendos, na medida em que o investidor decide entre alternativas de
investimento disponiveis, entre consumo presente e investimento, necessitando para
isso, de elementos contabilisticos que o ajudem a estimar os fluxos de caixa futuros

associados a cada acgdo.

Enfim, a informagdo contabilistica afecta varios agentes econémicos, e de diversas
formas, pelo que a escolha do “melhor” método de contabilizagdo é inerentemente uma
decisdo social (Martinez, 2001). Deste modo, é fundamental assegurar a qualidade da
informagdo contabilistica, pois desta dependerd o futuro das empresas, em sentido

restrito, € da economia, em sentido mais lato.

Um dos produtos mais importantes da contabilidade para os diversos utilizadores da
informagdo contabilistica é o resultado (lucro ou prejuizo). E com base nesse niimero,

que na maioria das vezes se avalia o desempenho duma empresa.

Porém, o que sucede com frequéncia, é que parte desse resultado pode decorrer de
ajustamentos contabilisticos de natureza discriciondria, ou seja, sem qualquer relagdo

com a actividade principal da empresa. Estes ajustamentos, geralmente sdo motivados
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por influéncias externas & empresa, € levam os gestores a “gerir” os resultados

contabilisticos na direcgdo pretendida.

Estes ajustes ndo constituem propriamente um problema, ja que a prdpria teoria
contabilistica reconhece a possibilidade de diferentes resultados, dependendo da dptica

e do utilizador a que se destine a informagdo. Contudo, num contexto de informagdo

assirn,e’,,tl:icar,existc-gkliscowdq que os resultados evidenciados pela gestdo, ndo_sejam
apresentados em conformldade com aquilo que os utilizadores esperam. A possibilidade
da existéncia de mampulag:ao dos resultados representa por isso mesmo, um problema

sério.

Perante este aspecto, a pratica de manipulagdo contabilistica dos resultados podera ser
bastante prejudicial, levando a ineficiéncias entre empresas, provocando distribui¢tes
de riqueza injustificadas, ¢ favorecendo uma economia certamente desequilibrada.
Assim, a interpretagdo dos relatorios contabilisticos € das demonstragdes financeiras,
passa a ser uma combinagdo entre a avaliacdo da realidade econémica e financeira da
empresa, ¢ a identificagio da natureza dos ajustamentos contabilisticos que

possivelmente tenham sido efectuados.

Deste modo, e como se tentard demonstrar neste trabalho, a manipulagéo contabilistica,
e consequentemente a manipulacéo dos resultados, ¢ uma inegavel tentagdo para os
gestores, quer de empresas cotadas em bolsa, que de empresas familiares ndo cotadas,

embora os objectivos de uns e outros sejam naturalmente diferentes.

No ambito das empresas ndo cotadas, o problema da eficiéncia dos mercados
financeiros ndo se coloca, até porque no tecido empresarial portugués, o principal
motivo para a existéncia de manipulagéo contabilistica podera ser o da evasdo fiscal. As
ineficiéncias provocadas existirio ao nivel da distribui¢do de riqueza, mas ndo no
mercado de capitais. A redug@io das receitas fiscais do Estado, leva a que os recursos
disponiveis para investimento publico sejam inferiores ao desejavel, caso todas as
empresas pagassem os impostos devidos e ndo utilizassem os mais variados métodos de

manipulagio contabilistica dos resultados.
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utilizam a contabilidade para reduzir o montz:nte de imposto pago, e quais as rubricas

eventualmente mais sujeitas a manipulagdo para o efeito.

Se o mercado acreditar nos resultados manipulados, entio a capacidade de um
investidor em detectar a manipulagdo podera trazer oportunidades de negécio bastante
rendiveis. Deste modo, o poder de decisdo da gestdo torna-se tdo importante que, muitas
vezes na andlise de um procedimento contabilistico o mais importante € descobrir qual

foi a intengéo.

Se a manipulagdo das demonstragSes financeiras abranger néo apenas os resultados, mas
também outras varidveis nas quais os investidores ¢ analistas confiam, entdo o poder
discriminatorio dos dados contabilisticos é diminuto. Na auséncia de uma teoria
econémica sobre a manipulagdo, serdo analisados determinadas rubricas das
demonstragdes financeiras, as quais serdo relacionados com o montante de imposto a

pagar, de modo a poder identificar procedimentos de manipulagéo de resultados.

1.3. Relevancia da dissertacgio

A contabilidade exerce um papel bastante importante como alicerce para uma economia
verdadeira, estavel e sustentada. S3o os relatorios contabilisticos e financeiros, que
sustentam o processo de tomada de decisdo dos mais variados intervenientes, pelo que
uma contabilidade transparente e de confianga constitui pressuposto basico para uma

economia mais justa e verdadeira.

Se for tomado em consideragdo que a economia portuguesa tem graves problemas
estruturais nas suas contas publicas, cujo reflexo evidente ¢ a dificuldade em controlar o
défice piblico, e que sO existem duas alternativas para o conseguir — reduzir custos /
aumentar receitas — entdo € natural que se procure actuar pelo lado em que as hip6teses
de sucesso sdo maiores. O peso excessivo da Administragéio Publica limita & partida a
redugdo de custos, nomeadamente através da redugfio de pessoal. Em primeiro lugar,
porque ndo é facil proceder a despedimentos sem custos economicos € sociais, € em

segundo lugar, porque ndo é politica e eleitoralmente correcto.
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Deste modo, resta a segunda alternativa, ou seja, o aumento das receitas. A principal
fonte de receita do Estado reside na tributagdo dos agentes econdémicos, através dos
impostos. Contudo, como os objectivos do Estado e dos agentes econémicos ndo sdo
coincidentes, é natural que estes wltimos procedam de forma legal ou ndo, utilizando o
que esta ao seu alcance, para evitar os impostos. Nasce entdo um dos maiores problemas
com que a Administragdo Fiscal se debate. Este fenémeno pode denominar-se de fuga

aos impostos, ou de evasdo fiscal, e na sua vertente menos legal, de fraude fiscal.

Ora é precisamente neste campo que a contabilidade das empresas desempenha um
papel fundamental, através de mecanismos previstos na lei, € que permite reduzir o
montante de imposto que se paga, utilizando os chamados beneficios fiscais, ou
modificando numeros, de modo a alcancar os resultados pretendidos. Estes
procedimentos podem definir-se como “manipulagéo contabilistica dos resultados”.

Nesta perspectiva, entende-se que o presente estudo tem relevancia, porque:

= Alerta os agentes econémicos para o facto de os resultados contabilisticos
poderem ndo apresentar a verdade dos negdcios, e portanto, ndo reflectirem a
verdadeira situagdo econémica e financeira das empresas;

=  Demonstra quais sdo alguns dos mecanismos mais utilizados para a efectiva
reducdo do montante de imposto a pagar;

= E, finalmente, desenvolve um modelo, aplicado ao sector do comércio por
grosso, que poderd detectar com alguma probabilidade de sucesso, a

existéncia de manipulagdo contabilistica.

Uma das principais motivagdes para a realizagdo deste trabalho, é o facto da
manipulagio contabilistica e de resultados despertar nos tltimos tempos a atengio
excessiva dos investidores, das autoridades reguladoras, das administragOes fiscais, e da
propria imprensa especializada em questdes desta natureza. Apesar de tudo isso, a
literatura académica portuguesa na 4rea contabilistica ndo tem apresentado evidéncias

que identifiquem e avaliem a extensdo deste fenémeno no tecido empresarial portugués.
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Ao contrario, no contexto internacional, particularmente nos Estados Unidos da
América, a literatura académica sobre manipulagio de resultados' (Earnings
Management) ¢ bastante abundante, sendo este tema um terreno repleto de pesquisa e
investigagdo. Os investigadores e académicos em contabilidade, principalmente nos
\ltimos quinze anos, tém produzido bastantes artigos, onde pesquisam ¢ apresentam os
factores que motivam a manipulagio dos resultados contabilisticos. E foi essa
investigagdo que motivou as autoridades reguladoras € os profissionais de contabilidade

a tentarem encontrar solu¢des para minimizar este problema.

Nos EUA, a manipulagio contabilistica, ou gestdo dos resultados, constitui uma 4rea de
investigagio com bastante actividade, no campo da contabilidade financeira, mas com
importantes relagdes com outras 4reas de investigacdo, tais como o “corporate finance”
ou o investimentos financeiros. Toda esta literatura veio demonstrar que existem
variadas razes ou motivagdes para que a gestdo de uma empresa enverede pela

manipulagio contabilistica dos resultados.

Na realidade portuguesa, ndo existem ainda trabalhos relevantes sobre a manipulagio
contabilistica, nomeadamente com o objectivo de demonstrar que ela existe, embora

seja um facto aceite por quase todos — empresérios, banca, governo. Se alguns trabalhos
existirem, eles incidem sobre a realidade do mercado de capitais, por maior facilidade

de utilizagio de modelos ja existentes e aplicados a outras realidades econémicas.

Deste modo, com este trabalho pretende-se demonstrar que a manipulacdo contabilistica
existe no tecido empresarial portugués, nomeadamente nas empresas ndo cotadas (e
mais especificamente nas que se inserem no comercio por grosso), bem como

evidenciar alguns dos métodos que as empresas utilizam para ludibriar o fisco.

Assim, e uma vez que cada vez mais se fala em combate a fraude e evaséo fiscal, o tema
deste trabalho certamente terd interesse para vérios agentes econdmicos, COmo por
exemplo a administragdo fiscal, ou aos analistas financeiros que pretendam verificar a
verdadeira performance das empresas, sabendo de antemdo que os resultados

apresentados poderdo ndio corresponder a realidade. Este trabalho poderd ainda

! No decorrer deste trabalho, as expressdes “earnings management” e “earnings manipulation” foram substituidas por
“manipulagio contabilistica” e/ou “manipulagdo de resultados contabilisticos”.
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contribuir para que outros estudos se realizem no mesmo campo, ¢ que aprofundem o

que aqui ¢ iniciado, ou 0 complementem com outras perspectivas de analise.

1.4. Objectivos gerais

Embora seja residual o nimero de estudos conhecidos a nivel nacional onde se possam
obter dados concretos sobre a existéncia de manipulagdo de resultados, é convicgdo
generalizada que a gestdo das empresas se preocupa em “moldar” os resultados
alcangados. Esta atitude podera estar directamente relacionada com os objectivos
concretos de cada empresa. No entanto, em Portugal a contabilidade rege-se na maior

parte das vezes pelas regras fiscais.

Desta forma, o presente trabalho pretende alcancar dois obj ectivos fundamentais:

» Em primeiro lugar, demonstrar que os resultados apresentados pelas empresas
estudadas foram sujeitos a algum tipo de manipulagio. Neste sentido, procura-se
demonstrar quais as principais motivagSes que levam as empresas
manipuladoras a procederem de tal forma, considerando desde o inicio como
principal razdo a “fuga” legal aos impostos, ou seja, demonstrar que as empresas
portuguesas praticam a manipulagio contabilistica dos resultados, como forma

de reduzirem os impostos a pagar.

* Em segundo lugar, demonstrar que existe uma relagio entre determinados
procedimentos contabilisticos e a redugdo do montante de imposto a pagar.
Assim, pretende-se evidenciar que as empresas pagam menos impostos se
utilizarem determinadas préaticas contabilisticas, nomeadamente através da
manipulagdo do custo das existéncias (e consequentemente das margens), da
utilizagdo de provisdes, dos acréscimos e diferimentos, do endividamento, € das

rubricas de resultados extraordinarios.

Ressalve-se que o objectivo deste trabalho ndo € o de detectar fraudes contabilisticas, ou
ilegalidades, pois estas de modo geral sdo muito especificas e dificilmente seriam
percebidas pela metodologia que serd utilizada. O proposito é evidenciar que, no

momento em que a propria técnica contabilistica faculta ao gestor a possibilidade de
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efectuar escolhas contabilisticas, ele as fara ndo apenas tendo em conta o facto
contabilistico em questdio, mas também com base noutros factores ex6genos, onde se
insere o factor fiscal. Por exemplo, na determinacio do montante de provisOes a
constituir para créditos de cobranga duvidosa, além da qualidade dos créditos que serdo
objecto de provisdo, também o facto de poderem ser fiscalmente aceites, terd influéncia

fundamental.

1.5. Desenvolvimento do estudo

O tema deste trabalho é muito vasto, e, apesar de ser um assunto que jé € tratado a nivel
internacional com bastante frequéncia, principalmente depois de casos como 0s
verificados nos E.U.A.(Enron, WorldCom, Tyco, PharmCo, Walax) e mais
recentemente na FEuropa (Parmalat), ao nivel da realidade empresarial portuguesa
apenas se tem conhecimento de um estudo realizado, que foca apenas algumas empresas
cotadas. A par da auséncia de investigagdo neste dominio, também a escassez de
bibliografia em lingua portuguesa, foi um dos aspectos que motivaram a necessidade de

aprofundar este tema.

Dada a inexisténcia em Portugal, de estudos técnicos na éarea de manipulagdo
contabilistica de resultados em empresas ndo cotadas, este trabalho representa um

esforgo inovador para anélise de um problema bastante actual.

No primeiro capitulo ¢ realizado um breve enquadramento do tema, discutido o
problema central da tese, sdo esclarecidos alguns conceitos fundamentais, e definidos os

objectivos da dissertagio.

No segundo capitulo sio descritos sucintamente 0s principais métodos de manipulaggo
dos resultados, efectuando uma breve revisdo de literatura sobre esta matéria,
nomeadamente com a apresentagdo dos principais modelos de detecgéo e analise de
manipulagio contabilistica. Entre outros aspectos sdo identificadas as diversas
motivagdes para a realizagio da manipulagdo contabilistica dos resultados, e as

metodologias empiricas utilizadas nesta 4rea do conhecimento.
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No terceiro capitulo, apresenta-se a metodologia seguida neste estudo. Séo descritos os
elementos analisados € os pressupostos considerados. Adicionalmente, é descrita a base
de dados utilizada para a realizagdo dos testes empiricos, a delimitagdo efectuada a
amostra inicial, e quais as variaveis contabilisticas utilizadas. E demonstrada a
existéncia de relagio entre a utilizagdo de determinadas rubricas ou praticas

contabilisticas e a redug¢do do montante de imposto a pagar.

O quarto capitulo refere-se 3 pesquisa empirica propriamente dita, apresentando os
resultados obtidos com a metodologia seguida. Utilizando a abordagem da regressdo
linear multipla, investiga-se se as empresas utilizam determinadas rubricas no sentido
de manipularem os seus resultados contabilisticos, cobrindo o periodo 1997 a 2001. E
aplicado um modelo para verificar até que ponto sdo os resultados contabilisticos
manipulados para reduzir o montante de imposto a pagar, ou seja, para verificar se a

principal motivagdo para a manipulagéio contabilistica reside na fiscalidade.

Por fim, o quinto capitulo descreve as concluses obtidas com o estudo efectuado,
apresenta algumas das limitagdes que ele encerra, e sdo sugeridas algumas direcgdes

possiveis para investigagdo futura.
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2. DEFINICAO CONCEPTUAL E REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1. Introducio

A manipulagio contabilistica tem sido, ultimamente, alvo de muita investigagdo,
pesquisa, discussdo, e até controvérsia em alguns paises, nomeadamente nos Estados
Unidos, Canada, Reino Unido, e Austrilia. De facto, uma visdo genérica sobre a
literatura académica dos Estados Unidos e paises anglo-saxonicos, na area da
contabilidade, pode dar a impressio que este tema da manipulagdo dos resultados

contabilisticos é o centro de todo o estudo contabilistico contemporéneo.

A titulo de exemplo, pode referir-se que os principais jornais e/ou revistas
especializadas na drea de contabilidade, tais como The Accounting Review, Journal of
Accounting and Economics e Journal of Accounting Research, publicaram entre 1995 e
2003, mais de cinquenta artigos directamente relacionados com este tema,
nomeadamente contendo a expressio “eamings management”. Também no Reino
Unido, entre 1998 e 2002, foram publicados 261 artigos em sete revistas

especializadas.’

Contudo, em Portugal ¢é escassa a discusso sobre este tema, talvez porque € assumido e
implicitamente “aceite”que a manipulagdo existe. No entanto, a0 contrario de outros
paises, o principal objectivo para a sua existéncia por terras lusas é a tentativa, bem

conseguida na maioria dos casos, de reduzir de forma “legal”, o montante de imposto a

pagar.

Neste capitulo pretende-se abordar, ainda que de forma resumida, o estado da arte nesta
matéria. Assim, sdo descritos os principais conceitos, os estudos efectuados, os modelos
mais importantes desenvolvidos por diversos autores e estudiosos na drea da
investigagiio contabilistica. Deste modo, o principal objectivo deste capitulo resume-se a
elaboragdio de um quadro conceptual acerca da manipulagéo contabilistica, vulgar e

internacionalmente designada por “earnings manipulation”, ou mais genericamente, por

2 Moving the financial accounting research front forward: the UK contribution - The British Accounting Review,
Volume 37, Issue 1, March 2005, Pages 85-114
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“earnings management”. Neste sentido serd realizada uma breve revisdo da literatura

existente, e que foi considerada a mais relevante sobre esta tematica.

2.2. Os relatérios de gestiio e a produgdo de informagio contabilistica em Portugal

O direito dos s6cios ou accionistas das sociedades comerciais a informag@o, previsto na
legislagio comercial portuguesa hd mais de um século, é inderrogavel. Compete ao
6érgdo de administragiio das sociedades prestar aos titulares do seu capital e mediante

determinadas condigBes, previstas na lei, as informagdes por eles solicitadas.

A prestagio de contas visa satisfazer esse direito dos socios, através dos documentos
elaborados para tal fim, e da sua subsequente divulgacdo, visando ainda satisfazer a
necessidade de informagéo de outros destinatarios da informagc#o financeira previstos no

Plano Oficial de Contabilidade (POC), nomeadamente:

= Investidores;

= Financeiros;

= Trabalhadores;

= Fornecedores;

s Qutros Credores;

»  Administragio Publica;
=  Bancos;

=  Publico em Geral;

Com a transposigo para o direito interno das 1* e 4* Directivas Comunitérias, pela
publicagdo dos cédigos das sociedades comerciais e do registo comercial em 1986, ¢
adaptagio do POC aqueles normativos, foi dado importante contributo ndio s6 no
processo de elaboragdo, mas também na apreciagdo, depésito e publicitagio dos

documentos de prestagdo de contas.
A publicagiio do Decreto-Lei 257/96 de 31 de Dezembro, que alargou a obrigatoriedade

de depésito dos documentos de prestagdo de contas a sociedades comerciais até ai

dispensadas, veio dar mais um passo no sentido da concretizagdo da divulgagio ndo s6

13
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aos socios, mas também aos outros destinatarios e/ou utilizadores das demonstragdes

financeiras, de mais informagdo.

2.2.1. Principios, normas e convencdes para a elaboragcio dos relatérios de gestio

2.2.1.1. Breve evolucio histérica em Portugal

O dever de relatar a gestdo e prestar contas de cada exercicio social, que o art. 65° do
actual Cédigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo Dec-Lei 262/96, de 2 de
Setembro, atribui aos administradores das sociedades comerciais, tem a sua raiz
histérica e juridica na obrigagdo imposta aos comerciantes de disporem de escrituracdo
mercantil e, posteriormente, na regulamentagdo da obrigacdo de dar balangos e prestar
contas, que foi desenvolvida com as sucessivas leis reguladoras das sociedades
an6nimas, e mais tarde tornada extensiva as empresas publicas e outras sociedades

comerciais.

A obrigacio de elaborar balangos com periodicidade anual, vinha ji de uma pratica
arreigada das companhias régias e sociedades comerciais particulares do séc. XVIII,
sendo o primeiro livro de contabilidade conhecido, publicado em Portugal, datado de
1758. Em 1764, foi também publicado em Turim um tratado de autor anénimo

portugués sobre as partidas dobradas, forma ja usada na escrituragdo mercantil.

Em Portugal, o movimento de codificagdo do direito, surgido apos a Revolugdo de
1820, com os ideais do liberalismo, proporcionou a publicagdo do “Codigo do
Commércio Portuguez”, mais conhecido por “Cédigo Ferreira Borges”, aprovado por
Decreto de 18 de Setembro de 1833, e considerado como um dos mais avangados para a
época, comparativamente a outras legislagoes existentes em paises com maior grau de

desenvolvimento (Coelho, 1945)°.

Este codigo previa a obrigatoriedade para as empresas, da manutengdo de livros de
escrituragdo comercial. Como imposigdo legal de carécter genérico, a obrigagdo de dar

balango, foi consignada pelo Codigo de Ferreira Borges, no art® 221°, onde se podia ler:

3 PINTO COELHO, J.G. “Ligdes de Direito Comercial (1945), 1° Volume.
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“Todo o comerciante é obrigado a dar balango a seu activo e passivo nos

trés primeiros meses de cada ano, e a langd-lo num livro de registo

particular com esse destino e assind-lo no livro.”
De entre os deveres de comerciantes e sociedades, o art® 18° do Cédigo Comercial de
1888 enumera a escrituragio mercantil, 0 balango e a prestagdo de contas, que sdo
previstos de forma desenvolvida nos art® 62° e 63°. No que respeita as sociedades
anénimas, os art® 188° a 190° e 194°, regulam a obrigagfio da administragdo de prestar
contas anuais e dar publicidade aos balangos, ao relatério do conselho de administragéo
e ao parecer do orgio de fiscalizagio, bem como de proceder ao deposito dos
documentos de contas na secretaria do tribunal do comercio, onde se processava

também o registo comercial.

O art® 189 do Cédigo Comercial, por sua vez, refere quais os documentos que fazem
parte das contas a aprovar anualmente pela assembleia de sécios das sociedades
an6nimas. S3o eles, o balango e inventario desenvolvido, a conta de ganhos € perdas, o
relatério da direcgdo, a proposta de dividendos e percentagem destinada ao fundo de

reserva legal, e o parecer do 6rgéo de fiscalizagdo.

No entanto, foi com o Cédigo Comercial de 1888, aprovado por Carta de Lei de 28 de
Junho, e que teve inicio de vigéncia em Janeiro de 1889, que se especificaram
concretamente quais os livros obrigatérios de escrituragdo dos comerciantes e das
sociedades comerciais, descrita a fun¢do dos livros de inventario e balangos, diario,
razdo e copiador, e criada a obrigatoriedade de legalizagdio dos livros de inventario e

didrio (art® 31° € 32° a 37°).

Pela portaria de 1 de Setembro de 1894 foi estabelecido um modelo de classificagdo das
contas a constar do balango, que pelo regulamento de 3 de Abril de 1896 foi tornado

obrigatério como enumeragdo minima a constar no balango das sociedades bancarias.

Para além destes preceitos, varios diplomas avulso, criaram a obrigatoriedade de outros
livros, dos quais se podem enumerar de forma nfio exaustiva, os considerados
obrigatérios para as sociedades anénimas e em comandita por acgdes, pelos artigos 12°
e 13° do Dec-Lei 27153, de 31 de Outubro de 1936, de balancetes do razdo,
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desenvolvimentos de contas colectivas, balancetes de contas correntes, registo de folhas

diarias de apuros de vendas a dinheiro e resultados do exercicio.

O Dec-Lei 49381, de 15 de Novembro de 1969, que estabeleceu regras de fiscalizag@o
das sociedades an6nimas, veio de novo enumerar os documentos ja previstos no referido
art® 189° do Cédigo Comercial, explicitando as indicages que deveriam constar do
balango, da conta de resultados, do relatdrio da administra¢@o e ainda db relatério do

conselho fiscal.

Todavia, foi com o Dec-Lei 47/77 de 7 de Fevereiro, que aprovou o Plano Oficial de
Contabilidade, e revogou tacitamente os art® 31° a 33° do Dec-Lei 49381, que foi
estabelecido para determinado grupo de empresas (as do grupo A da Contribui¢do
Industrial) a obrigatoriedade de uso de modelos normalizados de balango analitico,
conta de demonstragio de resultados liquidos e de demonstragdo de resultados do
exercicio, de exercicios anteriores, movimentos da conta de resultados, anexo ao

balango e demonstragdo de resultados por fungdes.

De acordo com o ponto 8 da parte introdutéria, o POC versa fundamentalmente a
contabilidade financeira e a procura de equilibrio entre a necesséria informagdo acerca
da situagdo estatico-patrimonial e sobre os fluxos apresentados, com finalidades

externas e internas 4 empresa.

A certificagdo legal de contas por revisores oficiais de contas s6 foi tornada obrigatoria
pelo Dec-Lei 519-L.2/79, de 29 de Dezembro, que aprovou também o estatuto do revisor
oficial de contas.

O actual POC, aprovado pelo Dec-Lei 410/89, de 21 de Novembro, foi sucessivamente
alterado pelos Dec-Lei 238/91 de 2 de Junho e Dec-Lei 127/95 de 1 de Junho (que
transpdem para o direito interno, as 4* e 7° Directivas Comunitérias), e de novo alterado
pelo Dec-Lei 44/99 de 12 de Fevereiro, que estabelece a obrigatoriedade a partir de 1 de
Janeiro de 2000, dos documentos de demonstracdo de resultados por naturezas e por
fungdes.
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Para além das pegas contabilisticas, também a sua publicitagdo foi alvo de continuada
legislagio. A obrigatoriedade de publicagio no Didrio do Governo, dos balangos,
relatérios da administracio e parecer do conselho fiscal das sociedades anonimas,
constava ja do art® 36° da Lei de 22 de Junho de 1867, que previa ainda o deposito de

uma c6pia daqueles documentos nos Cartorios dos Tribunais do Comercio.

O art® 194° do Cédigo Comercial de 1888 consignou de igual modo, a obrigatoriedade
de publicagio dos balangos das sociedades anénimas, depois de apresentados €
discutidos em assembleia-geral e dos relatérios da administragéo e parecer do conselho

fiscal.

Quando o art® 3° do Dec-Lei 42644 de 14 de Novembro de 1959 passou a prever o
registo dos balangos, a falta de publicagio das contas passou a implicar, para além da
multa prevista pelo Dec-Lei 8434, de 21 de Outubro de 1922, também uma

provisoriedade por duvidas da inscrigéo no registo comercial.

A forma de publicagiio das contas anuais, por reprodugdo integral dos documentos de
balangos, contas de resultados ou de ganhos e perdas, e relatorios ou propostas da
administragdio ou do conselho fiscal, foi estabelecida pelo art® 36° do Dec-Lei 49381, de
15 de Novembro de 1969.

A formulagio e regras precisas sobre a obrigatoriedade de publicagdo de contas das
empresas publicas e das sociedades anénimas, bem como o conceito de documentos de
prestaciio de contas de publicagdo obrigatéria veio a ser feita pelo Dec-Lei 135/78, de 9
de Junho, que adaptou o elenco dos documentos a publicitar & estrutura estabelecida

pelo POC, aprovado pelo Dec-Lei 47/77 de 7 de Fevereiro.

O regime actual do registo e publicagio das contas estd regulado pelo Cédigo do
Registo Comercial, aprovado pelo Dec-Lei 403/86, de 3 de Dezembro, que confere as
Conservatérias do Registo Comercial a competéncia para proceder ao registo. De
acordo com este Dec-Lei, todas as sociedades, estabelecimentos individuais de
responsabilidade limitada, empresas piblicas e representagdes permanentes de
sociedades estrangeiras devem registar as suas contas. Este registo, que ¢ obrigatério,

consiste apenas na entrega, para fins de deposito dos respectivos documentos (art® 42°
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do Cédigo do Registo Comercial), e é efectuado na Conservatéria do Registo Comercial
do concelho da sede da sociedade, no prazo de trés meses a contar da data da
deliberagio social que as aprove. No caso de estabelecimentos individuais de
Responsabilidade Limitada consideram-se os trés primeiros meses de cada ano civil.
Para as Entidades Publicas Empresariais contam-se trés meses a partir da data da

publicagéo do Decreto que as aprove.

Os documentos exigidos, que podem ser fotocopias dos originais ndo carecendo as

mesmas de autenticagdo, sdo os seguintes:

= Requisigiio de registo, a obter gratuitamente em qualquer Conservatéria do
Registo Comercial, devidamente preenchida e assinada. A legitimidade para
requerer o registo de prestagdo de contas afere-se nos termos gerais previstos
pelos artigos 29° € 30° do Cddigo do Registo Comercial.

» Acta da assembleia-geral que aprova as contas do exercicio. Ndo estando
todos os sécios ou accionistas presentes, deve constar da acta a prévia e
regular convocaciio da assembleia-geral. A mesma acta tem de ser assinada
por todos os socios presentes (art® 248°, n° 6 do CSC), nela devendo constar
todas as mengdes exigidas pelo artigo 63° do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

= Relatorio de Gestdo, devidamente assinado por todos os membros da
administragio — art® 65° do Cédigo Sociedades Comerciais.

= Balango

= Demonstragdo de resultados

» Anexo ao Balango € 4 Demonstragio de resultados

» Parecer do 6rgdo de fiscalizaglo, e Certificagio legal das contas quando
exista. Todas as sociedades an6nimas (SA) tém 6rgdo de fiscalizagdo, pelo

que todas estfo sujeitas a certificagéo legal de contas.
Face ao disposto no art° 15° n® 3 do Cédigo do Registo Comercial, o depdsito dos

documentos de prestagio de contas é obrigatorio, sendo a sua falta susceptivel de

aplicagdio de coima, como consta do art® 17° do mencionado Cédigo.
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2.2.1.2. Requisitos da informacfo financeira

O Plano Oficial de Contabilidade, aprovado pelo Dec-Lei 419/89, de 21 de Novembro,
assenta numa estrutura conceptual. Comegca por formular os objectivos da informag&o
financeira, passando de seguida a identificag8o, num segundo nivel, das caracteristicas
qualitativas dessa informagfo, e, num terceiro nivel, enuncia os principios
contabilisticos subjacentes 4 elaboragdo das demonstragSes financeiras. Seguindo o
itinerario dedutivo, essa estrutura acaba por prolongar-se as normas de contabilidade e

termina com as politicas contabilisticas.

A Directriz Contabilistica n° 18, da Comissio de Normalizagdo contabilistica apresenta
uma perspectiva conceptual complementar & estabelecida pelo POC, apesar de incluir
num s6 nivel as caracteristicas qualitativas e os principios contabilisticos. Ai € referido
que essa perspectiva conceptual compreende geralmente quatro niveis, sendo o primeiro
dos Objectivos das Demonstragdes Financeiras; o segundo o das Caracteristicas
qualitativas das Demonstragdes Financeiras; o terceiro, relativo ao Reconhecimento €
mensuragio dos elementos das Demonstragdes Financeiras; € o quarto, englobando os
Conceitos de capital ¢ manutengdo do mesmo, conceitos estes que determinam o0s

modelos contabilisticos fundamentais.

2.2.1.3. Objectivos da informagio financeira

De acordo com o estabelecido no ponto 3.1. do POC, “as demonstragdes financeiras
devem proporcionar informagio acerca da posi¢do financeira, das alteragdes desta e dos
resultados das operagdes, para que sejam uteis a investidores, a credores e a outros
utentes a fim de investirem racionalmente, concederem crédito e tomarem outras

decisdes, contribuindo assim para o funcionamento eficiente dos mercados de capitais.”

De seguida, o POC em vigor indica que os principais destinatarios da informagdo
financeira sdo os Investidores, Financiadores, Trabalhadores, Fornecedores e Outros

Credores, Administragdo Publica e Publico em geral.

Privilegiaram-se, portanto, os utilizadores externos da informagfo financeira em

detrimento dos utilizadores internos, apesar do POC referir que a responsabilidade pela
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preparagio dessa informagdo e da sua apresentagdo cabe, em primeiro lugar, ao orgdo

de administragfio da entidade (sociedade comercial, empresa publica, etc...).

Também a Directriz Contabilistica n° 18 aponta como objectivo das demonstragdes
financeiras o facto de “proporcionar informagdes da posigdo financeira, do desempenho
e das alteragBes da posigio financeira de uma entidade, que sejam uteis aquele vasto

conjunto de utentes para a tomada de decisdes.”

Por outro lado, a Norma Internacional de Contabilidade (NIC / IAS) n°l1, anuncia que “o
objectivo de demonstragdes financeiras de finalidades gerais ¢ o de proporcionar
informaggio acerca da posigdo financeira, do desempenho e de fluxos de caixa de uma

empresa, que seja ttil a uma larga escala de utentes na tomada de decisdes econémicas.”
2.2.1.4. Caracteristicas qualitativas da informacéo financeira

O POC, no ponto 3.2., aponta que a qualidade essencial da informagdo proporcionada
pelas demonstragdes financeiras é a de que seja compreendia pelos utentes. A

compreensibilidade ¢ assim, uma das caracteristicas da informagéo financeira.

Por outro lado, para que essa informagdo possa ser Util aos utilizadores/destinatarios,
impde-se que apresente outras caracteristicas enumeradas no POC, tais como a

relevancia, a fiabilidade € a comparabilidade.

Estas caracteristicas, em simultineo com conceitos, principios € normas contabilisticas
adequadas, fazem com que surjam demonstragdes financeiras descritas como
apresentando uma imagem verdadeira e apropriada da posicfo financeira e do resultado
das operagdes da empresa. Idéntica finalidade prescreve a Directriz Contabilistica n° 18,
no seu ponto 3, ao afirmar que se “espera que estas demonstragdes financeiras
apresentem de forma verdadeira e apropriada a posigéo financeira € os resultados das
operages da entidade”. Apesar de estar formulada de maneira diferente, o significado
do n°3 do art. 2° da 4 Directiva Comunitaria ¢ o mesmo, ao afirmar que “as contas
anuais devem dar uma imagem fiel do patrimdnio, da situagéo financeira, assim como

dos resultados da sociedade.”
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A relevincia é entendida como “a qualidade que a informagéo tem de influenciar as
decisdes dos seus utentes, ao ajudé-los a avaliar os acontecimentos passados, presentes
e futuros, ou a confirmar ou corrigir as suas avaliagdes.” Quer isto dizer, que a
relevincia compreende um valor preditivo, ao permitir que os utilizadores da
informagdo prestada prevejam as consequéncias dos acontecimentos passados, presentes
¢ futuros; compreende também um valor de feedback, ao permitir que esses utilizadores
confirmem ou ndo as suas expectativas, permitindo-lhes corrigi-las; e compreende um
valor de tempestividade, uma vez que, para que a informagdio seja relevante, deve ser

prestada em tempo oportuno.

A fiabilidade ¢ caracterizada como a “qualidade que a informag&o tem, por estar liberta
de erros materiais e de juizos prévios, ao mostrar apropriadamente o que tem por
finalidade apresentar, ou se espera que razoavelmente apresente, dependendo dela os
seus utilizadores”. Para isso dever4 ser neutra (ausente de preconceitos), privilegiar a
substancia (nfo relatar os acontecimentos meramente de acordo com a forma legal), €
ser razoavel, ou seja, representar apenas o que ¢ relevante, e ndo mais do que isso. Por
ultimo, deverad ser verificavel, isto ¢, passivel de utilizagdo por varios tipos de
utilizadores, que possam chegar a conclusdes idénticas, independentemente dos

métodos de analise que utilizem.

A comparabilidade é a outra caracteristica que a informac@o financeira devera possuir.
Através da normalizagio contabilistica, é possivel comparar a informagéo relatada por
diferentes entidades. Esta caracteristica ndo deveré ser confundida com o principio da
consisténcia, que implica que ao longo do tempo sejam utilizadas as mesmas politicas

na contabilizagio das mesmas operagdes ou acontecimentos.

2.2.1.5. Principios contabilisticos

A procura de principios que regulem a pratica contabilistica, aceites pela generalidade
dos profissionais e utilizadores da informagdo, tem constituido desde ha algumas

décadas uma preocupacio dos tedricos, investigadores e organizagdes ligadas a pratica e

a0 ensino da contabilidade.
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No entanto, a alteragdo no pensamento contabilistico d4-se sobretudo a partir de final
dos anos vinte principio dos anos trinta, com a procura de conceitos tedricos
reguladores da pratica contabilistica, universalmente aceites, ¢ estd intimamente ligada
ao desenvolvimento do sector financeiro e das bolsas de valores. O objectivo da
informagio contabilistica deixa de estar centrado nos credores das empresas para passar

a dar maior énfase nos investidores ou accionistas.

Deste modo, actualmente o objectivo das demonstragbes financeiras consiste em
“proporcionar informagdo acerca da posicdo financeira, desempenho e alteracées na
Dposicdo financeira de uma empresa que seja util a um vasto leque de utentes na tomada
de decisoes econémicas” (Directriz Contabilistica n° 18). Além disso, e segundo a
mesma directriz, as demonstragSes financeiras devem “apresentar a imagem verdadeira
e apropriada da posi¢do financeira, do desempenho e das alterac¢ées da posigio
financeira”. Constitui condigdo necesséria, mas néio suficiente, que a observéncia dos

principios contabilisticos conduza 4 obtengdo da imagem fidedigna.

A circunsténcia de se seguirem escrupulosamente os principios contabilisticos apenas
permite outorgar a presungdo de imagem fidedigna. De facto, a contabilidade nfo
consegue acompanhar em simultineo a evolugio da realidade econémica, pelo que é
frequente que tenham de ser derrogados alguns principios contabilisticos como forma de

melhor transmitir a imagem verdadeira e apropriada.

Na busca da imagem fidedigna o reconhecimento e/ou a divulga¢do de determinados
factos (p.ex. as contingéncias) assumem especial importincia. No entanto, as
caracteristicas implicitas 4 realidade de cada empresa, ao seu meio envolvente, aos
objectivos da gestdo ou as suas necessidades no que diz respeito a divulgacdo da
informag@o, constituem uma é4rea sensivel nem sempre compativel com a aplicagio
rigorosa dos principios contabilisticos. Dai a dificuldade de encontrar pontos de

equilibrio entre o dever de informar e o risco de o produtor manipular a informag#o.

Neste sentido, os profissionais da contabilidade € os membros da comunidade
econémica tém vindo a reconhecer a necessidade da existéncia de principios, normas e
procedimentos, que sejam de aplicago generalizada, apesar dos debates e criticas que

suscitam. Se bem que a Comissdo de Normalizagdo Contabilistica (CNC) atenda ao
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vasto espectro dos organismos nela representados, baseia a normalizagio em pesquisa

fundamentada e numa perspectiva conceptual sustentada na realidade econémica®.

Na tentativa de conceber essa estrutura conceptual, que actue como uma orientagio
geral, foi adoptado um corpo comum de principios, normas e procedimentos designados
por principios contabilisticos geralmente aceites. Esta expressdo de "geralmente
aceites" significa que um organismo contabilistico normalizador, neste caso a CNC,
estabeleceu um principio contabilistico numa dada 4rea ou aceitou como apropriado
determinado procedimento ou pratica, atendendo 4 sua aplicagdo universalmente

generalizada e ao seu enquadramento na estrutura conceptual.

De facto, em Portugal, os principios contabilisticos tém vindo a ser reconhecidos pela
CNC e encontram-se vertidos no POC, nas Directrizes Contabilisticas €, no caso de
questdes ainda ndo abrangidas, nas normas estabelecidas a nivel internacional, como

sejam as emitidas pelo International Accounting Standards Committee (IASC).

Com o objectivo de obter uma imagem verdadeira e apropriada da situagio financeira e
dos resultados das operagdes da empresa, indicam-se seguidamente os principios

contabilisticos fundamentais.

2.2.1.5.1. Principio da continuidade

O principio da continuidade, também denominado principio de gestdo continuada
(going concern), é claramente um pressuposto subjacente a preparagio da informagdo
financeira. A sua verificagdo, ou nfo, vai marcar um modelo na aplicagdo dos restantes

principios contabilisticos.

Pressupde-se, necessariamente, numa empresa, a continuidade das suas operagGes, com
duragdo ilimitada. Desta forma, entende-se que a empresa ndo tem inten¢o nem
necessidade de entrar em liquidagdo ou de reduzir significativamente o volume das suas

operagdes. Serd a prépria dinfmica da actividade empresarial que confirmard em

* Directriz Contabilistica n.° 18, Dezembro de 1996 - Objectivos Das Demonstragdes Financeiras e Principios
contabilisticos Geralmente Aceites
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exercicios posteriores o acontecimento que emergiu no presente, sem que caiba nesta
defini¢do a inclusdo de circunstincias ou acontecimentos que possam manifestar-se no

futuro.

2.2.1.5.2. Principio da consisténcia

Este principio, também conhecido como principio da uniformidade, e cujo objectivo é
permitir a comparabilidade inter-temporal das demonstragdes financeiras de uma

empresa, esta descrito no POC da seguinte forma:

“Considera-se que a empresa ndo altera as suas politicas contabilisticas de
um exercicio para o outro. Se o fizer, e a alteragdo tiver efeitos
materialmente relevantes, esta deve ser referida de acordo com o anexo
(nota 1)”.

2.2.1.5.3. Principio da especializa¢fio (ou acréscimo)

Os proveitos € os custos sdo reconhecidos quando obtidos ou incorridos,
independentemente do seu recebimento ou pagamento, devendo incluir-se nas

demonstragdes financeiras dos periodos a que respeitam.

Uma vez que a vida de uma empresa €, teoricamente, ilimitada, torna-se necesséria a
criagdo de ciclos de vida mais curtos (exercicios econémicos), que permitam avaliar o

desempenho da empresa € a sua evolugdo ao longo do tempo.

A avaliagdo do desempenho no exercicio econémico, numa base de acréscimo, implica
a necessidade de se proceder a «cortes» para atribuir a cada exercicio os proveitos € os

custos que lhe dizem respeito, sem atender & corrente financeira correspondente.

2.2.1.54. As regras de valorimetria — O custo histérico

Do conjunto de principios contabilisticos constantes do POC pode inferir-se que o
modelo contabilistico € o modelo do custo historico, com a restrigio — essencialmente

introduzida pela aplicagéo do principio da prudéncia — da recuperac¢do daquele custo.
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Dai que se considerem basicamente dois critérios fundamentais de valorimetria: o custo
e o custo de mercado, dos dois o mais baixo. Obviamente que este segundo critério pode

ser compativel com o primeiro, designadamente, através do mecanismos das provisdes.

Um dos problemas emergentes em contabilidade consiste na discussfio da validade dos
critérios de valorimetria acima referidos. Com efeito, comega a ganhar algum consenso
a tese de que nalgumas circunsténcias & mais apropriado adoptar o “market-value” como

critério de valorimetria.

2.2.1.5.5. Principio da prudéncia

O principio da prudéncia contempla a necessidade de um certo grau de precaugio no
exercicio dos juizos necessirios ao fazer estimativas exigidas em condi¢des de
incerteza, de forma a evitar a sobreavaliagdo de activos ou proveitos ¢ a subavaliagio de
passivos ou custos. Porém, a aplicagdio da prudéncia ndo deve permitir a criagio de
reservas ocultas ou provisdes excessivas, a subavaliaciio deliberada de activos ou de

proveitos, ou a sobreavaliag@o deliberada de passivos ou custos.

A AECA’ refere-se ao principio da prudéncia, dizendo que enquanto os proveitos e
ganhos s6 séo registados quando se verificam, os custos e perdas devem ser registados
no momento em que sejam previsiveis e susceptiveis de avaliagio. A Quarta Directiva
da Comunidade Econémica Europeia acrescenta a esta afirmag8o o facto de se deverem
considerar os riscos previsiveis e perdas eventuais com origem em exercicios anteriores,
mesmo que esses riscos sejam conhecidos entre a data de referéncia e a data de

elaboragdo das demonstragdes financeiras.

Mas a prudéncia ndo é mais do que uma atitude, isto é, uma disposigio, forma ou
maneira como os responséaveis pela elaboragdo da informagdo financeira defrontam os
diferentes factos. Dai que acarrete uma grande carga de subjectividade, j4 que uns
responsaveis sdo por natureza demasiado prudentes e outros pouco prudentes, e tais
atitudes, ainda que dotadas de boa fé, podem conduzir a criagio de reservas

dissimuladas, por exemplo, sob a forma de provisdes ou & descapitalizagio da empresa.

3 AECA, 1996, Principios Contables 1980-1995, p.51.
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2.2.1.5.6. Principio da substincia sobre a forma

Este principio apenas foi incluido no conjunto dos restantes principios contabilisticos a
partir de 1994, uma vez que inicialmente (1977) ndo estava consagrado, & semelhanga
do que acontece na 4* Directiva da CEE. E um principio que emerge directamente das
caracteristicas qualitativas da informagfio financeira ja4 descritas em ponto anterior.
Assim, actualmente o POC estabelece que “as operages devem ser contabilizadas

atendendo a sua substancia e a realidade financeira, e nfio apenas & sua forma legal.”

Pretende-se com a aplicagdo deste principio, que a realidade econémica e financeira
prevaleca sobre os aspectos juridicos que enquadram os factos ou acontecimentos a
relatar contabilisticamente. Contudo, tal como esté preceituado no POC, este principio

tem sido bastante controverso, e alvo de bastantes criticas:

“Se se veste uma realidade (substancia!?) com certa forma, pode suceder,
havendo desconformidade, que a forma seja falsa, ou a realidade esteja mal
definida. E também se a forma ndo assinala a substancia, nio poderd dizer-
se que estd legal.” (Ferreira, 1992)

2.2.1.5.7. Principio da materialidade

As demonstrages financeiras devem evidenciar todos os elementos que sejam
relevantes € possam afectar as avaliagSes ou decisSes pelos utentes interessados. Com o
objectivo de estabelecer normas e proporcionar orientagio sobre este conceito de
materialidade, a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC) emitiu a directriz de
Reviso/Auditoria 320, com o titulo “Materialidade de Revisdo/Auditoria”, onde define

materialidade como:

"4 informagdo é (de relevincia) material se a sua omisséo ou inexactiddo
influenciarem as decisées econdmicas dos utentes tomadas na base das
demonstragées financeiras. A materialidade depende da dimenséo do
elemento ou do erro, julgado nas circunstincias particulares da sua
omissdo ou inexactiddo. Por conseguinte, a materialidade proporciona um
patamar ou ponto de corte, ndo sendo uma caracteristica qualitativa
primdria que a informagdo deva ter para ser util."
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Deste modo, um assunto ¢ materialmente relevante para as contas, se a sua omissio ou
erro for susceptivel de influenciar as decisdes dos utilizadores, tomadas com base nessas
contas. Nestas circunsténcias, a materialidade e a relevancia estfio intimamente ligadas,
partindo a relevdncia da natureza ou qualidade do assunto, € a materialidade da sua

dimens3o.

2.2.1.6. Elaboracdo dos documentos de prestacio de contas das sociedades

comerciais

Jé foi referido em ponto anterior que, de entre as obrigagdes dos comerciantes, previstas
no art>.18° do Codigo Comercial figurava a de dar balango € a de prestar contas.

Relativamente 4 obrigagdo de prestar contas, prescreve o art® 63° do Cédigo Comercial:

“Os comerciantes sdo obrigados a prestagdo de contas: nas negociagées,
no fim de cada uma; nas transacgées de curso seguido, no fim de cada ano;
e no contrato de conta-corrente, ao tempo do encerramento”.

Apesar destas disposi¢des se encontrarem ainda em vigor para os comerciantes em
geral, incluindo-se aqui as sociedades comerciais, com a entrada em vigor do Cédigo
das Sociedades Comerciais, esta matéria passou a estar regulada em diversos artigos
especificos, consoante o tipo de sociedade (p.ex: art® 263° para as sociedades por

quotas; art® 451° a 455° para as sociedades an6nimas).

Nas sociedades emitentes de valores mobilidrios admitidos a cotagio na bolsa de
valores, a matéria relativa a prestagdo de contas vem ainda prevista nos art® 97° a 108°, e
art® 349° a 351° do Cddigo do Mercado de Valores Mobiliérios.

O Codigo do Imposto sobre o Rendimento das pessoas Colectivas (CIRC) prescreve
ainda, no seu art® 113° quais os documentos de prestagdo de contas a entregar a
Administragio Fiscal, e no art® 115° a obrigatoriedade das sociedades comerciais

disporem de contabilidade organizada.

O Cddigo das Sociedades Comerciais faz alusdo a obrigatoriedade de elaboragio dos
documentos de prestagdo de contas, sem no entanto os identificar. Contudo, por for¢a da
alinea a) do n° 1 do art® 2° do Dec-Lei 410/89 de 21 de Novembro, o POC é aplicado as
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sociedades comerciais, pelo que se identificam aqui os documentos de prestagio de

contas a elaborar por essas sociedades, e por outras entidades a ele sujeitas.

Os documentos de prestagdo de contas, como pegas finais de contabilidade, devem ser
conservados durante o mesmo periodo que os livros dos comerciantes, ou seja, durante
dez anos (art° 40° do Cédigo Comercial). E esse também o prazo estipulado para efeitos
de IRC (art® 115° CIRC), ndo obstante o codigo do IVA no seu art® 52°, indicar que para
efeitos deste imposto, o prazo de conserva¢do dos documentos e livros contabilisticos

seja de cinco anos.

Existe portanto diversa legislagiio que regulamenta a prestagdo e divulgagdo das contas

anuais das empresas.
2.2.1.7. O relatério de gestiio

Dos documentos enunciados (Balango, Demonstra¢io de resultados, Demonstragéio de
resultados por FungBes, Anexo ao Balango e & Demonstragio de resultados,
Demonstra¢do de Fluxos de Caixa)6, ndo faz parte o Relatério de Gestio'. Contudo, e
apesar de ndo ser considerado por lei como documento de prestagio de contas, é
bastante importante. O seu conteado deve incluir informagdo financeira e ndo

financeira, néo sendo por isso, qualificado como demonstragio financeira.

O relatério de gestdo e os documentos de prestagdo de contas obrigatérios, antes de
apreciados pelos 6rgéos competentes, deverdo ser elaborados e aprovados pelos 6rgdos
de administragdo das sociedades. Na verdade, a responsabilidade pela elaboragdo do
relatério de gestdo e das demonstragBes financeiras é dos administradores, directores ou
gerentes que estiverem em fungbes ao tempo da sua apresentagdo. Contudo, compete

também aos técnicos oficiais de contas subscreverem as demonstragdes financeiras.

Nas sociedades sujeitas a elaboragio de demonstragdes financeiras individuais (ndo

consolidadas), o relatério de gestdo “deve conter, pelo menos, uma exposi¢io fiel e

6 Para as sociedades com valores cotados em bolsa de valores, ¢ ainda obrigatério o relatério do auditor externo.
7 - . ~
O CSC também néo o considera como documento de prestagiio de contas.
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clara sobre a evolugio dos negdcios e a situag@o da sociedade” (n° 2 do art® 66° do

CSC), e indicar particularmente:

= A evolugiio da gestdo nos diferentes sectores em que a sociedade exerceu
actividade (designadamente no que respeita a condi¢gdes do mercado,
investimentos, custos, proveitos e actividades de investigagio e
desenvolvimento);

= QOs factos relevantes ocorridos apds o termo do exercicio;

» A evolugio previsivel da sociedade;

= O nimero e o valor nominal de quotas ou ac¢des proprias adquiridas ou
alienadas durante o exercicio (os motivos desses actos e o respectivo prego,
bem como o nimero e valor nominal de todas as quotas e acgdes proprias
detidas no fim do exercicio);

® As autorizacGes concedidas a negocios entre a sociedade e os seus
administradores;

= Uma proposta de aplicagio de resultados devidamente fundamentada; e

= A existéncia de sucursais da sociedade.

Para as sociedades obrigadas a consolidar contas, o relatério de gestdo devera: conter,
nos termos do art® 508-C do CSC, “pelo menos, uma exposigdo fiel e clara sobre a
evolugdo dos negécios e a situagdo do conjunto das sociedades compreendidas na

consolidag&o.

Além desta exposicdo, o relatério de gestdo devera ainda descrever os acontecimentos
importantes ocorridos ap6s o encerramento do exercicio, a evolugdo previsivel do
conjunto das empresas, as suas actividlades nos dominios da investigagio e
desenvolvimento, bem como toda a informagdo relativa as acgSes (numero, valor
nominal ou contabilistico das partes da empresa-mée detidas por esta, por empresas

filiais ou por pessoas individuais agindo em nome de destas empresas).

A informagdo prestada pelo relatorio de gestdo (consolidado ou ndo) podera ser mais ou
menos pormenorizada, consoante o tipo de sociedades, a sua dimensdo ou o grau de
exigéncia legal e estatutdrio. Contudo, determinada informagdo é considerada essencial,

devendo ser incluida no relatério.
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De todos estes aspectos que deverdo constar no relatorio de gestio, podem destacar-se
quatro, por serem fundamentais para que qualquer utilizador externo da informagfo
financeira possa apreender rapidamente qual a situagio econdmica e financeira da

empresa, € quais as suas perspectivas de evolugéo no curto e médio prazos.

2.2.1.7.1. Evolugio da gestio

No relatério de gestdo deverd figurar um breve resumo descritivo, que enquadre a
actividade da empresa na economia nacional (e/ou internacional, se for o caso), focando

0 seu impacto na gestfio da empresa.

A atengdo principal devera ser para com a economia portuguesa comparativamente &
economia da unifio europeia, utilizando para tal, alguns indicadores relevantes (Tx.
Crescimento do PIB, Tx. Desemprego, Tx. Inflagdo, Tx. Juro). Devera também ser
brevemente descrita a politica comercial da empresa, comparativamente ao mercado em
que se insere, bem como interligando esta politica com os resultados obtidos em termos
de quotas de mercado, volume de vendas e pregos praticados.

Simultaneamente, deverdio ser incluidas referéncias a politica de investimentos
realizados e concluidos, os que se encontram em curso, € as perspectivas de
investimentos futuros. Sem prejuizo para a informagdo que deverd constar no Balango
Social’, devera ser efectuada uma alusdo aos recursos humanos da empresa,
nomeadamente o numero de colaboradores, as categorias profissionais, a estrutura de
custos com o pessoal, a sua produtividade, e as despesas efectuadas com obras de
cardcter social ou beneficios de reforma. Também as 4reas relacionadas com a
investiga¢do e desenvolvimento, bem como com a qualidade e o ambiente, poderdo

estar contempladas no texto do relatério de gestdo.

Por ultimo, devera ser efectuada uma analise econémico-financeira que revele com
maior pormenor a situagdo da empresa em termos financeiros. Deverdio ser utilizados
indicadores (récios) de rendibilidade (vendas, capitais proprios, activo), liquidez (geral,

imediata e reduzida), solvabilidade, autonomia financeira e estrutura de capitais da

8 para as empresas que sejam obrigadas 4 sua elaboragio.
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empresa, bem como descrever qual a estrutura de financiamento da empresa, indicando
para isso quais as fontes de financiamento (prdprias e alheias), prazos e montantes

envolvidos.

Todas estas informagdes constituem um complemento & informagdo jé disponibilizada
no anexo ao balango e & demonstrag@o dos resultados, mas devem figurar também no

relatorio de gestao.

2.2.1.7.2. Factos relevantes apés o termo do exercicio

No periodo compreendido entre a data de encerramento das contas, € 0 momento em
que todos estes elementos sdo apresentados aos socios, accionistas ou outras entidades,
podem ocorrer factos que, pela sua importincia, tenham consequéncias positivas ou
negativas nos resultados das empresas, ¢ até na situagio financeira, podendo

comprometer a sua evolugdo.

O periodo compreendido entre o encerramento do exercicio € a data da publicagéo das

demonstragdes financeiras pode ser repartido em trés periodos distintos:

» Periodo necessirio para a empresa preparar, completar as demonstra¢des
financeiras e apresentd-las aos socios, accionistas, € outros utilizadores da
informag&o (auditores, p.ex.);

» Periodo necessario para o revisor de contas (ou o auditor externo)
desenvolver, na empresa, os procedimentos de auditoria e os testes
necessarios; e,

= Periodo posterior ao trabalho de campo do revisor/auditor, € necessario para

que este efectue os controlos necessérios e elabore o seu relatério final.

Os factos posteriores ao encerramento do exercicio podem ocorrer em qualquer destes
trés periodos, e consistem em acontecimentos ou transacgdes que tenham um efeito
material relevante nas demonstragdes financeiras, e portanto, requeiram ajustamentos

nas préprias demonstragdes financeiras, ou na informaggo prestada adicionalmente.
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Quadro 1 — Factos posteriores ao encerramento do exercicio

PROBABILIDADE DE OCORRENCIA CONTABILIZAGAO
Certo Ajuste nas Dem. Financeiras
Provével! Néo reconhecidos nas contas
Incerto Possivel Néo reconhecidos nas contas
Remoto Néo reconhecidos nas contas

PROBABILIDADE DE OCORRENCIA Possibiidade de quantificar a

Contabiliz e Divu 0
estimativa tabilizacéo igagé
Certo Razoével Balango e Dem. Resultados
Nd&o razoével Anexo
Provével Razoével Balango e Dem. Resuftados
Néo razoédvel Anexo
Razoével Anexo
Incerto Possivel
ort Néo razoével Anexo
Remoto Razodvel Néo reconhecimento
Razodvel Néo reconhecimento

Fonte: Marques de Almeida, “Os factos posteriores ao encerramento de contas: uma comparac¢io internacional”’, Revisores &
Empresas, Jan-Mar 2000

A informagdo proporcionada pelos acontecimentos do primeiro tipo devera ser utilizada
para reavaliar as estimativas reflectidas nas demonstragdes financeiras, e estas deverdo
ser reajustadas se tal for necessario e tal resultar da informagdo adicional recolhida. A
informagfo proporcionada pelos acontecimentos do segundo tipo néo deve resultar em
ajustes nas demonstragdes financeiras, mas devera ser evidenciada como informagdo

adicional (anexo ou relatorio de gestdo).

2.2.1.7.3. Evolugio previsivel da sociedade

Este requisito sera satisfeito mediante a apresentagfo de balangos previsionais para um
horizonte que se pode situar entre 3 € 5 anos, e que evidenciem as principais op¢3es da
gestdio em termos de investimentos, politica comercial e politica de financiamento. Estas
opgdes terdo consequéncias ao nivel dos seus fluxos financeiros bem como dos
resultados contabilisticos da empresa. Por sua vez, estas consequéncias estardo visiveis
nas demonstra¢des de resultados previsionais, onde se evidencia o crescimento (ou

decréscimo) do volume de negécios, bem como da estrutura de custos fixos e variaveis.

O conjunto destes elementos previsionais permitird efectuar uma breve anilise

econdmica e financeira da empresa para esse periodo de tempo (3 a 5 anos), facultando
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a todos os utilizadores da informagdo contabilistica meios complementares para a

tomada de decisdes.

2.2.1.7.4. Proposta de aplicacio de resultados

De acordo com o art® 21° do CSC, constitui direito dos socios a participagdo nos lucros
da empresa. Desta forma, a gestio da empresa (geréncia ou administrag@o) devera
apresentar em assembleia-geral, uma proposta de aplicagdo dos resultados do exercicio,
dentro dos pardmetros legais e estatutérios da sociedade. Contudo, e atendendo ao art’

32° do mesmo céddigo,

“Sem prejuizo do preceituado quanto & redugdo do capital social, ndo
podem ser distribuidos aos sécios bens da sociedade quando a situagdo
liguida desta, tal como resulta das contas elaboradas e aprovadas nos
termos legais, for inferior & soma do capital e das reservas que a lei ou o
contrato niio permitem distribuir aos sécios ou se tornasse inferior a esta
soma em consequéncia da distribui¢do”.

Assim, e de acordo com o tipo de sociedade, a distribuigdo de resultados aos socios
devera obedecer aos critérios definidos nos art® 218° (sociedades por quotas) e art® 295°
(sociedades anénimas), ambos do CSC, nomeadamente no que diz respeito a
constituigio e manutengdo de uma reserva legal. Pode dizer-se que a obrigatoriedade de
atribuir parte ou o total dos resultados 4 reserva legal, constitui uma restrigdo ao direito

dos socios na participagéo dos lucros.

Existem outras restrigbes & distribuigdo dos resultados pelos socios/accionistas da

empresa, nomeadamente:

» Constituigfio de reservas estatutérias (art® 217° € 294° do CSC);
= Reservas de Reavaliagdo (DC n° 16, n°2.5);

» Lucros destinados a cobrirem prejuizos; (art® 33° do CSC)

» Dividendos prioritarios (art® 341° do CSC)

» Acgdes preferéncias remiveis (art® 345° do CSC)
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Também a legislagio laboral limita a distribui¢do de resultados, estabelecendo no art’
297° da Lei n° 35/2004 de 29 de Julho (que regulamenta o Cédigo do Trabalho — Lei
99/2003 de 27 de Agosto) que:

“no caso de encerramento tempordrio da empresa ou estabelecimento por
facto imputdvel ao empregador, este ndo pode distribuir lucros ou
dividendos, pagar suprimentos e respectivos juros e amortizar quotas sob
qualquer forma’.

Existindo ainda outras restrigdes a distribuigdo de resultados pelos socios, estas séo as
mais relevantes, e que permitem verificar que, considerando todas estas circunsténcias,
ou apenas algumas delas, conforme o caso concreto de cada empresa, compete aos
membros dos 6rgdos de gestdo propor no relatorio, quais os montantes que poderdo ser

distribuidos.

Nio obstante todos os imperativos estatutdrios e legais, também a politica de
distribuiggio de resultados da empresa estd aqui sob atenta vigilancia de todos quantos os

que estdo interessados na informago contabilistica, economica e financeira da empresa.

2.2.2. Influéncia dos principais utilizadores de informacio contabilistica e

financeira

A gestdo das empresas, durante a elaboragdo da informagéo contabilistica a apresentar, e
tendo como destinatérios bastantes utilizadores externos, podera ser tentada a orientar os
resultados contabilisticos em fun¢do das suas necessidades e/ou dependéncias

relativamente a esses utilizadores.

Browen R., Ducharme & Shores (1995) analisaram diferentes incentivos para registar
na contabilidade melhores resultados, atendendo s expectativas dos grupos de

interesse, tais como colaboradores, clientes, fornecedores, credores € outros.
= Qs clientes estio dispostos a pagar um prego superior por bens e servigos da

empresa que provavelmente poderd assumir as obrigagbes e honrar as

garantias € compromissos assumidos;
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= Qs fornecedores oferecem melhores termos de negociagdio, pois € mais
provavel que uma empresa com melhores resultados possa proceder ao
pagamento das encomendas, € que realize maiores encomendas no futuro;

= Qs credores propiciam melhores termos para as empresas com melhores
resultados contabilisticos, pois a probabilidade de insolvéncia no futuro €
inferior;

= Os colaboradores mais valiosos estdo mais dispostos a ficar em empresas
com melhores resultados contabilisticos, mesmo que com inferiores
vencimentos, pois consideram maiores as possibilidades de uma evolucéo na

carreira.

Porém, também existem factores que podem levar as empresas a evitarem apresentar
melhores resultados, nomeadamente factores relacionados com a fiscalidade (aspectos
tributarios), controlo sindical dos trabalhadores para renegociagles salariais, e

obrigatoriedade de distribuigdo de dividendos.

Deste modo, para além de existirem motivagSes internas para a manipulagdo dos
resultados contabilisticos das empresas, existem também factores extrinsecos, que
poderdio ter grande influencia na elaboragio dos relatorios financeiros, na forma como
os resultados sfio apresentados, € mais importante, no montante de resultados ou na

estrutura econdémico-financeira da empresa.
2.3. Definicio do conceito de manipulacéio de resultados contabilisticos

E importante deixar bem claro desde inicio o significado de determinadas expressdes
que irdo ser utilizadas ao longo deste trabalho, pois muitas vezes as palavras podem ter
diferentes sentidos. De facto, tendo sido utilizada quase em exclusivo literatura de
origem norte-americana (a mais abundante), torna-se também relevante esclarecer o que
determinados conceitos contabilisticos de origem anglo-saxénica representam em

termos do normativo contabilistico portugués.

Na linguagem contabilistica nacional, nfio existem expressdes que correspondam
directamente as mais utilizadas no &mbito da contabilidade anglo-saxonica. Deste

modo, e para que ndo se perca o sentido, optou-se por utilizar as expressdes originais,
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uma vez que constituem um inglés padréo, ou técnico. Estéio neste caso, as seguintes

expressoes:

= Earnings Management (Gestdo dos resultados, ou Manipulacio dos
resultados contabilisticos);
» Accruals / Discretionary Accruals (acréscimos e diferimentos,

discricionérios’ ou ndo);

2.3.1. Earnings management

Neste trabalho, a expressdo “Manipulagio dos resultados contabilisticos” ou
simplesmente “Manipula¢do” ¢é equivalente a Earnings Management. De entre as

intimeras defini¢des existentes na literatura académica, podem destacar-se algumas:

“... intervengdo propositada no processo de elaboragdo das demonstragoes

financeiras externas, com a intengdo de obter algum beneficio particular
(em oposi¢do ao processo neutro de demonstragdo dos resultados
contabilisticos)” (Schipper, 1989)

“A manipulagdo contabilistica dos resultados ocorre quando os gestores
utilizam o seu julgamento (discricionariedade para tomar decisdes) no
processo de elaboragdo e divulgagdo das demonstrages financeiras, quer
para enganar alguns dos agentes econémicos sobre o baixo desempenho
econdmico da empresa, quer para influenciar os resultados contratuais que
dependem dos numeros contabilisticos divulgados.” (Healy&Whalen,
1999).

Deste modo, e de acordo com estas duas defini¢des, pode concluir-se que a manipulagio
contabilistica dos resultados (Earnings Management) se caracteriza fundamentalmente
pela modificagdo propositada dos resultados contabilisticos, visando determinado

objectivo ou motivagdo particular.

Também alguns 6rgdos reguladores norte-americanos, como por exemplo a Certified

Fraud Examiners (1993) definem Earnings Management de forma mais abrangente:

% Livre de condigdes ou restrigbes; arbitrario. S3o portanto os acréscimos e diferimentos ndo relacionados
directamente com a actividade da empresa, € portanto passiveis de manipulagdo, consoante os objectivos da gestdo.
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“Uma deliberada representagio incorrecta das condigdes financeiras da
empresa, intencionalmente materializada numa classifica¢do incorrecta ou
na omisséo de valores e de informagdes nas demonstragoes financeiras,
visando iludir os utilizadores das demonstragées contabilisticas.”

Para além do significado da expressdo “Earnings Management”, convém salientar que
esta pritica pode nfio ser fraude contabilistica, uma vez que o préprio normativo
contabilistico prevé diversas formas de encarar um mesmo problema para algumas
situagBes, € consequentemente diversas formas de o reflectir. Deste modo, os resultados
podem ser “geridos”, ou manipulados, dentro da legalidade, ndo constituindo uma

fraude contabilistica.

Outra propriedade da manipulagdo contabilistica reside no facto de que ndo sdo
necessariamente as rubricas de resultados aquelas que se manipulam. Em certos casos, a
manipulagdo provém de decisGes e actos concretos que tém implicagdes nos fluxos de

caixa da empresa.

O quadro seguinte ajuda a perceber melhor a diferenga entre fraude contabilistica e
manipulagdo dos resultados contabilisticos, e a partir dele podem estabelecer-se
hierarquias entre as decisdes ou escolhas contabilisticas. Existem as que sdo
fraudulentas, € as que resultam apenas de diferentes possibilidades existentes no
normativo contabilistico. Da mesma forma, pode verificar-se que, no campo dos actos
concretos, podem existir diferentes situagdes — umas aceitdveis, outras nfo aceitdveis,

ou mesmo ilegais.

Existem determinadas situagdes em que as normas e os principios contabilisticos
geralmente aceites oferecem ao decisor (gestor) a faculdade (discricionariedade) para
optar entre um ou outro processo ou método contabilistico. Sdo disto exemplos, as
ocasides em que o gestor tem que analisar eventos econémicos futuros, tais como
efectuar estimativas sobre vidas uteis de equipamentos (escolha entre métodos de
amortizagio), definir valores residuais de activos de longo prazo (definigdo de critérios
de custeio), responsabilidades perante terceiros (garantias, planos de pensdes), ou a
determinacio de eventuais perdas com clientes de cobranga duvidosa (fiscalmente

dedutiveis, ou ndo dedutiveis).
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Quadro 2 — Manipulagiio dos resultados contabilisticos vs. Contabilidade fraudulenta

Decisdes Contabilisticas "Puras” Decisoes com influéncia nos Fluxos de Caixa

Manipulagéo dos Resultados Contabilisticos

De acordo com as Normas/Principios
Contabilisticos Préticas Aceltaveis
Contabilidade "Conservadora” Com o objectivo de reduzir os Fluxos Liquidos de Caixa

Fa) Reconhecimento muito elevado de Provisdes a) Retardar as Vendas

b) Aceleragdo das Amortizagfes b) Incrementar gastos relacionados com publicidade,
formag&o, e Investigagsio e Desenvolvimento
c) Reconhecimento de Receitas apenas no momento c) Aumentar despesas de natureza ndo-operacional
do recebimento
Contabilidade "Agressiva” Com o objectivo de aumentar os Fluxos Liquidos de Caixa
|a) Evitar ou Reduzir o reconhecimento das Provistes a) Antecipar ou acelerar Vendas
b) Reduzir as quotas das Amortizagdes b) Adiar a realizagdo de despesas necessérias de
publicidade, formag&o, Investigagéo e Desenvolvimento
c) Reconhecimento de Receitas quando elas séo geradas c) Aumentar receitas nfo-operacionais, pela venda de

activos da empresa
Contabilidade Fraudulenta e Préticas Inaceitaveis

Violadoras das Normas/Principios Contabilisticos Préticas Inaceitdveis
|a) Registar Vendas ficticias a) Receber e ndo efectuar a entrega da mercadoria
b) Antecipar (contabilisticamente) a data de realizagdo b) N&o cumprir com os compromissos financeiros
das Vendas
c) Adulterar o valor de existencias fisicas através da c) N&o pagar impostos, taxas ou contribuigbes

sobrevalorizagéo do inventario

Fonte: Adaptado de Dechow & Skinner (2000)

O julgamento e o poder discricionério do gestor é de tal forma importante que, muitas
vezes, na realizagdio dos langamentos contabilisticos, o facto mais relevante a ser
avaliado, ¢ a intengdo. E extremamente dificil para o utilizador externo da informaggo
contabilistica, identificar se a escotha, no momento da contabilizagdo, foi efectuada
apenas tendo em conta o julgamento do gestor, ou se, pelo contrario, foi influenciada

por algum factor externo.

Para minimizar a assimetria de informagfio entre os sdcios/accionistas € o(s) gestor(es),
ganha relevancia o papel do revisor oficial de contas e/ou do auditor, na verificagdo da
autenticidade das demonstragdes contabilisticas e financeiras. O auditor ou 0 ROC tem
como objectivo ndio s evitar a fraude contabilistica, como também evitar posturas

demasiado “agressivas” ou “conservadoras”, ainda que legais.
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2.3.2. Acréscimos e diferimentos (accruals) e acréscimos e diferimentos
discriciondrios (discretionary accruals)

O principio contabilistico da especializagio ou do acréscimo (accrual basis) determina
que os proveitos e os custos sejam reconhecidos quando obtidos ou incorridos,
independentemente do seu recebimento ou pagamento, devendo incluir-se nas
demonstragdes financeiras dos periodos a que respeitam. Este principio implica
procedimentos diferentes dos que se baseiam nos fluxos de caixa (cash basis), em que se

centra a atengio exclusivamente nas entradas e saidas de meios monetarios.

Desta forma, a contabilizagio baseada no principio da especializagio implica que o
reconhecimento das receitas e das despesas, assim como dos acréscimos e diferimentos
de activos e passivos, se tornem na base para a avaliagdo do desempenho da empresa.
Perante este facto, e observando as regras da contabilidade, o resultado liquido da
empresa ndo sera igual aos fluxos de caixa liquidos do mesmo, excepto na situagéo

(extrema) em que os acréscimos e diferimentos sejam nulos.

Na literatura internacional, a diferenga entre o resultado liquido e os fluxos de caixa

»10  por outras palavras, os acréscimos e

liquidos é conhecida como “accruals
diferimentos sdo todas as contas de resultado que entram no computo do resultado

liquido, embora ndo impliquem movimentagdo de disponibilidades.

O seu volume e a sua importincia no resultado liquido contabilistico, dependeréo da
natureza no negocio, bem como das estimativas efectuadas pelos gestores na avaliagdo
de certos acontecimentos. Em termos praticos, a receita podera ser reconhecida sem que
efectivamente tenha existido um fluxo monetrio de entrada, assim como poderd ser

reconhecida uma despesa, sem que tenha existido qualquer pagamento.

Embora a vida da empresa se processe ininterruptamente, havendo estreita
interdependéncia entre os custos € os proveitos de periodos sucessivos, diversas razoes
conhecidas levam & especializagiio por exercicios, dos custos e proveitos. Na verdade,

exceptuando casos de pouca monta, influenciados por razdes pragméticas, o critério a

104 expressdo «accruals» pode ser traduzida para o portugués, salvo melhor opinido, como acréscimo. «Accrual»
deriva do verbo latino accrescere, e sinonimo de accretion (The Oxford Universal Dictionary Historical Principles).
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seguir devera ser sempre o de langar as despesas ¢ as receitas aos custos € aos proveitos

do exercicio a que respeitam (Ferreira, 1997).

Porém, suscitam-se dificuldades ao pretender-se a especializagdo dos exercicios, porque
o ano de efectivagiio das despesas ndo coincide com o do consumo ou utilizagdo dos
bens ou servigos correspondentes. Por outro lado, nem sempre € facilmente
determinavel o montante dos bens ou servigos utilizados no ano. A periodizagio dos
custos e proveitos do exercicio constitui desta forma, matéria permanente de
controvérsia, pois contrasta com a natureza continuada da gestdo e com a solidariedade

dos periodos em que as actividades so exercidas.

Como se pode facilmente concluir, esta é uma matéria que tem absorvido bastante
tempo aos tedricos € aos praticos da contabilidade. Também ¢ de referir, que cada vez
mais os economistas e gestores das empresas vém acentuando as diversidades existentes
entre as exigéncias tradicionalmente consignadas nas convengdes contabilisticas

adoptadas, e as necessidades actuais da gestéo.

Nio existe nada de errado no reconhecimento e contabilizagdo de acréscimos ¢
diferimentos, uma vez que o objectivo & apurar o resultado no seu sentido econémico,
ou seja, o que representa um acréscimo efectivo na riqueza patrimonial da empresa,
independentemente da movimentagdo financeira. O problema existe quando o gestor usa
do seu poder discricionario para aumentar ou reduzir esses acréscimos ¢ diferimentos,
de forma mais acentuada do que o normal, com o objectivo de influenciar o resultado

liquido contabilistico.

Considerando que eventualmente, o gestor possa tomar a decisdo de aumentar ou
diminuir os acréscimos e diferimentos por motivos extrinsecos a realidade do negécio,

entdio deverdo distinguir-se estas rubricas em dois subtipos:
» acréscimos e diferimentos discricionarios (discretionary accruals)

s acréscimos ¢ diferimentos ndo discriciondrios (non-discretionary

accruals)
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Enquanto os acréscimos e diferimentos ndo discriciondrios sdo os normalmente
exigiveis de acordo com a realidade do negbcio da empresa, os de natureza
discricionéria sdo os que nfo estiio directamente relacionados com o negdcio, sendo
portanto “artificiais”, utilizados unicamente com o objectivo de manipular o resultado

contabilistico.

Os acréscimos e diferimentos discriciondrios podem assim ser vistos como um
“produto” (proxy) da manipulagdo contabilistica, supondo simultaneamente, que os
fluxos de caixa nfio sdo manipuliveis. Em qualquer trabalho que incida sobre
manipulagio contabilistica dos resultados, o grande desafio consiste em conseguir

estimar o valor dos acréscimos e diferimentos discriciondrios.

Tendo em conta por um lado, que as contas de resultados nem sempre expressam
exactamente o montante de acréscimos e diferimentos, € por outro, que possuem
contrapartidas em contas de balango, ¢ possivel estimar o valor dos acréscimos e
diferimentos totais, a partir das variages de determinadas rubricas do balango. Tem

sido esta a motivagdo de intimeros trabalhos e estudos nesta drea da contabilidade.

Entende-se por acréscimos e diferimentos discriciondrios, todos os langcamentos
contabilisticos associados ao principio da especializagdo dos exercicios, que ndo
envolvam fluxos financeiros, ¢ em que a avaliagdo discriciondria do gestor ¢
determinante para o reconhecimento de uma despesa ou receita. Considera-se que os
acréscimos e diferimentos positivos (AD+) aumentam um resultado contabilistico, € 0s
negativos (AD-) o reduzem. Na maximizagdo do resultado contabilistico (lucro),
independentemente do seu montante, os AD+ estaro no seu valor maximo. Ao invés,
na minimizagio do resultado contabilistico, os AD- estario também no seu valor

maximo.

Numa situagio de redugdio da variabilidade dos resultados contabilisticos, quando o RL
for inferior a0 RL considerado como meta, entdo a manipulago serd no sentido da
melhoria, pelo que os AD+ deverdo ser reduzidos. O inverso, ou seja, quando o RL for
superior a0 RL que se pretende, entdo a manipulagiio serd no sentido de piorar os

resultados contabilisticos através da utilizacdo de AD-.
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Por ultimo, na hipotese de manipulagdo em que se pretendem sacrificar resultados
contabilisticos actuais para favorecet os resultados futuros, yerifica-se que s¢ 2 empresa
ndo atinge um determinado patamar de resultado (pequenos prejuizos), os gestores

optam por manipular 08 resultados contabilisticos de forma a piora-los ainda mais.

Numa outra perspectiva, os acréscimos € diferimentos podem também classificar-se em
cotrentes, € N0 correntes. Os acréscimos € diferimentos correntes s80 aqueles cujas
contas de resultados tém uma contrapartida no activo Ou passivo circulante, enquanto
que O0s acréscimos © diferimentos 130 correntes, S0 contas de resultados cuja

contrapartida nao esta no activo ou passivo circulante.

Os acréscimos © diferimentos correntes s30 portanto, determinados em fungdo dos
capitais circulantes da empresa, excluindo as disponibilidades e os empréstimos de
curto prazo. Assim, a analise pode centrar-se nas variagdes das contas a receber das
existéncias, € exigivel de curto prazo (fornecedores, outros credores).

Para se determinarem 0s acréscimos © diferimentos néo correntes, apenas s€ consideram
as amortizagdes € a5 provisoes, ignorando-se 2 existéncia de qualquer outro tipo de
acréscimo e dif . nento ndo corrente. Deste modo, com 08 acréscimos € diferimentos
correntes € ndo correntes, € possivel obter o total de acréscimos € diferimentos de forma

indirecta:

ACRl:lSCIMOS DIFERIMENTOS TOTAIS= A (Activo Circulante - Disponibilidades)
- A (Passivo Circulante — Financ. ¢/ Prazo)

- (Amortiza&;ﬁes + Provisdes)

Quando se analisa a manipulagdo contabilistica dos resultados em termos de acréscimos
e diferimentos discricionarios, € possivel determinar-s¢ um padrdo de comportamento,

de acordo com & variabilidade das mesmas.

No entanto, 0 valor a ser assumido pelos acréscimos € diferimentos discricionarios tem
sempre um limite, que depende de cada empresa em particular, ou seja, por muito que s€
possam manipular oS resultados no sentido que s€ pretende, cada empresa encontrard

sempre uma restrigdo endogena nas suas proprias contas. Pode apontar-se como
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exemplo, o facto de Nao se poder constitujr Uma provisdo para créditos de cobranga
duvidosa superior a0 montante global dos créditos.

2.4. Breve revisio da literatura sobre “Manipulag:ﬁo dos resultados contabilisticos”
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Quadro 3 — Breve resumo sobre a literatura existente na 4rea da manipulagio contabilistica

Manipula¢do
Contabilistica

!

Modifica¢do da
Percepgio do risco pelos
Investidores

/\

Resultados:
Resultado por
Accio / Resultado

Liquido

— ., 3

Risco Estrutural:
Estrutura de
Capitais
(C.Alh./C.Prépr.)

{ Pesquisa mais Earnings Contabilidade
i vulgar Management Creativa
(em sentido lato)
i Area de Earnings Income Big Bath Perspectiva Perspectiva
L Investigagdo Management Smoothing Académica Profissional
Principal Nivel dos Variagdo Redugio Autonomia
Objective Resultados dos dos actuais Financeira.
Resultados Resultados,
Aumento
dos futuros.
Tipo de Bastante Bastante Pouca Pouca Opinides
Pesquisa Pesquisa Pesquisa Pesquisa Pesquisa Profissionais
Empfrica Empirica Em pfrica Empirica
r ] | ] I I
! Autores Schipper Copeland Dye [1968] Tweedie & Griffiths
mais [1989] [1968] Walsh Whittington [1986, 1995]
Representativos Jones [1991] Imhoff [1991] [1990] Smith [1992]
DeAngelo [1977, Pourciau Naser [1993] Schilit [1992]
[1994] 1981] [1993] Breton & Stolowy
Eckel Taffler [2000]
[1981] [1995]
Ronen & Pierce-Brown
Sadan & Steele
[1981] [1999]
Albrecht &
Richardson
[1990]

Fonte: STOLOWY, HERVE; BRETON, GAETAN, “A Framework For The Classification Of Accounts Manipulations”, Munich
EAA Annual Meeting, June 2000

Os estudos sobre manipulagdio de resultados, ou manipulago contabilistica, tém dado

grande énfase 2 utilizaglio dos acréscimos e diferimentos. Estas rubricas contabilisticas

s3o vistas como as que fornecem informag&o para o mercado (Schipper, 1989).

Para além disso, também reflectem a diferen¢a entre lucros e fluxos de caixa.

Consequentemente, e assumindo que os fluxos de caixa n3o sdo manipulados, uma das
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forma de manipular os resultados serd aumentar ou diminuir os acréscimos €
diferimentos. Podera colocar-se entdo a questio de saber: aumentar ou diminuir para
que nivel? Qual é o nivel normal ou aceitivel de acréscimos e diferimentos?'! Até
agora, os estudiosos e investigadores que se tém dedicado ao tema da manipulag@o dos
resultados contabilisticos, desenvolveram a abordagem considerada como mais proxima

da realidade, através da estimagdo do total de acréscimos e diferimentos.

Contudo, uma das maiores criticas aos modelos que estimam os acréscimos e
diferimentos (discricionarios) reside no facto de eles se basearem na existéncia de dados
publicados, a partir dos quais se pode inferir a existéncia ou ndo de manipulag@io dos
resultados contabilisticos. Por esse motivo, esta aproximagio continuara vulneravel as
criticas que lhe fazem, de que falha na identificacdo de uma forma suficientemente

credivel, dos casos em que a manipulaggo dos resultados contabilisticos ocorre.

Muitos dos estudos existentes referem-se a2 metodologia seguida por Jones (1991). O
primeiro problema consiste em determinar qual a parte dos acréscimos e diferimentos
que estd naturalmente relacionada com o nivel de actividade (“non-discretionary”), €

qual a parte que podera estar relacionada com a manipulagéo (“discretionary”).

Estudos anteriores centraram as aten¢des em determinados tipos de acréscimos e
diferimentos como sendo os mais propicios a serem utilizados com o objectivo de
manipulagdo contabilistica. McNichols ¢ Wilson (1988) estudaram apenas as provisoes

para cobrangas duvidosas.

Jones (1991) preferiu estudar a totalidade dos acréscimos e diferimentos (excepto
aqueles relacionados com impostos), como instrumento mais provavel para a
manipulagio contabilistica. Contudo, para levar em conta as diferengas existentes no
nivel de actividade das empresas estudadas, elaborou uma escala para as diferengas nos
acréscimos e diferimentos baseada no total dos activos, ndo assumindo que o nivel de
acréscimos e diferimentos relacionados com a manipulagio fosse constante. Existe
também a inclusdo do nivel dos activos fixos nas varidveis de controlo explicativas da

dimensdo.

" Esta questdio, colocada desta forma pode levar & conclusdo que a manipulagéo ¢ aceitdvel. Ao invés, a manipulago
¢ condendvel, nio se devendo facilitar a vida aos manipuladores.
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Virios outros autores utilizaram formas diferentes de definir os acréscimos e

diferimentos ndo relacionados com a actividade das empresas (Quadro 4).

Quadro 4 — Acréscimos e diferimentos discriciondrios

Autores Medida dos acréscimos e diferimentos

Healy (1985) Acréscimos e diferimentos ndio discriciondrios (relacionados com a
actividade) estimados pela média de determinado periodo.

De Angelo (1986) Acréscimos e diferimentos totais

Dechow e Sloan (1991) Acréscimos e diferimentos estimados pela média do sector de actividade.

Jones (1991) Os acréscimos e diferimentos nfio discricionarios introduzem nas contas um
crescimento das receitas e dos activos fixos, através da estandardizagio com

o activo total inicial.

Friedlan (1994) Idéntico ao modelo de De Angelo, estandardizado pelos volumes de vendas.
Robb (1998) Provisdes para Cobrangas Duvidosas

Francis, Maydew e Acréscimos e diferimentos médios: diferenga entre acréscimos totais € 0s
Sparks (1999) nflo discricionarios estimados.

Navissi (1999) Acréscimos e diferimentos totais

Fonte: STOLOWY, HERVE; BRETON, GAETAN, “A Framework For The Classification Of Accounts Manipulations”, Munich
EAA Annual Meeting, June 2000

Para uma descri¢io mais pormenorizada e uma melhor comparagéo entre os diversos
modelos e a sua evolugdo, o artigo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) ¢ bem
elucidativo. Esse artigo compara os diferentes modelos de detecgdio de manipulagdo
contabilistica, descreve as caracteristicas de cada um dos modelos, bem como as suas
vantagens e desvantagens. Os modelos estudados foram os de Healy (1985), De Angelo
(1986), Jones (1991) € o modelo de Jones modificado. A concluséo a que chegam ¢ a

de que este tiltimo é o melhor modelo para detectar a manipulagdo contabilistica.

Estudos mais recentes refinaram o modelo de Jones. O problema é o grau de
sofisticagiio na separaciio entre os acréscimos e diferimentos discricionarios, e os nao
discricionarios. Também o proprio Jones introduziu alguns melhoramentos,
nomeadamente deflacionando ambos os lados da equagdo do modelo, dividindo-os pelo
activo total. Este método foi utilizado para ter em consideragdio as alteragbes de
dimensdo das empresas durante o periodo estudado. Contudo, os activos ndo sdo
necessariamente a melhor medida, principalmente quando as empresas néo estdo

envolvidas numa actividade produtiva.
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Teoh, Welsh e Wong (1998) propuseram a separagdo dos acréscimos e diferimentos de
acordo com a sua duragdo, ou seja, em curto prazo e longo prazo, partindo do principio
que uns e outros tém efeitos diferentes. Alguns estudos tém proposto as diferengas nos
movimentos do fluxo de caixa como uma boa medida para avaliar a evolugdo das
empresas. Na auséncia de manipulagio das receitas (utilizando o timing das

transacgdes), esta medida parece ser a mais fidvel.

O principal objectivo das modificagdes aos modelos consiste em interligar o
crescimento normal dos acréscimos e diferimentos, ao crescimento das empresas.
Contudo, a utilizagfo dos activos totais na verificagdo desse facto, esta baseada no velho
modelo industrial de empresa. Friedlan (1994) utilizou o volume de vendas com o
mesmo objectivo, 0 que € mais consistente com o modelo actual das empresas néo

industriais.

A manipulagio contabilistica baseia-se principalmente no desejo de influenciar a
percepsio dos intervenientes no mercado, do risco associado as empresas. Nesta base, a
andlise do risco foi aqui repartida em duas componentes distintas, identificando os
objectivos especificos de cada uma delas, expressos depois nas demonstragoes
financeiras. A primeira componente do risco esta associada as variagdes dos resultados
das empresas, medida através do indicador EPS (earnings per share — resultados por
ac¢do). A segunda descreve o risco associado & estrutura financeira das empresas,

medida através do ricio debt/equity (endividamento).

Alguns esquemas conceptuais baseiam-se no principio fundamental de que a preparagéo
da informagfio financeira para o exterior da empresa tem como objectivo primordial a
redugiio do custo do financiamento, ou seja, a reduggo do custo do capital. Esta redugéo
estd relacionada com a percep¢do do risco da empresa pelos investidores. O risco €
tecnicamente medido pelo beta, o qual se baseia na variagdo relativa dos resultados.
Para além disso, existe o risco estrutural, evidenciado pelo equilibrio entre capitais
préprios e capitais alheios. Como consequéncia, os objectivos da manipulagdo
contabilistica consistem na tentativa de alterar estas duas medidas do risco: modificando

as variagBes dos resultados liquidos, por um lado, ou alterando a estrutura de capitais.
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2.4.1. Identificacdio de incentivos 4 manipulacdo de resultados

Em qualquer trabalho que se debruce sobre a manipulago contabilistica, as motivagdes
da sua existéncia deverdo ser sempre levadas em conta, bem como os momentos em que
essas priticas sdo exercidas. Esses procedimentos de manipulagéo partilham uma
concepgiio da contabilidade como um instrumento que permite executar uma estratégia
global, e dessa forma minimizar o risco das empresas apercebido pelas entidades

externas através da analise das demonstragdes financeiras.

A manipulagio é realizada para “gerir” as expectativas dos investidores na empresa
(Degeorge, Patel e Zeckhauser, 1999). Esta posicdo € ainda mais escalpelizada por
Kellog & Kellog (1991), que encontraram duas motivagdes principais para o “‘earnings
management”: aliciar os investidores a adquirir acgSes da empresa, € aumentar o valor

da empresa.

Dye (1988), num estudo completamente tedrico, trouxe argumentos bastante
interessantes a debate. A manipulagio contabilistica é genericamente vista como
oriunda dos gestores da empresa que tiram partido da informacfo assimétrica existente
em desfavor dos accionistas. Este era também, o cerne da defini¢dio encontrada por
Scott (1997). Contudo, Dye (1988) adicionou dois novos argumentos ao debate:
primeiro, afirmou que as manipula¢des efectuadas com o objectivo de aumentar as
remuneracgdes dos administradores poderfio ser asseguradas pelos proprios investidores;
e, segundo, concluiu que os accionistas tém todo o interesse em que o mercado tenha
uma percepgo de um valor da empresa superior ao que efectivamente ela tem. Portanto,
existe uma transferéncia potencial de riqueza, dos novos accionistas para os ja
existentes, criando uma pressio externa para a manipulagéo contabilistica (Schipper,
1989).

A utilizagdo dos acréscimos e diferimentos difere da contabilidade de caixa, no timing
do registo das operagdes. Quando se considera a totalidade da vida de uma empresa, ndo
se encontra diferenga nos resultados obtidos pela utilizagio dos dois métodos. Numa
perspectiva de longo prazo, as receitas sdo bastante bem explicadas pelos resultados
(Degeorge, Patel e Zeckhauser, 1999; Lamont, 1998). No curto prazo, o cruzamento

entre receitas e despesas, gera diferencas nos resultados. A gestio dos resultados
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(Earnings Management), desde que ndo seja uma falsificagdo, consiste apenas no
tratamento sob outra perspectiva, dessas diferencas, trazendo as receitas para os anos em

que elas sdo necessarias, e reflectindo os custos em anos eventualmente mais favoraveis.

E essencialmente um “jogo”, em que se espera que o lucro seja melhor no futuro, de
modo a cobrir os custos que para 14 se enviarem. Esta gestdo do “timing” nas diferengas
geradas entre receitas e despesas, proveitos e custos, ou ganhos e perdas, ¢ considerada

por Jones (1991) como a base da gestdo ou manipulagdo dos resultados:

“Uma vez que a soma das receitas de uma empresa ao longo da sua vida
deve ser igual & soma de todos os seus fluxos de caixa, nalgum momento os
gestores terdo que reverter qualquer diminuicdo (ou aumento) excessiva de
resultados, efectuados no passado com o recurso aos dcréscimos e
diferimentos.”

Existem muitas razdes para se manipularem os resultados. Scott (1997) propde a

seguinte definigdo:

“Manipula¢io de resultados é a escolha de politicas contabilisticas feita
pela empresa, de modo a alcangar determinado objectivo especifico de
gestdo.”

Healy ¢ Wahlen (1999), numa revisdo bibliografica da literatura orientada para os

normativos contabilisticos, definem da seguinte forma:

“A manipulagio contabilistica ocorre quando os gestores impdem a sua
perspectiva na elaboragio das demonstragies financeiras, de modo a iludir
alguns accionistas acerca da fraca performance econdémica, ou para
influenciar determinados investidores institucionais que dependem dos
numeros relatados pela contabilidade.”

Como Ayres (1994) defende, existem trés métodos para manipular os resultados:
= Através dos acréscimos e diferimentos;
» Utilizagdo de diferentes métodos e politicas contabilisticas;

» Modifica¢des contabilisticas voluntarias;

A maioria dos estudos existentes sobre manipulagio contabilistica de resultados

concentraram-se na forma como as contas sdo manipuladas através dos acréscimos €
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diferimentos. A gestfio contabilistica por este método consiste basicamente na alteragdo
de estimativas, tais como, as vidas uteis dos imobilizados, a probabilidade de
recuperagdo de dividas e outros acontecimentos de final de ano, tentando desta forma

aproximar os resultados apresentados do objectivo pretendido (Ayres, 1994).

Outras formas de manipulagfio consistem na utilizagio de diferentes métodos e politicas
contabilisticas, particularmente se existe a possibilidade “oficial” de escolher entre os

vérios permitidos, aquele que mais se adequa aos objectivos pretendidos.

A manipulagio contabilistica tem também, supostamente, um efeito sinalizador
(Schipper, 1989). Os gestores, tendo informagdo privilegiada acerca dos resultados
futuros, ndo perderfio a oportunidade de assinalar para o exterior, a sua confian¢a no
nivel desses resultados futuros (Scott, 1997). Contudo, se os gestores tém algumas
duvidas quanto ao nivel desses resultados futuros, nfio tém nenhum incentivo para
divulgar essa informagéo. De qualquer forma, como poderdo os analistas diferenciar se
nas demonstragdes financeiras existem sinais verdadeiros ou enganadores, se existe ou

ndo manipulac¢do contabilistica?

A investigago na area da manipulagfio contabilistica tem sido feita sem controvérsia no
que respeita 4 hipotese da eficiéncia dos mercados, mesmo quando manipulagoes
evidentes e substanciais foram descobertas e descritas, e os investidores tiveram fortes

reacgdes publicas, implicando a concluséo de que foram enganados.

Na literatura existente foram muitas as motivagdes encontradas para a existéncia de
manipulagio contabilistica, cada uma delas residindo em diferentes tipos de incentivos

sentidos pelos gestores (Merchant e Rockness, 1994).
2.4.1.1. Motivacdes vinculadas ao mercado de capitais

A utilizagdio da informagdo contabilistica pelos investidores ¢ analistas na avaliacdo das
accBes promove um incentivo acrescido para que os gestores das empresas cotadas em
bolsa manipulem os seus resultados contabilisticos. O objectivo € modificar a percepgdo
de risco que os utilizadores dessa informagdo tém relativamente ao investimento nas

acgOes das suas empresas.
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Na investigagdo realizada sobre os incentivos existentes no mercado de capitais para a

existéncia de manipulagio dos resultados contabilisticos, podem destacar-se as

seguintes:

» Anilise dos incentivos criados pelos participantes do mercado de capitais
para alcangar determinados pontos de referéncia (benchmarks);

» Anilise da manipulagio dos resultados contabilisticos motivada pelo
langamento de determinados titulos (p.ex: ofertas publicas de venda); e,

» Testes sobre se os investidores sdo “iludidos” pela manipulagdo dos

resultados contabilisticos.

Quanto & primeira linha de investigaco, diversas publicagdes, no final da década de
1990, comegaram a documentar a existéncia de incentivos dos gestores para alcangarem
determinados objectivos ou pontos de referéncia, nomeadamente para evitar perdas,
para apresentarem uma melhoria dos resultados contabilisticos ou para alcangarem as

expectativas dos analistas, no que se refere aos resultados trimestrais.

Em continuidade ao trabalho de Haym (1995), diversos artigos documentaram que
pequenas perdas sdio pouco habituais, enquanto que pequenos ganhos sdo bastante
comuns. No mesmo sentido foi evidenciado que pequenas quebras nos resultados
contabilisticos s3o pouco habituais, quando comparadas a pequenos aumentos.

(Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge, Patel & Zeckhauses, 1999).

Degeorge, Patel & Zeckhauses (1999) demonstraram a existéncia de hierarquias entre
trés pontos de referéncia para os resultados liquidos contabilisticos. Observaram que o
factor mais importante é evitar divulgar perdas (prejuizos), mas, uma vez que esteja
assegurado que os resultados contabilisticos s3o positivos (lucro), torna-se mais
importante  apresentar melhorias nos resultados liquidos  contabilisticos
comparativamente aos evidenciados nas demonstragdes financeiras trimestrais
anteriores. Para além desse facto, é também relevante alcangar aquilo que os analistas

financeiros prognosticaram em termos de resultados.

Barth, Elliot & Finn (1999) concluiram que, entre outros aspectos, empresas que

apresentam um crescimento continuado nos seus resultados contabilisticos, sdo
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valorizadas em termos de mercado (prémio), aumentando essa valorizago de acordo
com a amplitude do periodo em que se verificou esse crescimento dos resultados
contabilisticos. Por sua vez, Sckiner & Sloan (2000) verificaram que o prego das
acgbes de empresas em crescimento (glamour stocks) ¢ muito sensivel a noticias
adversas. Os autores interpretaram este fenémeno como um grande optimismo dos
investidores relativamente ao futuro do crescimento dos resultados liquidos das

empresas.

Na segunda linha de investigagdio, que analisa a manipulagdo dos resultados
contabilisticos motivada pelo langamento de determinados titulos (p.ex: Ofertas
Publicas de Venda — OPV’s), alguns estudos recentes demonstraram que os gestores
manipulam os resultados contabilisticos das suas empresas no momento do langamento
das acgBes no mercado (OPV, ou IPO — Initial Public Offering) (T eoh, Welch &
Wong, 1998).

As OPV parecem ser uma boa oportunidade para manipular os resultados. A empresa
néio possui valor anterior no mercado, pelo que manipular os resultados aumentaria o
prego inicial, logo, o valor inicial da empresa no mercado. Néo existe uma referéncia, e
a informagdo ndo é muito abundante, pelo que os investidores tendem a confiar mais na
informagdo financeira apresentada (Friedlan, 1994; Neill, Pourciau e Schaefer, 1995).
A manipulagio contabilistica surge desta forma, como uma oportunidade para os
primeiros accionistas aumentarem a sua riqueza (Aharony, Lin e Loeb, 1993) através

da possibilidade de distor¢io da informagdo (Titman e Trueman, 1986).

Testando estas hip6teses, Friedlan (1994) concluiu que as empresas aumentam os seus
resultados imediatamente antes de se apresentarem no mercado. Contudo, néio deixou de
referir que muitas vezes as empresas escolhem momentos de expansio econdmica, €
que por isso mesmo, o aumento de resultados pode ser também consequéncia desse
mesmo crescimento econémico, ndo implicando necessariamente a existéncia de

manipulacgo contabilistica.

Nas finangas empresariais é geralmente reconhecido que as empresas que realizam a sua
primeira OPV, tém normalmente um desempenho abaixo do mercado nos anos

seguintes ao da emissdo. Assim, existem evidéncias de que os resultados contabilisticos
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das empresas que realizam OPV’s no mercado de capitais séo de modo geral
excepcionalmente favordveis (Teoh, Welch & Wong, 1998).

Por outro lado, e segundo os mesmo autores, é também comprovadamente reconhecido
que os resultados contabilisticos apos a realizagdo de uma OPV sdo geralmente
modestos, quando comparados com os dos anos anteriores a essas operagdes. Por
wltimo, existe também uma forte associagio entre a extensdo da manipulagio dos
resultados contabilisticos e o desempenho subsequente da ac¢do (Empresas com

elevados acréscimos e diferimentos tém pior desempenho nos anos posteriores a OPV).

As evidéncias demonstram que os investidores ndo véem a manipulagdo dos resultados
contabilisticos no momento da emissdo dos titulos. Entretanto, 4 medida que o tempo
vai decorrendo, a manipulagdo vai sendo mais evidente, € o desempenho da acgéo fica

abaixo do mercado, desvalorizando relativamente &s perspectivas iniciais.

Por ultimo, na terceira linha de investigagio, que pretende testar se os investidores sdo
“iludidos” pela manipulagio dos resultados contabilisticos, a qualidade dos resultados
pode ser verificada de acordo com o peso relativo dos fluxos de caixa e dos acréscimos
¢ diferimentos. Resultados de “boa qualidade” serfio aqueles que se baseiam em
primeiro lugar nos fluxos operacionais, enquanto que resultados de “fraca qualidade”
serdo os que se baseiam fundamentalmente na utilizagio excessiva dos acréscimos €

diferimentos.
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Quadro 5
Artigos sobre manipulagiio de resultados contabilisticos com motivaciio no mercado de capitais
Autores { Assunto Metodologia Resultados Contributos / Comentérios
Kasanen, Kinnuanen, Niskanen (1896)
Dividend-based earnll Testa com base nos dividendes que Os autares A S0 de distribuir dividendos
ical Evidence from Finland espera distribuir, se a emp dencia de que s emp 8 critica. Este arfigo demonstra de
dsfine um montante de resultados efectivamente gjustam os seus a empirica que glgumas
Examina se existe manipulagdo do resuitado liquidos pré-determinado como resultados de modo a poder lempresas tém a preocupagéo de
[contabilistico, de modo a que se possam fobjectivo, e relativamente ao qual [proporcionar aos seus acclonistss saber antecipadaments qual o sinal
distribuir dividendos de forma regular. la gestio & direccionada. um montante regular de dividendos.  fque uma quebra nos diidendos a
distribuir possa provocar nos
accionistas (Efeito clientela).
empresas que realizam OPV
Tech, Welch and Wong {1998} tm um valor relativamente elgvatdo
‘Earrﬂg@mn!am_w_rgmmmkeg lAnalisa o valor dos acréscimos e de acréscimos e diferimentss Este artigo explica razodvelmente o
Performance of initial Public 1PO) diferimentos (eccruals) totais, para quando comp com das empresas que realizam
verificar se as emp! i P do mesmo sector de OPV, terem um desempenho abaixo
Estuda se as empresas manipulam os seus los seus resultados nos anos actividade. Os acréscimos e do mercado nos anos seguintes a
Iresuitados de modo a obterem methor performance epc a cé difes frios sBoum  {realizag8o da OPV.
na sua primeira subscrigdo publica de acgdes. da OPV. bom indicador para o desempenho
das acgdes nos frés ancs
subsequentes.
Bag, Jeong and Kang (2000)
| Earnit around Different Utiliza 0 modelo de Jones para estimar  |Os resuitados suportam a hipotese i&earﬂgolndlcaqueolwmamemo
los acréscimos e diferimentos de que os acréscimos e dife de capitails itul-se num factor
{discriciondrios, e o grau de discriciondrics, o memento de bastante importante de metivagéio
|Anaiisa se existe um diferente nivel do manipulagéo dos resultados resiizagso das OPV de acgdes para a manipulagio dos resultados
manipulagao dos resuitades contabilisticos em contabilisticos. ordindrias, s8o malores do que contabilisticos.
em redor do momentos de langamento das acgdes 'quando se trata de dividas rEmtbﬂoqueolmwememodeacqﬁes
no do, dividas rtivels @ c8o de convertivels (debentures). ordinarias no mercado,é factor
contratos de financiamento. critico para qualquer empresa.

Adaptado de MARTINEZ, A. Lopo “Gerenciamento dos resultados Contébeis”, 2001

De acordo com Sloan (1996), as empresas com grande volume de acréscimos e
diferimentos nos resultados, possuem um comportamento em que os resultados
contabilisticos tendem a decrescer nos trés anos subsequentes, como resultados da
reversdo das provisdes. No entanto, as maiores reversdes sdo atribuidas a componentes
do capital circulante da empresa. Por ultimo, os pregos das acgdes dessas empresas
diminuem ao longo do periodo de trés anos, sendo essa diminui¢go atribuivel a quebra

dos resultados contabilisticos.
2.4.1.2. Compensacdes salariais
Uma razdo pela qual os gestores se decidem pela utilizagio de manipulagdo

contabilistica, consiste no facto de muitas vezes as suas remuneragdes estarem

indexadas aos resultados da empresa.
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Healy (1985) foi dos primeiros autores € propor a remuneragio dos gestores como uma
das causas para a manipulagfo, relembrando que os esquemas de bénus anuais
calculados com base nos resultados alcangados pela empresa constituiam uma forma
bastante popular de recompensar os quadros executivos. E portanto 16gico pensar-se
que, recebendo parte significativa das remuneragdes indexada 2 performance financeira
das empresas, nomeadamente aos resultados liquidos, seriam influenciados a
manipularem este resultado, de modo a poderem manter um nivel de remuneragdo sem

grandes oscilagdes.

Healy (1985) testou a relagdo existente entre as decisdes dos gestores sobre a utilizagdo
de acréscimos e diferimentos, a escolha de determinados procedimentos contabilisticos,
e as demonstragdes financeiras onde eram relatados os seus esquemas remuneratorios €

bonus.

Gaver, Gaver & Austin (1995) estudaram a relagdo existente entre os acréscimos €
diferimentos discriciondrios e esquemas remuneratorios, para uma amostra de 102
empresas, no periodo compreendido entre 1980 € 1990. Ao contrario de Healy (1985),
estes autores concluiram que quando os resultados antes dos acréscimos e diferimentos
discricionarios diminuem abaixo dos limites considerados razoaveis, os gestores
seleccionam o tipo de acréscimos e diferimentos que lhes permite aumentar os
resultados, e vice-versa. Estes autores acreditam que estes resultados sfio mais
consistentes com a hipétese de alisamento dos resultados (smoothing), do que com a

hip6tese dos esquemas remuneratorios de Healy.

McNichols ¢ Wilson (1988) alcangaram resultados semelhantes aos de Healy,
estudando as Provisdes para Cobranga Duvidosa. Guidry, Leone e Rock (1999)
estudaram e validaram a hipotese de gestores de unidade de negdcio (business-unit
managers). Holtausen, Larcker e Sloan (1995), utilizando dados mais sofisticados,
conseguiram chegar  conclusdo que os gestores que alcangaram o maximo possivel das

suas compensagdes remuneratorias, decrescem o0s resultados.
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2.4.1.3. Cumprimento de cldusulas contratuais

Uma motivagio adicional para os gestores ¢ a existéncia de determinadas clausulas em
contratos relativos a financiamentos (p.ex: empréstimos obrigacionistas). Este tipo de
motivagio para os gestores realizarem operagdes de manipulagio contabilistica, foi
focada pela Teoria Positiva da Contabilidade'’(Watts & Zimmerman, 1986). Esta
teoria vé a contabilidade como um instrumento de verificagdo e controlo dos contratos

que a empresa celebra com os seus inumeros grupos de interesse (stakeholders).

Sweeney (1994) identificou manipulagdes bastante significativas em empresas que se
encontravam na iminéncia de ndo conseguirem manter os acordos (ou determinadas
clausulas) celebrados com os credores (debt covenant clausules). Defond e Jimbalvo
(1994) obtiveram resultados semelhantes em empresas semelhantes, € para os anos

precedentes 4 descoberta do ndo cumprimento contratual.

Em sentido contrario, DeAngelo, DeAngelo e Skinner (1994) estudaram uma amostra
de empresas que realizaram determinadas acgSes no sentido de poderem cumprir 0 que
haviam contratualmente assumido (dividend cut). N&o conseguiram no entanto,
encontrar evidéncias de manipulagfio contabilistica. DeAngelo (1986) investigou
empresas que sdo obrigadas a efectuar mudangas nos seus métodos contabilisticos afim
de evitar pagar dividendos. Nesta perspectiva, as escolhas contabilisticas tém um efeito
econémico, pelo que se geram incentivos contratuais para a manipulagéo dos resultados

contabilisticos (Holthausen & Leftwitch, 1983).

2.4.1.4. Investigacdes oficiais e custos politicos

Os autores da literatura existente sobre manipulagdo dos resultados contabilisticos
exploram, também, os efeitos da regulamentag@o sobre as empresas € 0S aspectos
relacionados com custos politicos. Essa literatura comprova, por exemplo, que as

empresas manipulam os seus resultados quando tém lucros demasiado elevados,

12 positive Accounting Theory — surge como uma reacgdo as teorias normativas, e procura explicar o porqué dos
fenémenos e/ou dos comportamentos. Surgiu em 1914 com Jean Dumarchey. A partir de meados do Séc. XX
desenvolveu-se tipicamente como um fenémeno norte-americano, enraizado na economia neo-conservadora da
Escola de Chicago, depois trazido para a contabilidade pela Escola de Rochester, através de Watts & Zimmerman
(1986). Estes autores foram também influenciados pela obra de Milton Friedman “The Methodology of Positive
Economics”.
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resultados acima da média do sector, ou de outros sectores. O objectivo seria evitar
desgaste, ou despertar a inveja de outros sectores que poderfio assim alegar praticas de

cartel ou de monopdlio.

A existéncia de investigagOes efectuadas por entidades oficiais, seguidas de alega¢es
de que existe um mau comportamento de uma empresa ou de um sector especifico de
actividade, pode constituir portanto, uma motivagio para a manipulagio contabilistica.
Por vezes ocorrem acontecimentos num sector especifico, como, por exemplo, o
aumento anormal da média dos resultados desse sector, a suspeita de dumping, ou a

verificagdo de actuagdo em cartel.

O comportamento normal durante um periodo em que se verificam suspeitas de
actuagGes do género serd diminuir os resultados, pois, caso contririo, estar-se-4 a
fornecer um forte sinal as autoridades fiscalizadoras de uma situagéio monopolistica, de
operagOes ilicitas, ou a tentativa de repor os prejuizos (econémicos e€/ou sociais) ja
causados até entdo. As empresas podem reduzir os seus resultados liquidos no momento
em que estdo sujeitas a investigagio para implementacio de alguma medida de
protecgdo tarifaria (Jomes, 1991) ou para justificar medidas anti-dumping contra a
concorréncia estrangeira. Jomes (1991), durante investigagdes oficiais analisou a
utilizacdo de acréscimos e diferimentos manifestamente com o intuito de diminuir

resultados.

Num estudo mais recente, no sector petrolifero, efectuado durante um periodo de
dezanove anos, Hall e Stammerjohan (1997) alcangaram resultados semelhantes,
demonstrando que a manipulagdo contabilistica pode ocorrer como reposta de uma
empresa ou sector a certos factores, tais como elevado nivel de endividamento,
processos judiciais pendentes com elevadas indemnizagdes a pagar, ou meramente

competigdo internacional.

Num contexto de querelas anti-dumping, nomeadamente em termos de competicdo
internacional, Magnan, Nadeau e¢ Cornier (1999) demonstraram que as empresas
canadianas reduziram significativamente os resultados divulgados durante o ano em que

estiveram sob investigagdo.
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2.4.1.5. Opgdes contabilisticas

Bremser (1975) colocou em contraste os resultados divulgados (earnings per share —
EPS) de uma amostra de oitenta empresas que manifestamente efectuaram alteragGes
nas politicas contabilisticas, com outras oitenta empresas que néo efectuaram qualquer
alteragiio deste tipo. Este estudo concluiu que nas empresas em que s¢ operaram
alteragbes das praticas contabilisticas no periodo em analise, se verificou um padréo
inferior na tendéncia dos resultados por ac¢do, comparativamente as empresas cujas

préticas contabilisticas se revelaram mais conservadoras.

Navissi (1999) conseguiu provar que as empresas industriais da Nova Zelandia
utilizavam acréscimos e diferimentos para reduzir os resultados nos anos em que
poderiam aumentar os precos de venda. Lim e Matoclsy (1999) efectuaram um estudo
semelhante na Australia e demonstraram que as empresas sujeitas a pregos controlados,
ajustavam os acréscimos e diferimentos de modo a reduzirem os resultados
apresentados, € assim aumentarem a probabilidade de aprovagéo dos pregos

pretendidos.

2.4.1.6. Minimizac¢Zio da taxa de imposto

Maydew (1997) investigou alteragdes nas taxas de imposto em empresas com
resultados liquidos negativos. Esta investigagio complementa estudos anteriores que
incidiam sobre séries temporais de alteragdes de rendimento em empresas lucrativas

(Scholles, Wilson e Wolfson, 1992; Guenther 1994).

Eilifsen, Knivsflae Saettem (1999), na sequéncia do que ji Chaney e Lewis (1995)
tinham estudado, demonstraram que se os resultados tributéveis estiverem relacionados
com o resultado contabilistico, entdo existiri, com alguma margem de seguranca,

manipulagdo contabilistica no sentido de minimizar os impostos a pagar.

2.4.1.7. Outras motivacdes

Copeland ¢ Wojdak (1969) desenvolveram o trabalho de Gagnon (1967) sobre a

tomada de decisdo em processos de aquisi¢do de empresas, sugerindo que os gestores
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poderiam decidir-se por uma fuséio ou aquisigdo, de modo a maximizar os resultados

divulgados.

Dempsey, Hunt e Schroeder (1993) concluiram pela existéncia de niveis significativos
de itens extraordinarios quando os gestores ndo sdo simultaneamente proprietarios, o

que confirma os pressupostos da teoria da agéncia.

McNichols ¢ Wilson (1988) propuseram como motivagdo para a existéncia de
manipulagio contabilistica, a eliminagio de wvalores extremos de resultados.
Encontraram provas de que os resultados sfo deliberadamente diminuidos quando se
aproximam de valores bastante elevados para a média da empresa, ou do sector.
Ffectuaram inclusivamente testes para comprovar o alisamento dos resultados, com o

recurso 2 utilizagfio das provisdes para dividas de cobranga duvidosa.

Burgstahler e Dichev (1997) examinaram os incentivos para a manipulagdo de

resultados em torno do resultado zero, como forma de evitar prejuizos.

No Quadro 6 identificam-se alguns estudos relacionados com trés das principais
categorias de incentivos para a manipulag8o dos resultados contabilisticos. Este quadro
resume algumas das motivagdes para a manipulagio dos resultados contabilisticos

associadas ao mercado de capitais.

Quadro 6 — MotivacGes para a manipulaciio de resultados contabilisticos

Incentivos Contratuals Estudos Relaclonados

Contrato de Divida (lending agreem ents) DHALIW AL (1880)

Contratos de Compensagédo de Executivos HEALY (19885)

c
N egociagdo de Convengdes olectivas de Trabalho LIBERTY & ZIMMERMAN (1988)

C ontratas Im plicitos e Stakeholders Cosls SROWEN.DUCHARME &8 SHORES (1998)

Incentivos do Mercado de Capitalis

M olhorar termos em langamento de OPV's TEOH,WELCH & WONG (1888)

Pusca de Financiam ento E xterna, com o langamento de
thules DECHOW ,SLOAN & SWEENEY (19098)

it inuid
E vitar perdas e manter a continuidade dos resultados DEGEORGE.PATEL & ZECKHAUSER (1998)

d i
Atonder as expoctativas de Jucro dos analistas BARTOV.GIVOLY & HAYN (1988)

Pogarregularmente dividendos aos accionistas KASANEN.KINNUANEN & NISKANEN (1998)

Incentivos Reguladores

1
Processos Politicos w ATTS & ZIMMERMAN (1078)

Protecgéo do Marcado (rostrigbes alfandegdrias)

bONES (1801)

IEmpresas eob Investigagho INEDEU & CORNMIERS (10989)

Fonte: Martinez, A. Lopo, “Gerenciamento dos resultados Contabeis”, 2001
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2.5. Principais tipos de manipulagfio de resultados

Existem vérias modalidades de manipulagdo dos resultados contabilisticos. Consoante

as motivagdes, de entre elas podem salientar-se as seguintes:

» Manipulagio dos resultados contabilisticos para aumentar ou diminuir
os resultados liquidos. Os resultados sdo manipulados de modo a alcangar
determinados objectivos ou metas de referéncia, que podem ser acima ou
abaixo do resultado efectivo do periodo;

* Manipula¢io dos resultados contabilisticos para que se diminua a sua
variabilidade (Income smoothing). O objectivo ¢ manter os resultados num
determinado patamar e evitar a sua excessiva flutuacéo;

* Manipulagio dos resultados contabilisticos para reduzir os lucros
presentes, em detrimento de lucros futuros (Big Bath Accounting). As
empresas manipulam os seus resultados actuais, piorando-o0s, sempre com

objectivo de obter melhores ganhos no futuro;

Quadro 7 - Tipos de manipula¢fio de resultados

Manipulagdo de Resultados
(Earnings Management)
Target Income Big Bath
Earnings Smoothing Accounting
Manipular para reduzir o
Manipular para aumentar Manipular para reduzir a Resultado Liquido presente, de|
(melhorar) ou diminuir (plorar) variabilidade dos Resultados modo a poder au o F
os Resultados Contabllisticos Contabllisticos er aumentar
Resultado Liquido futuro

Fonte: Martinez, A. Lopo, “Gerenciamento dos resultados Contébeis”, 2001
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2.5.1. Manipulagiio contabilistica para aumentar ou diminuir os resultados
liquidos

Com Burgsthaler & Dichev (1997), ¢ Degeorge, Patel & Zeckauser (1999) surgiram
os primeiros trabalhos empiricos tendentes a confirmar que as empresas manipulavam
os seus resultados contabilisticos no sentido de alcangar determinados objectivos ou
pontos de referéncia para o mercado (benchmarks). Estes autores, com base em
metodologias fundadas na distribui¢iio de frequéncias, indicaram que as empresas
estavam preocupadas com trés pontos de referéncia concretamente definidos e

hierarquicamente assim ordenados:

» Evitar a apresentacdio de perdas: As empresas procuram evitar o
apuramento de resultados contabilisticos negativos. Deste modo, se o
resultado efectivamente apurado indicar que ocorrem pequenos prejuizos,
tudo fario para inverter essa situagdo e apresentar um resultado

contabilistico positivo, por mais pequeno que seja.

» Sustentar o desempenho recente: As empresas procuram dar sinais para o
mercado, no sentido de que os resultados a apresentar vdo na sequéncia dos
anteriormente divulgados, e que existe até um crescimento sustentado. No
caso das perspectivas reais indiciarem um desempenho ligeiramente inferior
ao que ja foi anteriormente divulgado, os gestores da empresa tudo fardo
para que os resultados contabilisticos se ajustem de forma a manter uma

continuidade aparente.

= Confirmar as expectativas dos analistas: As empresas procuram
apresentar resultados proximos dos que os analistas do mercado
prognosticaram. A intengdio é atender as expectativas do mercado e evitar

surpresas na divulgagio dos resultados contabilisticos.
Um dos pontos criticos destes estudos consiste na inexisténcia de uma teoria que

justifique a preocupagdio dos gestores das empresas em alcangar determinados pontos de

referéncia. No entanto, de entre algumas teorias que poderiam justificar essa conduta
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por parte dos gestores, podem indicar-se, entre outras, a teoria dos custos de

transaccio e a teoria prospectiva.

De acordo com a teoria dos custos de transacgdo, as informagdes sobre os resultados
contabilisticos afectam os termos de negociagdo das empresas com os seus grupos de
interesse (stakeholders) e, de forma geral, os termos sdo mais favoraveis quanto
melhores forem os resultados. Para além disso, admite-se que os custos de recolha, de
processamento € de divulgagdo da informag8o sdo elevados, e que pelo menos alguns
dos grupos de interesse acabam por determinar os termos da transac¢do em bases
arbitrarias, tais como cortes em torno do nivel zero de resultados contabilisticos. Dessa
forma, o desempenho financeiro da empresa ¢ uma referéncia importante para definir as

condigdes de relacionamento com o meio envolvente em geral.

Como alternativa a esta teoria dos custos de transacgdo, surge a teoria prospectiva
(Prospect Theory), atribuida a Kahneman (1979). De acordo com esta teoria, os
decisores esperam sempre obter ganhos ¢ perdas, tendo algumas bases simples por
referéncia, em vez de estudos concretos e bastante elaborados sobre a variagio da
riqueza. Para esta teoria, a atribui¢do de valores a empresa, sendo cdncava nos lucros e
convexa nos prejuizos (formato em S), provoca uma grande sensibilidade nos pontos ao

longo de resultados contabilisticos proximos do zero.

2.5.2. Manipulagio dos resultados contabilisticos para diminuigio da sua
variabilidade e preservacio da credibilidade perante credores (Income

smoothing)

A literatura internacional tem oferecido vérias motivagdes para os gestores manipularem
os seus resultados contabilisticos. Para além dos ja referidos anteriormente, existem

ainda outros dois factores que influenciam os registos contabilisticos.
» Manipulagiio dos resultados contabilisticos para reduzir a sua variabilidade;

» Manipulagio dos resultados contabilisticos para preservar a credibilidade

perante os credores;
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2.5.2.1.Manipulag¢io dos resultados contabilisticos para reduzir a sua variabilidade

O primeiro factor consiste na manipulagio dos resultados contabilisticos de modo a
reduzir a sua variabilidade, pritica esta conhecida internacionalmente como Income
smoothing. Esta prtica ndo é mais do que o processo de manipular o perfil temporal
dos resultados contabilisticos de forma que estes sejam apresentados numa sequéncia
menos varidvel. Assim, o comportamento “smoothing” é definido como o esfor¢o

intencional de reduzir as flutuagdes nos resultados apresentados, ou seja, de os alisar.

Diversos podem ser os motivos que levam uma empresa a manipular os seus resultados
contabilisticos de modo a reduzir a sua variabilidade. Alguns autores argumentam que a
pratica da redugfio da flutuagdo dos resultados (income smoothing, ou alisamento dos
resultados) beneficia as empresas porque reduz o custo do capital de terceiros

(Trueman & Tilman, 1988).

Moyer & Shevlin (1995) argumentam que a pequena variabilidade dos resultados
reduziria o risco sistemético de uma acgéio no mercado de capitais, em face da queda na
covariancia entre os dividendos da empresa e os dividendos do mercado. Na verdade,
justifica-se a redugfio na variabilidade dos resultados, na medida em que se oferece aos
investidores uma visdo mais estavel dos fluxos de resultados, reduzindo assim a
percepgio de risco. O bom senso indica que os investidores nio gostam de surpresas
(excepgiio para os especuladores), ¢ a empresa que tem resultados que oscilam
demasiado pode representar um risco elevado, tornando-se desse modo menos atractiva
para a maioria dos investidores. Pelas operagdes normais da empresa, esta devera ter um
perfil de resultados equilibrados, particularmente quando o negécio alcanga a sua
velocidade de cruzeiro. Deste modo, haveria tendéncia natural para o Income

smoothing.

Para além desse factor natural, a variabilidade dos resultados contabilisticos pode ser
reduzida através de determinadas decisdes econémicas, ou de escolhas contabilisticas. A
empresa pode tomar decisdes concretas no sentido de reduzir a variabilidade, tais como
aumentar ou reduzir o montante de despesas em Investigagio e Desenvolvimento. A
redugiio da variabilidade dos resultados pode ser obtida de diversas formas, como se

pode ver no Quadro 8.
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Quadro 8 — Diversas formas de “income smoothing” (alisamento dos resultados)

Reduzir a Variabilidade
(income Smoothing)
Intencional Natural
(Provocado) (Inerente aos Negocios)
Artificial Real
(Escothas Contabilisticas) (Escalhas Economicas)
Ex los de Praticas
Intertemporal Classificatério emp - s d -
Reais
Reconhecimento de Transacgdes rDepmdendo da classificagdo na - Reduzir despesas de 1&D;
lem momentos convenlentes (ex: Demonstragdo de Resultados, - Vender activos reals da empresa;
receltas) 2ssim se pode reduzir a variabilida- - Aumentar as despesas com
de em determinados items , tais Formagéo;
Determinar o numero de periodos como o EBITDA ou os Resultados - Intensificar os gastos com
quturos que uma operagio podera Operacionais. Publicidade;
afectar (ex: amortizagbes)

Adaptado de STOLOWY, HERVE; BRETON, GAETAN, “A Framework for the Classification of Accounts Manipulations”,
Munich EAA Annual Meeting, June 2000

As escolhas contabilisticas podem dividir-se em dois grupos:

» As que estdio vinculadas a0 momento de reconhecimento das despesas ou das
receitas;
= As que estfio vinculadas 2 classificagdo de entre as contas da Demonstragdo

dos resultados;

2.5.2.2.Manipulagio dos resultados contabilisticos para preservagio da
credibilidade perante os credores

O segundo factor baseia-se na Teoria Positiva da Contabilidade. Conforme os
ensinamentos de Watts & Zimmerman (1986), as escothas contabilisticas podem, em
certa medida, ser explicadas por aspectos contratuais. Uma das relagdes contratuais que

ocorre no contexto das empresas é entre os accionistas e os credores.

De facto, é consensual que os contratos de financiamento estdo estruturados de modo a
fazer com que os interesses dos accionistas sejam alinhados com os interesses dos

credores. Em termos praticos, quando se endivida, a empresa traz para si algumas
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restrigdes, que serdo tanto maiores quanto pior for o seu desempenho financeiro. De um
modo geral, quando a empresa se endivida com financiamentos de terceiros, os
contratos redigidos contém determinadas clausulas que s@o impostas de modo a
assegurar o cumprimento dos compromissos financeiros. Quanto maior for o
endividamento, maior serd a exigéncia dos credores para concederem créditos

adicionais.

Nesse cendrio, empresas endividadas deverdio procurar realizar tudo o que for possivel
para se apresentarem como aptas € capazes de cumprir os seus COmpromissos
financeiros. A apresentacio de bons resultados contabilisticos € pois, factor bastante
importante, acarretando inegéveis beneficios para a empresa, que estd assim tentada a
dar sinais da sua estabilidade econémica e financeira, permitindo-lhe o cumprimento
dos seus compromissos financeiros. Deste modo, o grau de endividamento constitui
também um factor importante na motivagdo dos gestores para a manipulagdo dos
resultados contabilisticos. Quanto mais endividada for uma empresa, maior serd a sua

propensio para a manipulagio dos resultados contabilisticos.

Por vezes, e nestas situagdes, para além da manipulagio dos resultados contabilisticos
(Earnings Management), as empresas poderfo efectuar a manipulagdo de todas as
demonstragdes financeiras (Balance Sheet Management). O objectivo desta
manipulagio mais proxima da fraude contabilistica consiste em proporcionar aos
potenciais analistas de crédito a ideia de que a empresa possui uma estrutura economica

capaz de suportar o pagamento dos seus compromissos, que, na realidade, ndo possui.

2.5.3. Manipulag¢io dos resultados contabilisticos para reduzir os lucros presentes,

em detrimento de lucros futuros (Big bath accounting)

Existem de facto circunstincias especiais em que os gestores estdo dispostos a
manipular os seus resultados contabilisticos de modo a apresentar nimeros ainda piores
do que aqueles que realmente expressam a realidade da empresa. Ao analisar as
consequéncias da manipulacdo dos resultados contabilisticos, acredita-se que se pode
contribuir de forma modesta, mas importante. Podem recordar-se os comentarios de
Healy & Whalen (1999), que na sua reviso da literatura defenderam a necessidade de

se investigarem as consequéncias da manipulagio dos resultados contabilisticos.
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Na maioria dos estudos realizados sobre esta tematica, analisaram-se fundamentalmente
exemplos de comportamentos de empresas, que, em determinadas condigBes
manipulariam os seus resultados contabilisticos para cima, aumentando os acréscimos e
diferimentos (por exemplo). Com este tipo de manipulagdo contabilistica, pretende-se
expor empiricamente a situago inversa, ou seja, comportamentos de empresas que em
determinadas circunstancias manipulam os seus resultados contabilisticos para baixo, no

sentido de os piorar.

Mais uma vez é importante relembrar a natureza dos acréscimos e diferimentos.
Quando, por qualquer motivo, se reconhece um acréscimo ou diferimento em
determinado periodo, deve referir-se que se estd a alterar ndo s6 o resultado desse
periodo, mas também o de periodos futuros. E o caso, a titulo de exemplo, do
reconhecimento ou ndo reconhecimento de amortizagSes. Se por qualquer motivo
deliberadamente se deixarem de reconhecer as amortizagdes que deveriam ser
reconhecidas num exercicio, esse facto terd um impacto positivo nesse exercicio, mas
também terd um impacto negativo nos exercicios futuros, quando se tiverem que
reconhecer cumulativamente as amortizagdes nfo contabilizadas nos periodos
anteriores. O mesmo pode ocorrer em sentido inverso. Se se reconhecerem amortizagoes
em excesso num exercicio, entdo o resultado desse exercicio serd diminuido, mas em

contrapartida o resultado de exercicios futuros esté a ser beneficiado.

Tendo em vista este facto, pode apresentar-se o que internacionalmente ¢ conhecido
como “Big Bath”. Esta pratica pode resumir-se a empresas que possuem um mau
resultado contabilistico, e que por isso ndo tém condigdes de o manipular para o tornar
melhor, optam por torni-lo ainda pior, de modo, que no futuro os resultados sejam mais

satisfatérios.

A experiéncia revela que os investidores estdo sempre direccionados para o futuro, € nos
progressos que as empresas registam. Se as empresas conseguem demonstrar que estdo
a melhorar, e sinalizam essa melhoria apés um mau resultado, os investidores podem ser

iludidos pela ideia de que a situagdo da empresa esté de facto a melhorar.
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Na literatura contabilistica, Healy (1985) introduziu o termo “Big Bath”, afirmando que
as empresas procuram reduzir os resultados contabilisticos presentes mediante o

adiamento do reconhecimento de receitas ou acelerando o reconhecimento de despesas.

Para além de estarem direccionados para uma melhoria dos resultados futuros, os
gestores podem estar a manipular os seus resultados contabilisticos para evitarem custos

politicos e de regulamentagio (Watts & Zimmerman, 1986), como, por exemplo:

» Empresas que desejem protecgdo tarifiria contra produtos estrangeiros,

alegando fragilidade financeira;

» Empresas que tenham grande projecgdo, e para evitar passar uma imagem

excepcionalmente boa, procuram divulgar resultados mais modestos;

» Empresas que ndo pretendam pagar parcelas significativas de dividendos

(obrigatorios); €,

» Empresas que ndo pretendem pagar impostos sobre os rendimentos

demasiadamente elevados.

S#o as empresas que no geral apresentam grandes prejuizos, aquelas que tém maior
propensdo para manipular os seus resultados, uma vez que néo tem grandes hipéteses de
os melhorar. Preferem deste modo piorar o resultado de um ano, tentando beneficiar os
resultados de anos vindouros. Entende-se que esta evidéncia demonstra bem a pritica de

“Big Bath” pelas empresas que apresentam piores resultados.

Contrariamente, constata-se que as empresas que manipulam com maior intensidade os
seus resultados, no sentido de os melhorar, sdo aquelas que, em termos médios, também
possuem resultados negativos, mas préximos de zero. O seu objectivo € portanto, evitar

perdas, ou pelos menos minimiza-las.
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2.6. Procedimentos metodolégicos empiricos na manipulagio dos resultados
contabilisticos

Healy (1985) analisa se os gestores manipulam os resultados contabilisticos de modo a
aumentarem as suas remuneragdes através de bonus compensatorios. Este autor testou a
existéncia de manipulago dos resultados contabilisticos, efectuando a comparagédo dos
valores dos acréscimos e diferimentos das empresas, com o valor médio encontrado no
periodo estudado. Utilizou os acréscimos e diferimentos totais como “proxy” para a
manipulagiio dos resultados contabilisticos. Concluiu que existe uma associagdo entre o
valor dos acréscimos e diferimentos, e os incentivos dos gestores para apresentarem
resultados contabilisticos mais elevados, e desta forma incrementarem os seus pacotes

remuneratorios.

O estudo deste autor constitui um cléssico na literatura contabilistica direccionada para
o estudo da manipulagio dos resultados contabilisticos relacionada com os esquemas
compensatorios dos gestores. Foi o primeiro a introduzir um modelo de avaliagdo, pelo

que se tornou um referencial tedrico para os estudos posteriores.

Mcnichols & Wilson (1988) analisaram se os gestores manipulavam os resultados
contabilisticos através da utilizagio das provisdes para créditos de cobranca duvidosa.
Testaram esta hipotese em empresas do sector financeiro, e verificaram que essas
empresas manipulavam os seus resultados, aumentando as provisdes para este tipo de
créditos, em momentos em que eram previsiveis resultados liquidos (lucros) bastante
elevados em relagio ao “desejavel”. O estudo em questio ofereceu uma visdo
alternativa na investigacio, uma vez que se centrou num aspecto patrimonial

determinado.

No entanto, este estudo nfo tem um caracter geral, como teve o estudo desenvolvido por
Jones (1991). Este autor estudou um conjunto de empresas qﬁe, em condi¢les de
beneficiar de algum tipo de protec¢do aduaneira (aumento de taxas, ou reducgio de
quotas), poderiam tentar diminuir os seus resultados liquidos (lucros) adoptando

préticas de manipulagdo contabilistica dos resultados contabilisticos.
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Jones (1991) utilizou os residuos de regressdo sobre os acréscimos e diferimentos totais
sobre variagdes nas receitas € no activo fixo, como método para medir os acréscimos e
diferimentos discricionarios. Os resultados a que chegou ndo rejeitaram a hipétese de
que efectivamente, os gestores efectuam a manipulagéo dos resultados contabilisticos no
sentido de os reduzirem em periodos que estdo sob investigagdo para efeitos de criagdo

de protecggo alfandegaria.

Este modelo teve grande impacto na literatura académica da 4rea da contabilidade, pois
conseguiu construir uma ferramenta concreta e mais robusta para a identificagdo do
valor dos acréscimos e diferimentos discriciondrios. Apesar de algumas das suas
limitagdes, é sem qualquer divida, o modelo mais utilizado actualmente na detecgio de

manipulagio dos resultados contabilisticos.

Por ultimo, o estudo desenvolvido por Burgstahler & Dichev (1997), conseguiu
evidenciar que as empresas manipulam os seus resultados contabilisticos com o
objectivo de reduzirem as suas perdas e conseguirem sustentar os ganhos e resultados
obtidos. O método utilizado consistiu na elaboragdo de histogramas da distribuigdo € da
variancia dos resultados liquidos (lucros) entre empresas, de modo a tornar claro que
existe manipulagio de resultados em redor de determinadas marcas ou pontos

“estratégicos” (benchmarks).

Os autores encontraram, a partir da distribui¢do empirica, uma frequéncia pouco usual
de resultados liquidos (lucros) diminutos, quando comparada a frequéncia pouco
habitual de prejuizos. A metodologia utilizada neste estudo elaborou um novo padréo de
investigagdo na 4rea de manipulagdo dos resultados contabilisticos. Varios artigos e
estudos posteriores passaram a utilizar metodologias similares, principalmente devido a
sua simplicidade. Analisando a literatura existente sobre Manipulagdo de resultados
contabilisticos, é possivel distinguir trés tipos de procedimentos metodologicos

tradicionalmente utilizados nos estudos empiricos desta area da contabilidade:
» Estudos com base em distribui¢go de frequéncias

» Estudos com base em acréscimos e diferimentos especificos

= FEstudos com base em acréscimos ¢ diferimentos totais
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Quadro 9 — Artigos relevantes na drea da manipulagfio contabilistica

Autores Assunto Metodologia Resultados

Healy (1985) Efeitos dos planos de Acréscimos e diferimentos Se os resultados sdo demasiado
bonus (remuneragSes dos ndo discriciondrios; baixos, os gestores utilizam o

gestores) nas escolhas Utilizagéio da média de “bath”. Caso contririo escolherdo

contabilisticas resultados em determinado o melhor resultado (através de

periodo procedimentos que o aumentem ou

diminuam)
McNichols e | Diminuigdo da variagio Teste & variagdo da | Consisténcia com a hip6tese do

Wilson (1988) | dos resultados; Quando os utilizagfio das provisdes para | decréscimo dos resultados, embora
resultados sdo demasiado | cobrangas duvidosas. ndio com a  hipdtese de
baixos, os gestores “smoothing”.

escolhem a utilizagdo do
“bath”.

Jones (1991) Manipulagdio de resultados | Utilizagdo de acréscimos ¢ | Os gestores efectuam escolhas
durante investigagbes da | diferimentos, de forma a | contabilisticas de decréscimo de
International Trade | proporcionar & empresa o seu | resultados durante as
Commission. normal crescimento (volume | investigages.

de neg6cios e activos).

Burgstahler e | Manipulagdo de resultados | Intervalos na densidade da | Fortes evidéncias de manipulagdo
Dichev (1997) | para lucro ser proximo 0, | distribuigdo dos resultados. contabilistica quando os resultados

ou negativo. decrescem ou sd0 negativos.

Fonte: Martinez, A. Lopo, “Gerenciamento dos resultados Contabeis”, 2001

2.6.1. Estudos com base em distribuicdo de frequéncias

A partir deste tipo de abordagem procura-se examinar as propriedades estatisticas da
distribuigiio de frequéncia cruzada (cross-sectional) dos resultados das empresas, de
modo a poder verificar se determinados pontos de referéncia estdo a motivar os gestores

a efectuar a manipulag8io dos resultados contabilisticos.

Os precursores desta metodologia foram Burgstahler & Dichev (1997), ¢ DeGeorge,
Patel & Zeckhaiser (1999). Os seus estudos analisam o comportamento dos resultados
contabilisticos em torno de determinados pontos de referencia (benchmarks), tais como
o lucro zero, e o resultado contabilistico do ano anterior, testando se a incidéncia de
observagdes abaixo de um ponto de referéncia seria muito diferente das observagdes
acima desse mesmo ponto de referéncia. Este método possui algumas vantagens
relativamente a outros métodos, entre as quais se destaca o facto de ndo ser necessario

efectuar estimativas para os acréscimos e diferimentos discricionarios. Porém, este
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método, para além de ter algumas limitagdes na identificagio da amplitude da
manipulagio, ndo permite saber que técnica foi utilizada para manipular os resultados

contabilisticos.

2.6.2. Estudos com base em acréscimos e diferimentos especificos

A segunda abordagem utilizada na literatura contabilistica, consiste na concepgdo de
modelos que retratem o comportamento de determinados tipos de acréscimos e
diferimentos ou de sectores de actividade particulares, com o objectivo de verificar se os
itens pré-seleccionados para o estudo sfio efectivamente utilizados na manipulaggo dos

resultados contabilisticos.

Como exemplo desse procedimento podem destacar-se os estudos de Mcnichols &
Wilson (1988), ¢ de Petroni (1992). Os estudos centram-se em contas especificas, ou
sectores especificos, € proporcionam a oportunidade do desenvolvimento de modelos
mais compativeis e adequados ao problema que se esta a estudar. Contudo, a utilizagdo
deste método exige a observagdo de dados mais detalhados, o que nem sempre ¢
possivel, quer por auséncia de dados, quer pela sua indisponibilidade. Trabalhos que
utilizam esta metodologia tém sido aplicados no estudo de institui¢Ges financeiras, e em

termos gerais, os resultados alcangados ndo rejeitam as hipoteses da investigagéo.

2.6.3. Estudos com base em acréscimos e diferimentos totais

Para qualquer teste na 4rea da Manipulagio dos resultados contabilisticos, é muito
importante medir a discricionariedade dos gestores sobre os langamentos contabilisticos
dos acréscimos e diferimentos. O desafio de qualquer modelo € encontrar a methor
estimativa de qual seria o valor dos acréscimos e diferimentos discricionérios. Os
modelos oscilam entre os muito simples, € os mais sofisticados, tendo sempre como
objectivo separar o componente discricionario do ndo discriciondrio no Resultado

Contabilistico.

O primeiro esforco na elaboragio de um modelo que estimasse 0 componente

discriciondrio ¢ atribuido a Healy (1985), no qual foram utilizados os valores dos
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acréscimos e diferimentos Totais como “proxies” da discricionariedade da gestdo sobre

os resultados contabilisticos.

Modelo de HEALY (1985)

ADN: = Zt ADTt /T
ADD( = ADT( - ADN(

ADT : acréscimos ¢ diferimentos Totais

ADD : acréscimos e diferimentos Discricionarios

ADN : acréscimos e diferimentos N3o Discricionarios

t=1,2,... T éonimero de anos utilizados para estimar os ADN

Apenas com o modelo de Jones (1991) foi introduzida a abordagem de regressdes para
controlar os acréscimos e diferimentos ndo discricionarios, e, a partir dai, estimar
indirectamente o valor dos acréscimos e diferimentos discricionarios. O modelo de
Jones (1991) pressupde que os acréscimos e diferimentos néo discricionérios dependem
da variagiio no nivel das receitas e dos valores dos activos fixos. A ideia € que os
volumes de acréscimos e diferimentos correntes que sdo necesséarios dependem das
receitas, e os acréscimos e diferimentos ndo correntes (p.ex: amortizagdes) dependem

do montante do Activo Fixo (imobilizado).

Modelo de JONES (1991)

ADTn=(1(l/At.l)+B(AReceitasu)+'Y(AF“)+8"
ADN =0 (1/A.1) + P (A Receitas; ) +7Y (AF )
ADD|Q=ADT“—ADN"

A Receitas , : Receitas Operacionais Liquidas no Ano t, menos Receitas no Ano t-1, escalado pelos
Activos de t-1

AF : Activo Fixono Ano t

A ¢ = Activos Totaisem t a t-1

a,B , y = Coeficientes estimados por regresséo

Deste modo, assim que o modelo seja implementado, executando uma regresséo
miltipla com dados seccionais (cross-sectional)'®, o investigador utilizard os
coeficientes estimados para calcular os acréscimos e diferimentos ndo discricionarios, e,
a partir dai, a diferenga em relagio aos acréscimos e diferimentos Totais dara os

acréscimos e diferimentos discricionarios.

1 Permite a observagio sobre vérias empresas para um mesmo periodo de tempo, como, por exemplo: vendas de
um determinado ano de vérias empresas. (Rita, 2003:90).
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Uma pergunta chave que se pode colocar ¢ a de saber se esse modelo funciona bem.
Muitas das criticas ao modelo de Jones estdo baseadas no risco de erro de classificagdo.
De facto, qualquer modelo utilizado para estimar os acréscimos e diferimentos
discricionarios corre sempre o risco da existéncia desse problema. Um erro na
classificagdo entre acréscimos e diferimentos discricionarios e ndo discricionarios reduz
a forca do teste', e, no melhor cenério, reduz o poder de todo o procedimento
metodologico adoptado, mas, na pior situagdo, pode levar at€ o investigador a concluir

que existe Manipulaggio dos resultados contabilisticos, € na verdade ela ndo existir.

O modelo de Jones (1991) apresenta alguns problemas, de entre os quais se podem

destacar os seguintes:

» Erros nas Varidveis: alguns itens que podem ser manipulados nio s&o
considerados no modelo de Jones. Por exemplo, o controlo efectuado para a
variavel “receitas” ignora que as proprias receitas podem ser objecto de
manipulagéo;

» Varidveis Omitidas: O modelo de Jones n3o controla variagbes nas
despesas;

» Simultaneidade: uma vez que no processo de estimativa, tanto as varidveis
explicativas como as variaveis explicadas sdo conjuntamente determinadas,
isso provoca problemas de auto correlagdo, distorcendo os resultados da

regress?io15 ;

Dechow, Sloan & Sweeney (1995) comparam cinco modelos habitualmente utilizados
para estimar os acréscimos e diferimentos, e concluem que o modelo de Jones (na sua
versio modificada) é aquele que proporciona melhores resultados. Entretanto, no
mesmo trabalho os autores reconhecem que nenhum dos modelos oferece um método

forte de estimativa.

A potencia de um teste ¢ verificada quando se examina a frequéncia com que o modelo gera erros do tipo 1. Erros
do tipo I acontecem guando a hipétese nula em que os resultados sdo sistematicamente manipulados em resposta a
estimulos & rejeitada, quando na verdade a hipétese é verdadeira. A forga do teste deve ser examinada a partir da
frequéncia com que ocorrem erros do tipo II. Erros do tipo Il acontecem quando a hipotese nula em que os resultados
ndo sdo sistematicamente manipulados em resposta a estimulos identificados pelo investigador, néo é rejeitada,
quando na verdade a hip6tese nula € falsa.

B Segundo Kang & Sivaramakrishnan (1995), o problema da simultaneidade surge em fungéo de que, tanto os
regressores como os regressandos sdo conjuntamente determinados através das restrigdes impostas pelo US-GAAP e
pelo principio do débito € do crédito.
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Modelo modificado de JONES (1995)
ADN ;=@ (/A ) +B( A Receitas i — A C. Receber )+ ( AFy)

A C.Receber ;, : Contas a Receber liquidas no Ano t, menos o valor das Contas a Receber liquidas
no Ano t-1, escaladas pelos Activos Totais de t-1

Outro modelo utilizado para estimar os acréscimos ¢ diferimentos ¢ o de Kang &
Sivaramakrishnan (1995), que constitui um avango significativo sobre o modelo de
Jones, na medida em que é o Unico, até entdo, que aborda cada um dos problemas
identificados nesse modelo. Para mitigar os problemas das varidveis omitidas, o modelo
de Kang & Sivaramakrishnan (1995) inclui a despesas operacionais na regressio,
bem como o tratamento das contas a receber, para lidar com eventuais problemas
associados 3 manipulagdo das receitas. Por dltimo, para corrigir o problema da

simultaneidade, emprega a metodologia das variéveis instrumentais.

Modelo KANG & SIVARAMAKRISHNAN (1995)

ADT = o + d; ( Oy Rec ;1) + by (8, Desp ) + 3 (83 AF ) + &y
ADD ;= ADT ;— { o + s (81 Rec ) + ¢, (8, Desp i) + b3 ( 03AF ) }

ADT y : acréscimos e diferimentos Totais = (A FML — (Amortizagdes + Provisdes) ()
Rec ;= Receita Liquida (excluindo tributagdo)

Desp ;- Custos € Despesas Operacionais antes de (AmortizagSes + Provisdes),

FML = Fundo Maneio Liquido — (Disponibilidades + Financ®.c/p + Prov. Impostos)
AF |, : Activo Fixo e Activo Diferido

C. Rec ;1 : Contas a Receber no periodo t-1

8,=CRec.; 1.1/ Rec; 1 ,onde C.Rec.= contas a receber
8,= (ACG — C.Recy ) /Desp i t1
63 = (Amortizacﬁes + Provisées)i, t-1 ! AF i t-1

Recy , Despy, AF ;, : Varidveis escaladas em termos de Activos Totais

Na medida em que este modelo contempla simultancamente aspectos da teoria
contabilistica e da técnica econométrica, os seus resultados sdo mais robustos do que os

alcancados por outros modelos.

Para reforgar este argumento, Thomas & Zhang (2000) afirmaram que, ap0s terem
investigado seis tipos de modelos de estimativa dos acréscimos e diferimentos,
concluiram que apenas o modelo de Kang & Sivaramakrishnan (1995) desempenha

essa fungio de forma bastante satisfatéria. Desta forma, ndo existindo o modelo
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perfeito, parece ser este, dentro do estado da arte actual, aquele que methores resultados

proporciona.

O Quadro 10 efectua, de forma resumida, uma comparagio entre as trés principais

metodologias utilizadas na literatura sobre manipulago dos resultados contabilisticos.

Quadro 10 — Ramos de Investigagiio na drea da Manipulacio Contabilistica

Modelos de Distribuiciode | Nodelos de Acéscimose | odelos para Acréscimos e
Tipos de Metodologia quﬁuasgb Diferimentos Especificos Csfrtentos Totas
[Foco no cormportarrento dos lucros Centramasuaatengdoemoontas | AtengZo oentrada numagregedo de
J2o redor de portos de referénda especificas, au emsectores de contas (Acrésdnmos e Diferimentos
(benchrrarks) especfficos, andlisando lactividade particulares, nos quais Tatais), para procurer estirer o
Metodologia Enpirica descortinidades das distribuigdes. deternvinera conta (acréscimoou monterte menipuiado defoma
diferimento) é rdevants, e podeser discriciondria, eque pode ser
medida comaguva precisio. entencido comp “prowy” da renipula-
680 dos resultedios contabiistioos.
JBURGSTHALER & DICHEV (1997) McENICHOL & WILSON (1988) II-EALY(1%6)
Estudos Relevantes DEGEORGE ¢ al (19909) PETRON (1992) | IONES (1991)
JMYERS AND SKINNER (1929) BEAVER & ENGH. (1996) JDECHOW et dll (1995)
BEAVER et all (2000) BEAVER & VENICHOL (1998) KANG & SIVARAMAKRISHNAN (1995)
- Sirrplicidae; - Pamiteidentificar se detenmineda - Aplicabilicacis num largo espectro de
- Bvidendia intuitiva proporcionada; conta é utilizada caro eio para enpresss;
pelavizudizagzo dos histogrames menipuiar os resuitados; - Pertrite a avaliagio domoniante que
Vantagens da Metodologia - Quentificagsio dos nurmercs de - A elaboraggio de moddlos é meis esthaser manipuado, identificandoo
enpresas qus estioa menipuar os oitadia pera s perticiaridades de so positivo ou negativa, isto &,
resuttados contahilisticos; uma industria cu sector, peoque penitindo uma carparebilideds entre
sotamnamds corplda e rchustana S casos estucdos;
andlise dessaindustria au sector;
- N proporciora o céicdo do - Necessidade de dados especifices - Moddlos incorememencs de
mniante dsaricionériamente daindustria ou do sector quese estimetiva,
meripuiado; esthaandisar, cudeuracontaem - Dificuldade prética emencontrar um
- Neo identifica ométodocomoas perficdar que nemsenrpreesigo modelo que estime comprecisio
Desvantagens da Metodologia | enpresas estfoamenipuar os disporivels pera o imvestigadon; quds as contes queforam
saus resuitaros contahilistioos; rrenipulaias comdiscricionariedads;
- Canplexddare, edstenciade
problermes econameétricos, e grande
quantitiade de dexios requeridsy

Fontte: Adaptado de MARTINEZ, A. LOPO(1991)
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2.7. Consequéncias da manipulacfo dos resultados contabilisticos

De forma geral, os académicos da 4rea da contabilidade tém centrado a sua atengdo e
direccionado as suas investigagies essencialmente para os factores que tém motivado a
manipulagio dos resultados contabilisticos, ndo se interessando, ou pelo menos ndo
dedicando muito do seu tempo a investigar quais as consequéncias desses actos, bem

como quais sdo os mecanismos que poderiam ser utilizados para minimizar esta pratica.

Talvez uma explicago para este facto resida no ambito dos estudos — o mercado de
capitais — € a hiptese assumida em muitos destes estudos preconizar que o mercado de
capitais é eficiente, e qualquer espécie de pratica de maquilhagem das demonstragdes
financeiras seria facilmente detectavel e reconhecida. Independentemente da explicacdo
concreta, 0 que é um facto € que se entende ser fundamental perceber e compreender as

consequéncias directas da manipulagio dos resultados contabilisticos.

Uma empresa que manipule os seus resultados contabilisticos podera enganar o
mercado no curto prazo, mas, dada a natureza dos ajustamentos contabilisticos, caso a
situagfio ndo ser reverta radicalmente, é de se esperar que no futuro o mercado perceba a

manipulagdo, penalizando a empresa que o promoveu.
O estudo das consequéncias da manipulag¢io contabilistica constitui assim um caminho

que futuras investigagbes podem desbravar, mas que ndo se insere no ambito € no

objectivo do presente estudo.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Este capitulo encontra-se repartido em 5 secgdes. A primeira e segunda secgdes,
descrevem os dados e a informagdo utilizados, assim como a defini¢éo das delimitagSes
da pesquisa. Na terceira secgdo, sdo formuladas as hip6teses de trabalho associadas as
questdes da investigagio. Na quarta secgdo, sdo definidas as varidveis exogenas €
endégenas que, compdem o modelo. Por fim, a quinta secgéo efectua a descri¢éo do

método de investigagéo utilizado.

3.1. Introducio

A andlise da literatura realizada no capitulo anterior permite identificar um conjunto de
determinantes para a existéncia de manipulagdo contabilistica. Dos estudos realizados
anteriormente, e porque as investigagdes foram efectuadas principalmente nos Estados
Unidos, a maioria analisou a existéncia de manipulago contabilistica em geral, e de
manipulagdo de resultados, em particular. Em qualquer dos casos, tanto umas como
outras, tiveram como principal centro de atengdo o mercado de capitais, as empresas

cotadas, as causas, as motivagdes e os efeitos nas cotagdes.

O reconhecimento do “principio contabilistico geralmente aceite” (que nfo esta
evidenciado no Plano Oficial de Contabilidade) de que em Portugal as empresas gerem
os seus resultados tendo em conta os impostos que vdo pagar, ou antes, aqueles que

poderiio deixar de pagar, carecia de ser testada e confirmada.

E nitido que existe aversdo a apresentagdo de resultados contabilisticos negativos,
principalmente quando se tem em consideragdo que interferem com as expectativas e 0s
comportamentos dos agentes econémicos intervenientes no mercado. Esta ¢ a concluséo

retirada de varios estudos sobre este tema.

No entanto, a realidade das pequenas e médias empresas nacionais ¢ bem diferente.
Importa portanto, observar e ter em conta as caracteristicas do tecido empresarial
nacional. Segundo um estudo publicado pela Direcgfio Geral das ContribuicSes e

Impostos — “10 anos de imposto sobre o rendimento” — € com base nas declaragdes de
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IRC de 1998, as empresas portuguesas apresentaram, em fun¢io do volume de

negdcios, o escalonamento seguinte:

Quadro 11
O Tecido Empresarial Portugués - Volume de Negécios (1998)
Numero de o
Valores em Euros Valores em Contos Sociedades %
0 0 46,011 19.0%
5 a 149,639 1 a 30,000 110,052 45.4%
149,639 a 498,798 30,000 a 100,000 45,624 18.8%
498,798 a 997,596 100,000 a 200,000 16,867 7.0%
997,596 a 1,496,394 200,000 a 300,000 7,149 2.9%
1,496,394 a 2,493,989 300,000 a 500,000 6,346 2.6%
2,493,989 a 4,987,979 500,000 a 1,000,000 5,252 2.2%
4,987,979 a 12,469,947 1,000,000 a 2,500,000 3,236 1.3%
12,469,947 a 24,939,805] 2,500,000 a 5,000,000 1,032 0.4%
24,939,805 a 74,819,685 5,000,000 a 15,000,000 569 0.2%
74,810,685 a  249,398,949] 15,000,000 a 50,000,000 189 0.1%
> 249,398,949 > 50,000,000 82 0.0%
242,409] 100.0%

Fonte: DGCI "10 Anos de Imposto sobre o Rendimento”, 1999

De acordo com este estudo, mesmo considerando que os valores declarados néo
correspondem a realidade, esta situagdo evidencia que a esmagadora maioria das
sociedades portuguesas tem uma reduzidissima dimensdo. De facto, 98% das 242.409
sociedades apresentam um volume de negdcios inferior a € 5.000.000. O mesmo estudo
evidencia também que das 566.000 empresas em nome individual existentes, 553.000
(98%) apresentam um volume de negécios inferior a € 150.000. Relativamente aos
cerca de 230.000 trabalhadores independentes, a quase totalidade apresenta um total de

proveitos inferior a € 150.000.

O estudo realga ainda, que o montante dos prejuizos fiscais por deduzir e por exercicio,
ainda dentro do periodo legal de reporte, de acordo com os valores declarados no
exercicio de 1998, atingia os 22.460 milhdes de euros. Pode assim concluir-se que as
empresas nacionais sio de dimensdo bastante reduzida, e com fracos resultados

contabilisticos.

Nio existe qualquer aversdo 3 apresentagiio de resultados contabilisticos negativos,
desde que isso implique o ndo pagamento de impostos. O quadro 12 ¢ elucidativo sobre
este aspecto, uma vez que os prejuizos fiscais anulam cerca de 56% dos lucros,

reduzindo assim a mais de metade a receita fiscal do Estado.
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~ Quadro 12 — Apuramento do Lucro/Prejuizo tributivel por CAE —2001

CAE (em mifhGes €) AB |CDEF| @ H i d K Y Total
201 Resuitado liquids do exescicio (positivo) 107] 4319] 2317) 154| 374| 2813| 5910 451] 16445
201 Resuitado liquids do exercicio (negsativo) 77| -1778] -1153| -250| -1315| -385| -3844] -G33] 6235
202 VariagBes pat. positvas niio refisctidas no res. liquide oy 1717 18 20 4 44| 1893 12| 37710
203 Var. patrimoniais negatives ndo reflectidas no res. liquidol 2] 197 102 7 24 7801 333 35| 1550
204 Soma (Campos 201 + 202 - 203)» 0 106| 5¢29| 22421 165( 368| 2161| 7489 433] 18893
204 Some (Campos 201 + 202-203) <0 78| -1807] -1161| -247| -1400| -471| -3663] -637| -9464
205 Matdnia colectivel / lucro trib. mputads par soc. transpars 0 33 3 0 [1] 4] 25 1 62
208 Prémios de seguros e contrisulgies 1] 12 7 1 2 2 40 1 5
207 Reintegresies ¢ amortizagBes nio acefles camp custos 6| 228] 132 8 45 37y 327 18| 799
208 Proviadss ndo dedutivels ou para aiém dos limites legais 5| 477] 24 9| 128 784| 105D 91| @
208 Realizages de ulidade social nfo dedutivels Y] 10 1 0 1 97 13 3] 124
210 Donativos no previstos cu além dos limites legais 0 8 8 1 1 4 10 1 32
211 IRC e outros impostes incidentes direcla cu indirectamen 28| 1468] 820 48| 163 449 981 148] 4115
212 Multes, coimas, juros compensatirios e demais encargns 1 40 26 7 8 5] 16 51 110
213 IndemnizagBes por eventos segurivels [¢] 2 1 0 2 0 1 g 7
214 Despesas confidenciais e ou nfo documentadas 0 28 13 1 3 3 12 3 62
215 Menos-valias contabiisticas 8 116 47 11 29 215 588 3| 1024
218 Mais-valias fiscais 12 70| 118 21 103 127 306 21 875
217 ComrecyBes nos cases de crédito de imposto 0 5 2 0 g 32 6 0 44
218 40% do sumento das reintegragies resullantes da reava 2 164 7 11 18 7 32 13 254
218 20% das despesas do representagdo 0 4] 0 [4] 4} a i} ol 0
220 tmporténcies devidas pelo aluguer de viaturas sem condy 0 12 10 1 2 1 10 3 38
221 28% dos encargos relaclenades com viaturas figeiras de Q a 0 0 a [¢] 0 1] ]
222 Anulagio do efeito do método da equivaiéneia patrimonia i 320 45 14 87 75] 2494 33] 3068
223 2% das despesas cam ajudas de custo e de comp. Desl 1 89 7 2 27 g 39 g 213
224 Comecgdes welativas @ exereicios anteriores 4] 108 88 21 23 42 82 38) 386
225 .. 5l 284] 135 6| 206 g78| 728 22) 2334
226 Sema (Campos 204 a 225} >0 1621 9054| 3680 264| B886| 4732| 121068 729| 31624
228 Soma (Campos 204 a225) <0 -61| -1381| -800| -186| -1080{ -173| -1510| -513| -5804
227 Prejuizo fscal imputado por ACE's ou AEIE'S 4] 15 1 0 a 40 9 0 64
228 Reduglo de provisies tributadas 3| 304 162 2 89 370 726 45 1711
223 Menoe-vailas contabiiisticas 3| 04| 162 2 88 7o 726 451 1711
230 Menos-vallas fiscals 10| 345 55 12 35( 305 @884 gl 1835
231 Restituigiio de impostes nio dedutiveis e excesso de el 1 44 25 1 4 183 112 2l 3Ins
232 Rendimentos nios termos do art? 46.2 2| 1822 28 2 3 748| 2695 25| 5322
233 ActuslizagBo ds encargos da exploragles siivicolas 2| 1822 26 2 3 748| 2695 25 5322
234 Bensficios Fiscals 3 77 3 2 53 108 160 8| 442
235 Anulagio do efeito do método da equivaidneia patrimonig) i1 1180 107 9 47 201] 3098 18| 4667
235 40% das realizagbes de utiidada secl 0 3 1 0 i 0 1 U] 4
237 ... 4] 280 87 2| 385] 1185 5861 208] 2693
238 Soma (Campos 227 a 237} 48| 4380] @665 €60 T70B| 3512| 9224 349] 18947
239 Prejulzn para efeflos fiscals (3¢ 238 » 228 } -74| -1804] -1041| -202| -1435| -691| -2752| -G78| 8677
240 Lucro bibutével (se 228 »= 238) 927| 5089] 3188| 221| 554 1738f 4150] 543| 15583

Notas: Relstivamente ds sociedades shrangidas pelo regime dos grapos de sociedudes, apenas foram considerndas as declaragles de
consolidacho. AB - Agricnlowa, produgo snjmal, caga, sifvicnitwa (A) e pesca (B). CDEF - Industrias extractivas (C). Industriss

transformadoras (D), Produghio e distribuiglo de
~ Alojamento e restasrag@o (restanyantes e similares). I -
Actividades

enmazenagem €
imobilifrias, alugueres e servigos prestados s empresas. Y - Actividades mal definidas.

e comamicagdes. J

Fonte; “Modelo de Simulagéio do Imposto sobre as Sociedades — IRC” — Oliveira, J., Monteiro, F e Santos, J.
Doc.Trabatho n° 34 — Min. Finangas ¢ da Administragfio Publica — D.Geral Estudos e Previsdes (Dez/2003)

Mmchde,gaseagm(E)eCm&u@o{F) G~ Cemérunngmoeareﬁlm H
Transportes, = Actividades financetras.

Neste sentido, este trabalho propde-se testar e confirmar esta realidade, conhecida de

todos, tacitamente aceite como existente, mas néo provada cientificamente.
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3.2. Caracteriza¢iio da amostra

Os dados utilizados na estimagdo dos modelos s3o os referentes a uma amostra de
10.132 empresas portuguesas obtida da Central de Balangos do Banco de Portugal, dos

mais variados sectores de actividade, no periodo compreendido entre 1997 € 2001.

Quadro 13 - Tipologia Juridica das Empresas constituintes da Amostra

Natureza Juridica N° de %
Empresas

Empresas Publicas ou Similares 11 0.1%
Sociedades Civis ¢/ Personalidade Juridica 51 0.5%
Sociedades em Nome Colectivo 7 0.1%
Sociedades An6nimas 1,563 15.4%
Sociedades em Comanditas 3 0.0%
Sociedades por Quotas 8,246 81.4%
Sociedades Unipessoais 55 0.5%
Agrupamentos Complementares de Empresas 6 0.1%,
Cooperativas 169 1.7%
Entidades Equiparadas e Pessoa Col. Estrangeira 21 0.2%

10,132] _ 100.0%

Elaborado pelo autor

Esta Central de Balangos é uma base de dados de informagéo economica e financeira
gerida pelo Banco de Portugal. A informagio baseia-se, sobretudo, em dados
contabilisticos anuais e trimestrais, de natureza n3o consolidada, de um conjunto
relevante de empresas ndo financeiras portuguesas, e ¢ obtida através da resposta a dois
questiondrios (Inquérito anual da Central de Balangos do Banco de Portugal; Inquérito
trimestral s empresas ndo financeiras, realizado em parceria com o Instituto Nacional

de Estatistica).

Desta forma, a Central de Balangos do Banco de Portugal, que inclusivamente contribui
com dados agregados para outras bases de dados internacionais, como por exemplo a
“BACH - Bank for the Accounts of Companies Harmonised” (informagdo de 11 paises
da Uni&io Europeia, EUA e Japd0), apresenta um grau de cobertura bastante elevado, e €
uma das melhores e mais representativas bases de dados para qualquer tipo de analise ao

tecido empresarial portugués.
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Para este trabalho, apenas foram consideradas as empresas cuja natureza juridica fosse a
de sociedade anénima (15,4%) ou sociedade por quotas (81,4%), que no conjunto
representam 96,8% da amostra inicial, e constituem também a maior parte do tecido

empresarial portugués.

Depois de se retirarem todas as empresas com natureza juridica diversa das duas ja
focadas, foram somente consideradas as empresas cujo C.A.E. (Classificacdo das
Actividades Econdémicas — Rev. 2.1 do INE - Instituto Nacional de Estatisticas)16 se
incluisse na classe 51 — Comércio por Grosso. Apds a eliminago das empresas que néo
se enquadravam nessa situa¢do, a amostra de trabalho ficou constituida por 2.788

empresas, repartida, em termos da sua actividade econdmica, do seguinte modo:

Quadro 14 - N° de empresas da amostra, por CAE (Secgdes)

Comérclo por Grosso e Agentes de Comércio, excepto de Velculos
51 Automéveis e Motociclos N° Empresas
511 |Agentes de Comércio por Grosso 140 5.0%
512 |Comércio por Grosso de Produtos Agricolas e Animais Vivos 108 3.8%
513 |Comércio por Grosso de Produtos Alimentares, Bebidas e Tabaco 572 20.5%
514 Comércio por Grosso de Bens de Consumo, excepto Alimentares,
Bebidas e Tabaco 736 26.4%
515 Comércio por Grosso de Bens Intermédios (n3o Agricolas),
Desperdicios e Sucata 622 22.3%
516 |Comércio por Grosso de Maquinas e Equipamentos 520 18.7%
517 |Comércio por Grosso néio Especificado 92 3.3%
Total de Empresas 2,788 100.0%
Elaborado pelo autor

Tendo em atengfio que as empresas de comercio a retalho, segundo o INE, no ano de
2001, eram 140.790, entdo, e de acordo com o Quadro 15, o numero de empresas de
comercio por grosso seria de 244.675. Deste modo, as empresas da amostra de trabalho

representam 1,14% da totalidade das empresas do sector do comercio por grosso (G).

' Considerando apenas as Secgdes de forma a limitar os conjuntos de repartic3o.
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Quadro 15 — N° de empresas nacionais, por CAE

2001 Numero de Empresas existentes, por Sector de Actividade N° Empresas

A+B  |Agricultura, Prod. Animal, Caga e Silvicultura (A), e Pesca (B) 87,241 7.9%

Cc Industrias Extractivas 2,062 0.2%|

D Industrias Transformadoras 117,386] 10.6%

E Produggo e Distribuigsio de Electricidade, Gas e Agua 372 0.0%

F Construgéo 187,597 16.9%)

G Comercio por Grosso e a Retalho 385,465 34.7%

H Alojamento e Restauragdo 97,114 8.7%

| Transportes, Armazenagem e Comunicagdes 32,821 3.0%

J Actividades Financeiras 37,556 3.4%

K Actividades Imobilidrias, Alugueres e Servigos prestados 108,278 9.8%

MaO |[Actividades mal definidas 54,508 4.9%

Total de Empresas 1,110,490 100.0%)

Fonte: INE

Calculou-se a média das varidveis utilizadas no periodo de anélise 1997 a 2001. A
utilizacio das médias visa minimizar distor¢des decorrentes da grande variabilidade
dos indicadores retirados do balango patrimonial nas contas do activo e passivo e
reflectem a posigdo de final de periodo. As varidveis utilizadas foram normalizadas
pelo Resultado Antes de Juros e Impostos (RAJIL), o que possibilita uma
variabilidade dos dados da amostra mais homogénea. Este procedimento, também
utilizado em virios estudos empiricos analisados, contribui para diminuir distor¢oes
nos resultados dos testes, causados por efeitos dinimicos, tais como mudangas na

tributagdo, variagio nas taxas de juros, entre outros.

No entanto, ¢ para se reduzir a dispersio dos elementos da amostra e
consequentemente melhorar o modelo de regressdo, a anélise dos residuos e da
multicolinearidade levou & detecgio e eliminagdo dos outliers'’. Este procedimento foi
efectuado para todas as variiveis e em todos os anos do estudo. Deste modo, as

empresas da amostra estudada, ficaram repartidas de acordo com o Quadro 16.

17 Outliers sdo observagdes extremas, ndo caracteristicas, que apresentam residuos que sdo consideravelmente
superiores aos residuos das outras observagdes (e.g. mais de dois desvios-padrio relativamente 4 média). Maroco
(2003)
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Quadro 16 — N° de empresas da amostra, por CAE (Seccies) apés retirar os outliers

Comérclo por Grosso e Agentes de Comércio, excepto de Veiculos NEm N° Empresas apés retirar
51 Automévels e Motociclos pres os Outllers
511 |Agentes de Comérclo por Grosso 140 5.0% 129 5.4%
Produtos Agricolas e Ani Vivos
512 |Comércio por Grosso de utos Ag e Animais 108 3.8% 00 3.8%
y T
513 |Comércio por Grosso de Produtos Alimentares, Bebidas e Tabaco 572 20.5% 496 20.9%
514 Comérelo por Grosso de Bens de Consumo, excepto Alimentares,
Bebidas e Tabaco 736 26.4%)| 609 25.6%)
515 Comércio por Grosso de Bens Intermédios (néio Agricolas),
Desperdicios e Sucata 622 22.3% 532 22.4%
516 |Comércio por Grosso de Méquinas e Equipamentos 520 18.7% 47 18.8%
517 |Comércio por Grosso ndo Especificado o 3.3% 74 3.1%
Total de Empresas 2,788 100.0% 2,377 100.0%

Elaborado pelo autor

O periodo compreendido entre 1997 e 2001 correspondeu a uma fase de certa

estabilidade nos conceitos e normativos contabilisticos e fiscais. Apesar das alteragdes

que todos os anos a legislagdo contabilistica e fiscal (principalmente esta ultima)

sofrem, nio ocorreu nenhuma alteragdo significativa nos principios contabilisticos

nem nos normativos fiscais. Contudo, deve ser salientado que foi um periodo em que

a taxa de IRC iniciou uma tendéncia progressivamente decrescente, pois diminuiu de

34% em 1997, para 32% em 2001. De qualquer modo, o periodo em estudo nio

apresenta eventuais distor¢Oes causadas por mudangas desta indole, perturbadoras dos

resultados obtidos.

Quadro 17 ~ Evolucéio da taxa noermal do IRC (1989-2003)

Taxa aplicavel
Exercicio . iZo Auténoma | Regi%o Auténoma Derrama
Continente Regc;os Acores e%a Madeira

1989 a 1980 36,5% 36,5% 36,5%

1981 a 1988 agept" 36% 36%

1997 a 1988 349,@ 34% 4%

1999 34% 23.6%® 34% Ogégm’a
2000 2329, 22 4% 32%

2001 32% 22 4% 2695

2002 a 2003 ape® 21% 279%™
(1) Lei n°65/90, de 28 de Dezenibro.

{2) Decreto-Lei n.° 44/98, de 3 de Margo.

(@) Decreto Legistativo Regional n.° 299/A, de 20 de Janeiro.

8) Lei n.° 3-B/2000, de 4 de Abgil.
Legistativo Regioaal n.° 2/2001/M, de 20 de Fevereiro.

(6) Lei 2® 109-B2001, de 27 de Dezembro.

(7) Decreto-Legistativo Regional n.° 20-A/2001/M, de 20 de Dezembro.

(3) Decreto-]

Fonte: “Modelo de Simulagfio do Imposto sobre as Sociedades — IRC” — Oliveira, J., Monteiro, F ¢ Santos, J.

Doc.Trabalho n° 34 — Min. Finangas ¢ da Administragdo Publica — D.Geral Estudos e Previsdes (Dez/2003)
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3.3. Formulagdo de hipéteses

Uma hipétese é uma explicagdio plausivel para observagio que pode ser testada. Em
primeiro lugar, cada explicagdio devera ser razodvel, baseada nas circunstancias que s&o
conhecidas do fenémeno a estudar. Em segundo lugar, cada explicagdo devera ser

susceptivel de teste. Caso ndo possa ser testada, entdo sera apenas uma mera conjectura.

Um dos erros mais frequentes em trabathos empiricos é a confusdo entre a defini¢éio do
problema e a hipétese. Para além disso, uma das razdes que concorrem para que as
interpretagbes dos testes sejam erradas, consiste na dificuldade em perceber que a

hipétese ndo € o problema.

Neste estudo, e para analisar os factores determinantes da manipulaggio de resultados,
atenderam-se 3s consideragdes de natureza tedrica sobre as relagdes entre contabilidade
¢ fiscalidade em Portugal, bem como a algumas variéveis que influenciam directa ou
indirectamente os resultados das empresas antes de impostos, € que podem ser objecto

de acgfio pela gestdo das empresas. Assim, foram formuladas as seguintes preposi¢des:

1. O nivel de Existéncias tem uma influéncia negativa sobre a Margem Bruta. Logo, o
nivel de existéncias estd indirectamente relacionada com o montante de imposto a
pagar pelas empresas, e a Margem Bruta relaciona-se directamente com este
montante a pagar. De facto, é quase um “principio geralmente aceite” que os
inventérios realizados por grande parte das empresas no final do ano, néo sdo mais
do que meros exercicios de “invengdo”, de modo a que o custo das existéncias
vendidas permita uma margem “aceitével”, e os impostos a pagar sejam os mais

baixos possiveis.

2. As Provisdes para Clientes de Cobranca Duvidosa, pelo facto de poderem ser
fiscalmente aceites segundo determinadas regras, e portanto, deduzidas a matéria
colectdvel, afectam de forma negativa o montante de imposto pago pelas empresas.
Deste modo, o recurso as Provisdes para Clientes de Cobranga Duvidosa, podera
indicar que a empresa considerou grande parte das dividas como se tivessem uma
elevada probabilidade de se tornarem incobraveis, aproveitando o facto de poder

deduzir ao resultado o valor das provisGes constituidas.
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3. Os acréscimos e diferimentos afectam significativamente o montante de imposto a
pagar. No caso de se pretender reduzir o montante de imposto, entdo as empresas
podem recorrer mais do que o normal, a acréscimos de Custos e/ou diferimento de
proveitos. No caso contrario, em que se pretenda aumentar os resultados afim de
tornar a empresa mais atractiva ou maior merecedora de crédito, entdo as empresas
podem recorrer aos Custos Diferidos e/ou aos acréscimos de Proveitos. Neste
sentido, uma maior utilizagdo de acréscimos de Custos ou Diferimento de Proveitos
afecta negativamente o montante de imposto a pagar, enquanto que a maior
utilizacio de Acréscimo de Proveitos ou dos Custos Diferidos a afecta de forma

positiva.

4. Os Resultados Extraordindrios poderio influenciar a determinagéo do resultado

contabilistico final. Neste sentido, € como ndo existe uma defini¢do clara do que séo
as rubricas extraordindrias (apenas as que ndo estdo enquadradas na actividade
normal da empresa), as empresas poderdo recorrer a elas como forma de manipular
o resultado antes de impostos, e dessa forma o montante de imposto a pagar ao
Estado. Assim, os Resultados Extraordindrios deverdo estar positivamente

correlacionados com o montante de imposto pago.

E importante salientar que diversos factores tornam as empresas portuguesas muito
especificas para efeito de andlise. De facto a cultura da evasdo fiscal, de forma legal,
estd enraizada nas mentes dos gestores e dos empresarios, que pretendem pagar ao

Estado o menor montante de impostos sobre o rendimento que seja possivel.

De entre os factores mais importantes, deve referir-se que o mercado de capitais
nacional é muito pequeno, sem qualquer expressdo a nivel europeu, e muito menos
relativamente ao norte-americano. Por isso, os factores que levam as empresas
europeias ¢ norte-americanas a manipular os resultados contabilisticos, s&o algo
diferentes dos factores existentes em Portugal. Adicione-se a isso, a inexisténcia em
Portugal, de uma cultura de utilizagdo do mercado de capitais como alternativa de
poupanga. O mercado nacional é essencialmente especulativo, por vezes com oscilagdes
e tendéncias inversas as tendéncias bolsistas internacionais. Deste modo, o quadro €

diferente da realidade dos verdadeiros mercados de capitais, nomeadamente o norte-
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americano, local de referéncia para o desenvolvimento da maioria dos estudos

realizados sobre manipulagdo dos resultados contabilisticos.

Por outro lado, a contabilidade nos padrdes dos US-GAAP oferece grande flexibilidade
para as empresas implementarem as suas escolhas e opgdes contabilisticas. Ndo € esse o
caso portugués, em que a contabilidade ¢ definida em padrdes mais rigidos. Nas normas
contabilisticas portuguesas prevalece o sentido prescritivo, em que se define quais os
procedimentos correctos em determinada circunstancia, reservando ao gestor uma
margem de manobra relativamente curta, cabendo-lhe apenas o poder discricionério de

escolher entre alternativas.

Assim, e na sequéncia das preposi¢des anteriormente expressas, por um lado, e tendo
em conta que este estudo pretende verificar em que medida as alternativas que se
colocam ao gestores sdo utilizadas com o objectivo de manipular os resultados
contabilisticos (de modo a apresentar um resultado inferior ao real, e assim evitar pagar
mais imposto sobre o rendimento), por outro lado, podem formular-se as hipoteses para

analise:

H1: As empresas portuguesas manipulam a margem de comercializagdo, para obterem
um menor resultado contabilistico antes de impostos, e consequentemente pagarem

menos imposto sobre o rendimento;

O Decreto-Lei n°® 44/99, de 12 de Fevereiro veio impor a obrigatoriedade da adopg&o do
sistema de inventério permanente e da elaboragio da demonstragdo de resultados por
fungdes, bem como a defini¢do dos elementos basicos que a listagem do inventario
fisico das existéncias devera conter. De facto, as boas regras de gestdo exigem que, no
final de cada exercicio, as empresas procedam a um inventério fisico das existéncias,
elaborado de forma a proporcionar informagdo fidedigna relativamente s respectivas
quantidades e valores e, bem assim, ao custo dos bens vendidos e consumidos. A
aplicagdio do sistema de inventirio permanente permite, assim, a determinagéo directa
do custo das vendas, o aperfeigoamento do sistema do controlo interno e a melhoria da
qualidade da informagdo financeira. Visa ainda facilitar o processo conducente a
revisdo/auditoria das contas, & melhoria da leitura das demonstragdes financeiras por

parte dos diversos utilizadores, contribuir para a reversdo da evasdo fiscal, tomando
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mais fidedigno o sistema contributivo €, consequentemente, mais credivel o processo de
determinagdo do lucro real. No entanto, é reconhecido que grande parte das empresas
utiliza a valorimetria das existéncias finais para poder obter a margem bruta de que

necessita, ou aquela que melhor lhe permita pagar menos imposto ao Estado.

H2: As empresas portuguesas utilizam as provisées para clientes de cobranca duvidosa
para reduzirem os seus resultados contabilisticos antes de impostos, e

consequentemente pagarem menos imposto sobre o rendimento;

A principal variavel explicativa das provisdes para créditos de cobranga duvidosa € o
montante de contas a receber. O montante que sera provisionado para que a empresa
esteja prevenida contra clientes cuja probabilidade de pagarem as suas dividas, seja
diminuta, dependera da qualidade ¢ do montante de crédito concedido. Por outras
palavras, depende da politica de crédito seguida pela empresa. Esta matéria tem sido
objecto de numerosos estudos em Portugal, no entanto, continua a suscitar as mais

variadas questdes.

Uma primeira condigdo para a aceitagfio da constituicio de provisdes para créditos de
cobranga duvidosa é que os respectivos créditos resultem da actividade normal da
empresa, nomeadamente de vendas e prestagdes de servigos a clientes. Outra condic@o €
que os créditos resultantes da actividade normal sejam mesmo de cobranga duvidosa.
De facto, um cliente pode estar em mora sem que o respectivo crédito seja
imediatamente considerado de cobranga duvidosa. Uma terceira condi¢do consiste na
evidéncia dessas dividas na contabilidade da empresa, em contas especificas e

apropriadas.

Os limites de provisSes fixados ou aceites pela Administragio Fiscal constituem regras
de utilizagdio facultativa pelas empresas, ou seja, sio valores méximos pelos quais se
podem processar custos com efeitos fiscais a titulo de provisdes. Na realidade, o facto
da Administragio Fiscal ter estabelecido percentagens limites de provisdes para créditos
de cobranga duvidosa, ndo impSe as empresas a necessidade de subordinagdo a esses
limites. E claro que a constituigdo, reforgo ou reposigéo de provisdes fora das condigdes
e limites prescritos, passa a revelar-se fiscalmente muito menos vantajoso (Ferreira,

1998). Se forem constituidas provisdes superiores ao permitido, os excessos néo serdo

87



Manipulagio de resultados nas Empresas nio Cotadas: Aplicacdo pritica ao Sector do Comercio por Grosso

fiscalmente considerados como custos. Se se constituirem provisdes inferiores aos
admitidos como limites, as empresas que o fizerem apresentaréo no ano respectivo, a
titulo de provisdes, custos inferiores aos admitidos, o que lhes é desfavoravel na

generalidade das situag¢des.

Porém, bem vistas as coisas, pode dizer-se que as empresas s6 poderéo criar ou reforgar
provisBes se as considerarem necessérias € deverdo reduzi-las ou anuld-las sempre que
elas perderem a justificagdo ou j4 ndo puderem ter utilizagio nos exercicios em que se
previra que a sua utilizagio poderia ou deveria ocorrer. Ndo sendo desta forma, as
empresas estario a processar (ou a manter processados) custos em excesso (custos
desnecessarios), criando desse modo reservas ocultas. Os custos a contabilizar em cada
exercicio devem ser reais, ainda que estimados, nos termos do que hoje dispde o Plano
Oficial de Contabilidade. Se uma empresa constituir ou mantiver provisdes
desnecessariamente injustificveis, ainda que dentro dos limites previstos pela lei fiscal,

ter-se-a que concluir que essa empresa néo esta a respeitar a lei.

Esta questdo est4 assinalada no artigo 42° da IV Directiva da Comissdo Europeia, o que
revela que este problema ndo € unico em determinado pais, mas antes generalizado as
mais variadas construgdes conceptuais no campo da contabilidade: “Provisions for

liabilities and charges may not exceed in amount the sums which are necessary”.

Na perspectiva da manipulagdo dos resultados contabilisticos, € geralmente aceite que a
variagio do resultado liquido em relagio a periodos anteriores e o nivel de
endividamento sdo cruciais para a definicio do montante que seré provisionado pelas

empresas.

H3: As empresas portuguesas utilizam os acréscimos e diferimentos para reduzirem os
seus resultados contabilisticos antes de impostos, e consequentemente pagarem menos

imposto sobre o rendimento;
Um Activo Diferido caracteriza-se por evidenciar os recursos aplicados na realizagdo de

despesas que, por possuirem claro potencial de contribuigdo para a formagdo do

resultado de vérios exercicios futuros, apenas sdo apropriadas as contas de resultados na
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medida e na propor¢do em que essa contribuigdo influencia a geracdo do resultado
futuro.

Os principais problemas contabilisticos relacionados com os Activos Diferidos dizem
respeito a custos e despesas que podem ou devem ser diferidos, ao grau de incerteza no
tocante & realizagio dos beneficios futuros aceitivel para o diferimento dos custos e
receitas, ou ao método de amortizagdo a ser utilizado, linear ou outro que represente a
efectiva contribui¢do do custo diferido para o resultado de cada exercicio. Os
langamentos em Activos Diferidos (gastos de instalagdo € expansdo, gastos com
investigacdo e desenvolvimento, despesas com reestruturagdes organizacionais, gastos
com grandes campanhas publicitarias), longe de serem objectivos, envolvem viérios
julgamentos e avaliagBes por parte dos gestores, que inferirdo se determinados gastos
especificos poderdo efectivamente trazer beneficios em exercicios futuros, €, além
disso, determinar um critério racional que permita confrontar despesas com receitas
futuras. Percebe-se deste modo, porque razdo os Activos Diferidos se podem considerar

como uma das rubricas com influencia na fidedignidade das demonstragdes financeiras.

Para se testar a hipotese da manipulagiio dos resultados contabilisticos para reduzir o
montante de imposto sobre o rendimento a pagar, foi verificada a correlagdo entre o IRC
e os montantes de acréscimos e diferimentos (quer de custos, quer de proveitos). Foram
consideradas 4 variaveis independentes na construgio do modelo, e espera-se que os
coeficientes de correlagdo sejam negativos para os acréscimos de Custos e Proveitos

Diferidos, € que sejam positivos para os acréscimos de Proveitos e Custos Diferidos.

H4: As empresas portuguesas utilizam as rubricas ndo operacionais (extraordindrias)
para reduzirem os seus resultados contabilisticos antes de impostos, e

consequentemente pagarem menos imposto sobre o rendimento;

O Plano Oficial de Contabilidade nfio apresenta qualquer definigdo de resultados
extraordinarios, sendo a contabilizagio efectuada em fungo das diversas naturezas de
custos € perdas, bem como de proveitos e ganhos neles incluidos. Contudo, com a
adopgio das Normas Internacionais de Contabilidade, esta realidade ficou mais

regulamentada. A NIC 08, que regulamenta os resultados Liquidos do Periodo, Erros
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Fundamentais e Altera¢Bes nas Politicas Contabilisticas, veio impor a apresentagdo em

separado de cada item extraordinario tendo em conta a sua natureza e quantia.

Normalmente todos os itens de rendimentos e de gastos incluidos na determinag@o do
resultado liquido do periodo surgem no decurso das actividades ordinarias da empresa.
Por isso, somente em raras ocasides um acontecimento ou uma transacgdo déo origem a
um item extraordinério. O facto de um acontecimento ou transacgéio poder ou ndo ser
claramente distinto das actividades ordinarias da empresa ¢ determinado pela natureza
do acontecimento ou da transac¢fo relativamente ao negécio ordinariamente levado a
efeito pela empresa e ndo pela frequéncia com que se espera que tais acontecimentos

ocorramt.

Portanto um acontecimento ou transac¢do pode ser extraordindrio para uma empresa
mas ndo extraordinario para uma outra por forga das diferengas entre as suas respectivas
actividades ordindrias. As circunstincias que podem dar origem a divulgagdo separada
dos itens de rendimentos e gastos incluem, entre outros, a redugdo da quantia de
inventarios para o valor realizavel liquido ou dos activos fixos tangiveis para a quantia
recuperavel, assim como a reversdo de tais redugdes, alienagdes de itens de activos fixos
tangiveis, ou ainda outras reversdes de provisdes. O que sucede ¢ que a adopgdo destas
Normas Internacionais apenas é obrigatoria para um grupo restrito de empresas

(empresas cotadas, e empresas que tem demonstragdes financeiras consolidadas).

As rubricas extraordindrias, e portanto, nio operacionais, caracterizam-se assim, por
serem rubricas bastante diferentes das consideradas operacionais, pelo facto de serem
independentes do negodcio, e poderem ser, de certo modo, incentivadas para ajustar
resultados da maneira mais conveniente. Os resultados nfo operacionais podem
inclusivamente ter um papel determinante na manipulagio dos resultados
contabilisticos, fazendo com que uma empresa deixe de apresentar prejuizos, ou o

inverso.
Se todas estas hipoteses forem comprovadas através do estudo a efectuar, entdo pode

concluir-se que as empresas portuguesas manipulam os seus resultados contabilisticos

para reduzirem o montante de imposto sobre o rendimento a pagar;
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O Quadro 18, a seguir, apresenta um resumo das hipdteses a serem testadas neste

estudo, e o sinal esperado para os coeficientes relativos a cada hipétese.

Quadro 18 — Resumo das hipéteses formuladas e sinal esperado do coeficiente.

Hip6teses Coeficiente Esperado do
Modelo
Hip.1
Existe uma relagdo positiva entre a Margem Bruta e o | Margem Bruta B>0
montante a pagar de imposto sobre os resultados.
Hip.2
A \tilizagdo crescente de Provisdes para Clientes de
Cobranga Duvidosa apresenta uma relagdo negativa com o | Prov.Cobr.Duvidosa B<O

montante de imposto sobre o rendimento a pagar.

Hip.3?
O acréscimo de custos apresenta uma relagdo negativa | Acréscimo de Custos B<oO
com o imposto a pagar.
Hip.3b

O diferimento de proveitos apresenta uma relagdo negativa | Proveitos Diferidos B<0
com o montante do imposto a pagar.

Hip.3¢c

O diferimento de custos apresenta uma relagdo positiva | Custos Diferidos g>o0
com o montante de imposto sobre o rendimento a pagar.

Hip. 3d

O acréscimo de proveitos apresenta uma relagéo positiva | Acréscimo de Proveitos g>0

com o montante de imposto a pagar.

Hip. 4
Os Resultados Extraordinarios apresentam uma relagdo | Resultados Extraordinarios f>0

positiva com o0 montante de impostos a pagar.

Para testar estas hipoteses foi aplicado um modelo de regressdo linear multipla aos
dados disponibilizados pela Base de Dados da Central de Balangos do Banco de
Portugal no periodo compreendido entre 1997 e 2001.

3.4. Descrigdo das varidveis do modelo

Com base na literatura revista no capitulo anterior, € atendendo aos objectivos da
dissertagfo, foram formuladas as hip6teses em discussdo, as quais tém por objectivo a
identificagdio das varidveis que podem determinar a existéncia de manipulagdo dos
resultados contabilisticos.

Como varidvel dependente ¢ utilizado o montante de imposto sobre o rendimento (IRC):

Y — IRC (Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas)
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Do conjunto das principais varidveis explicativas apontadas na literatura internacional,
como motivadoras da manipulag¢do dos resultados contabilisticos, foram seleccionadas
as seguintes:

X — Margem Bruta

X5 — Provisoes para Créditos de Cobranga Duvidosa

X3 — Acréscimos de Custos

X4 — Proveitos Diferidos

X5 — Custos Diferidos

Xe — Acréscimo de Proveitos

X7 — Resultados Extraordinarios

Para aumentar a informag¢do sobre a amostra de trabalho, foram calculadas as
estatisticas descritivas, com base em algumas medidas de tendéncia central e disperséo,
como a média, mediana, desvio-padrio, coeficiente de disperséo, valores maximos e

valores minimos das principais variaveis em estudo.

Da anélise dos valores apresentados pelas variaveis no Quadro 19, releva-se o facto da
taxa média do imposto sobre o rendimento a pagar ( 30,7%), ser inferior & taxa geral

definida pelo codigo do IRC, que no periodo do estudo foi de 33,2% (ver Quadro 17).

A seguir, serdo apresentadas no Quadro 19, as estatisticas descritivas das varidveis do

modelo empirico: Minimo, Maximo, Média, Mediana e o Desvio-Padrdo.

Quadro 19 - Estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no modelo

Statistics
IRC /RA! Margem Brutaf Prov. Cobr, Acrésc.  |Acrésc. Prov./f  Custos  [Prov. Diferldos] Res. Extraord.
IRAI Duvid. /RAI { Custos/RAl RA Diferidos / RAl IRAl IRAI

N Valid 2375 2375 23785 2375 2378] 2375 2375 2375
Missing 2| 2 2| 2 2 2 2 2|

Mean 0.307627744] 19.589556823]  0.34580173] 1.092883167{ 0.105733343] 0.316957576] 0266084831] 0.146893327
Std. Error of Mean 0.037352407] 3.977882788]  0.60543716] 0.255758742] 0.033797572] 0.195481663] 0.046112032) 0.0454126851
{Median 0.306027| 10.080896] (i 0.33170§, 0 0.021659] 0] 0.019793|
Std. Deviation 1.8203311 193.8580278] 24.63196026] 12.46413032] 1.647080806] ©0.526597861] 2.247222447| 2213138829
Minimum -23.968468] -5225.381257| -1167.8] -178.644478]  -58.046336] -136.372797 -5.522878]  -43.575494
Maximum 75.236792]  6880.834358]  130.819446]  508.802005 24.64168]  408.473321]  49.459158] 31.478068]
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3.5. Descri¢iio do método de investigagio

3.5.1. Introducdo

Nas diversas areas da Ciéncia pode colocar-se o problema de analisar como certos
conjuntos de factores, definidos como varidveis, afectam outros (Fonseca, 1994). Estas
relagdes entre as varidveis podem ser lineares ou ndo lineares e deterministicas, de
acordo com o grau de complexidade que envolvem. Muitas vezes, devido ao elevado
grau de complexidade, a abordagem ¢ feita através duma aproximag@o as relagdes reais
por fun¢des simples, onde se assumem relagdes lineares nos parametros desconhecidos
que deverdo ser estimados a partir dos dados disponiveis. Este tipo de raciocinio conduz
a utilizagdo dos procedimentos inferenciais que podem ser usados quando uma
determinada variavel aleatéria Y — variavel dependente — tem por média, uma funggo de

uma ou mais variaveis ndo aleatdrias — varidveis independentes.

O termo Anilise de Regressdo define um conjunto vasto de técnicas estatisticas usadas
para modelar relagdes entre varidveis e predizer o valor de uma ou mais varidveis
dependentes (ou de resposta) a partir de um conjunto de varidveis independentes
(Maroco, 2003). A escotha de um modelo linear deve-se, principalmente, ao facto de
ser uma abordagem simples, mais adequada a um estudo com caricter explicativo.
Deste modo, a semelhanga dos trabalhos realizados pelos diversos autores, assume-se
neste trabalho a existéncia de uma relacdo linear entre a varidvel dependente e as

variaveis independentes.

3.5.2. Modelo de regressio linear maltipla — Modelo clissico (Cross section)

Para anélise da amostra, optou-se pelo procedimento estatistico da regressdio linear
multipla. Esta escolha, deu-se pelo facto da técnica de regressdo multipla estudar como
as varidveis independentes, mencionadas anteriormente, influenciam o montante de
imposto a pagar. Segundo Kmenta (1978), as relagSes que podem ser descritas com o
modelo de regressdo multipla sio muito comuns em economia, como por exemplo, na

fungdo de produgdo, onde a produgéo é uma fungéo tipica de varios inputs ¢ a fungdo da
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procura que tem como varidveis explicativas o pre¢o do bem, o prego dos bens
substitutos, a renda, entre outras.

A investigagio empirica procura fornecer estimativas de parametros (elasticidades,
propensdio marginal ao consumo, por exemplo) desconhecidos de modelos, como por
exemplo, equagdes da procura, fungGes de produgdo ou modelos macroeconémicos.
Esta investigagdo procura, geralmente, medir a validade da teoria contra o
comportamento de dados observados (Greene, 2000). Estes dados, quando observados
na economia ou na gestdo, podem ser de dois tipos: sucessOes cronoldgicas, também
designadas por séries temporais ou crono-series e observagdes seccionais. As primeiras
correspondem a observagdes em sucessivos periodos de tempo (por exemplo, as vendas
anuais de uma empresa), utilizando-se neste caso um modelo temporal (Time-Series
Models). As segundas correspondem a observagdes sobre varias entidades econdémicas
para um mesmo periodo de tempo (por exemplo, as vendas de um determinado ano de
vérias empresas) e utilizam um modelo seccional (Cross-Section Models'®). O Modelo
de Regressdo Linear Multipla Classica com dados seccionais ¢ usado para estudar a

relagdo entre uma varidvel dependente e diversas variaveis independentes.

O modelo de regressio linear que se pretende utilizar na analise dos dados ¢ o Modelo
da Regressdo Miiltipla Cléssica (Greene, 2000), com dados seccionais (cross section).
Este ¢é utilizado, em estudos do género, por constituir um bom instrumento descritivo, a
medida que permite evidenciar o poder explicativo de varidveis independentes, face a
uma determinada varidvel dependente. A forma genérica deste modelo é a seguinte
(Magalhies, 1994, Greene, 2000 e Maroco, 2003):

Y=, + Xy + 5, Xyt + B Xy + &, i=l,.....,n

onde Y é a variavel dependente ou explicada, Xj....Xy s@o as varidveis independentes
ou explicativas, e i indexa as n observagdes da amostra. B; sdo os chamados coeficientes
de regressio, isto &, os coeficientes das varidveis explicativas. fly € a intersec¢do da recta
com o eixo dos yy, sendo a ordenada na origem (i.e., o valor de Y quando i= 0; j =

1,...;k). Bj G = 1,...,k) representam os declives parciais (i.e., uma medida de influéncia

'8 Permite a observagio sobre virias empresas para um mesmo periodo de tempo, como, por exemplo: vendas de
um determinado ano de vérias empresas. (Rita, 2003).

94



Manipulagiio de resultados nas Empresas nio Cotadas: Aplicagiio prdtica ao Sector do Comercio por Grosso

de em Y, ou seja, da variagio de Y por unidade de variagio de X). & € uma variavel
aleatéria residual na qual se procuram incluir todas as influéncias no comportamento da
variavel Y que ndo podem ser explicadas linearmente pelo comportamento das

variaveis. Esta representa os erros ou residuos do modelo.

Para testar as hipéteses formuladas foi definido um modelo de regressdo linear multipla
que incorpora as diversas varidveis associadas. Embora os dados disponiveis digam
respeito a um periodo de 5 anos, o facto de se considerar nfio haver alteragSes
institucionais significativas no periodo de anélise leva a que se negligencie nesta
investigagio a andlise “time-series”. O modelo geral utilizado na identificagdo das
variaveis que, em Portugal, estdo mais fortemente ligadas 4 manipulagéo dos resultados
contabilisticos, com o objectivo de reduzir o montante de imposto a pagar, pode ser

representado da forma seguinte:

IRC}t =ﬂ0 +,3] (MBit) —ﬂz(PCDit) —,33(ACit) —ﬂ4(PDl-t) +'35(CDit) +,36(A1:-t) +ﬂ7(RE,-t)+8u
Onde:

IRC, Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas
MB, Margem bruta (Vol. Negécios - CEVC)

PCB ;, Provisdes para clientes de cobranga duvidosa

AC;  Acréscimo de custos

PD, Proveitos diferidos

CD, Custos diferidos

AP,  Acréscimo de proveitos

RE, Resultados extraordinirios

&; erro, parai= 1, ..., t (empresa).

Neste modelo, o By corresponde ao valor de IRC a pagar se os valores de todas as outras

variaveis fossem nulos.

O objectivo & a estimagio dos pardmetros desconhecidos, os quais sdo posteriormente
confrontados com as hipéteses formuladas, de modo a concluir-se sobre a validade das
proposigdes tedricas em relagdo a ligagdo das varidveis explicativas com o montante do
imposto sobre o rendimento a pagar. O modelo estocastico é estimado pelo método dos
minimos quadrados ordinério “R?’.

A validagio dos resultados apurados na estimag8io carece da verificagdo das hipoteses

inerentes a0 modelo de regressdo linear multipla, baseadas nos residuos observados que
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traduzem a diferenca entre os valores observados ¥; e os valores estimados Y, &;, € dos

diagnoésticos efectuados aos coeficientes obtidos na regressdo. O grau de ajustamento

dos modelos estimados € analisado através dos testes t e F.

Ap6s a definigio do modelo, pretende-se com base nos dados e/ou informagdes da

amostra de empresas, estimar os pardmetros ou estimadores dos mesmos. As

propriedades dos estimadores vdo depender, essencialmente, do método utilizado para

os obter e das caracteristicas do modelo, isto é, das hipdteses que o modelo devera

verificar (Magalhdes, 1994).

O modelo de regressdo estimado é testado por intermédio dos seguintes procedimentos:

Normalidade — teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S)" exercido sobre os
“residuals standardized”,

Linearidade - diagramas de dispersdo; graficos entre os Ys
“standardized®' e os “residuals standardized”; grificos entre os Ys
“standardized”’ e Ys ndo “standardized’,

Varidncia das varidveis aleatérias residuais ser constante, a chamada
homoscedasticidade das variéveis residuais - (VAR (&) = o&% = o).
Varidncia constante - grifico entre os “studentized residuals™ e os
“standardized residuals”;

Covaridncia das varidveis aleatorias residuais — Independéncia (ou ndo auto
correlagio) entre estas — (Cov (g1,€))=0, Vi, j € {1,2, ....n}: i #]).

Vari4veis aleatérias residuais com valor esperado nulo (E (i) =0)
Independéncia das varidveis explicativas, isto €, a ndo existéncia de
multicolinearidade — matriz de correlagdes e estatisticas; ‘“Tolerance”

“VIF” “Condition Index” “Variance Proportion”.

19 Teste ndo paramétrico que considera:

Hy : a variével tem distribuigéio normal
H, : a varidvel nfo tem distribui¢fio normal

Para nio se rejeitar a hipétese da distribuigiio ser normal o nivel de significincia do teste deverd ser superior a 0,05.
0 Iguais a: ¢;/ 6 ¢;, com média zero e 6 =1.
2 Diferenca entre os valores observados e os valores estimados medidos na equagdo de regressio em desvios

5

adrdes.

2 Os “residuals studentized” sio os “residuals standardized” quando o desvio padrio de cada observagio ¢

calculado como a distéincia dessa observagio a média de X.
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3.5.3. Estatisticas utilizadas para a andlise do modelo

Tendo em ateng@o o niimero de pardmetros existentes no modelo e nfio existindo certeza
da capacidade explicativa das varidveis independentes sobre a variabilidade do
montante do imposto a pagar (IRC), optou-se por utilizar o processo Stepwise para

estimar os parimetros dos modelos, com base no método dos minimos quadrados.

O processo de estimagdio Stepwise pode ser sintetizado no seguinte algoritmo: num
primeiro passo € incluida a varidvel independente mais correlacionada com a varigvel
dependente; a proxima varidvel a entrar, de entre as restantes varidveis independentes, é
a que apresentar o maior coeficiente de correlagio parcial significativo. Sempre que,
pelo procedimento Stepwise, entra uma varidvel nova no modelo analisa-se a
significincia de cada varidvel X, sendo eliminadas as varidveis que ndo tenham uma
capacidade de explicagdo significativa. Este repete-se até que as varidveis ndo
introduzidas no modelo néo tenham capacidade de explicagdo significativa e quando

todas as que estéo no modelo tenham” (Pestana e Gageiro, 2005).

A escolha do modelo final estatisticamente significativo, com base na utilizagio do

processo Stepwise, respeita as seguintes fases e/ou condigdes:

* Anailise da Qualidade do Ajustamento — com vista a avaliar a qualidade do
modelo. Uma medida relativa da qualidade do ajustamento é o coeficiente de
determinagdo (R%) e/ou o coeficiente de determinagiio ajustado”. Através
deste, consegue-se avaliar em que medida a variabilidade da varidvel

dependente ¢ explicada pela variabilidade das varidveis independentes.

* De seguida, também no ambito da analise da qualidade do ajustamento,
avalia-se a validade do modelo (validagdo em termos globais), através da
andlise de varidncia (ANOVA) e do Teste F. Neste tltimo, testam-se os
coeficientes do modelo de regressdo (B;). Na tabela da ANOVA deve obter-

z Corrige o anterior com base no mimero de graus de liberdade do problema.
n -1

R*4justade =1-(1-R?)
n-k
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se um nivel de significincia do teste F inferior a 0,05 para se poder rejeitar a

hipétese nula (; =0).

* Apés esta andlise, avalia-se a capacidade explicativa de cada varidvel
independente. Testa-se a existéncia ou ndo, de uma relagdo linear entre cada
uma das varidveis independentes e a varidvel dependente através do teste t.
A hipotese nula € verificada se o coeficiente associado a cada varidvel é
nulo. Rejeita-se esta hipbtese quando o nivel de significAncia do teste

apresenta valores inferiores a 0,05.

* Em seguida ¢ analisada a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis
independentes. Uma forma preliminar de detectar a existéncia de
multicolinearidade entre as varidveis é a analise da matriz de correlagdes
entre as variaveis independentes. Porém, o facto de ndo existirem elevados
coeficientes de correlagéio entre os X’s, é insuficiente para garantir a nio
multicolinearidade, pois esta pode ser resultante de um efeito combinado de

duas ou mais varidveis (Pestana e Gageiro, 2005).

* Para esta analise recorre-se a uma de duas estatisticas (Collinearity Statistics)
possiveis: Tolerdncia (Tolerance) e o VIF (Variance Inflation Factor). Para
o primeiro, o valor abaixo do qual se considera, normalmente, que existe
multicolinearidade é de 0,1 e para o segundo, o valor acima do qual se
considera, normalmente, que existe multicolinearidade é de 10 (Pestana e
Gageiro, 2005).

Existern varios métodos estatistico-matematicos para a realizacgo do teste das hip6teses.
Os mais comuns sdo o teste t de Student ¢ o teste z para as distribuigdes normais. Cada
um deles tem o seu campo de aplicagdo. Quando a varidncia e a média populacionais
sdo desconhecidas deve aplicar-se o teste das hipdteses com o estimador t de Student;
caso contrario poderé ser utilizado o estimador z das distribuigdes normais. Para os
problemas aqui descritos, ndo se conhece a varidncia ou a média populacionais, mas

apenas as da amostra.
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Tendo por objectivo verificar estatisticamente o modelo final resultante da regressdo
linear multipla, € analisar o poder explicativo das varidveis independentes dos modelos,

foram calculados e analisados os seguintes testes:
3.5.3.1. Cilculo do coeficiente de determinacéio dos modelos

Tendo por objectivo, avaliar em que medida a varidvel dependente ¢ explicada pelas
variaveis independentes, serd calculado o coeficiente de determinagdo, (R Square ou
R?™, e 0 Ajustamento do coeficiente de determinagdo do modelo, (Ajusted R Square
ou R? Ajustado)® que corrige 0 R* com base no nimero de graus de liberdade do

problema.

O coeficiente de determinag3o R? é usualmente utilizado para auxiliar na especificagdo
de um modelo, para torné-lo apto a realizagdo de um teste. Um grupo extra de varidveis
independentes deve ser incluido no modelo, dependendo do seu efeito sobre a estatistica
R? Esse facto sugere que, quando alguém considera incluir uma variavel independente,

dever4 incluir a que proporcione um R? maior.
3.5.3.2. Teste de aderéncia global do modelo (Estatistica F)

A estatistica F testa a hipétese nula que os coeficientes (B;) de regressdo, associados a

cada uma das varidveis explicativas, sdo todos iguais a zero. Ou seja:

Ho:Bo=P1=...=pa=0.
Hy:Bo#0 v Bi=0v...vp,#0

Este teste apresenta a aderéncia global do modelo estimado. Quanto maior for a
variagdo explicada pela regressdo, relativamente a variagfo residual, maior € a evidéncia
contra a hip6tese nula. De forma simples, pode entender-se que quanto maior for o

resultado do teste F, melhor sera o poder preditivo do modelo implementado.

24 " . _ . _

R*=Y" (3, -/  (y-
25 -

R? Ajustado =1-(1-R2)"’__]1c
n—
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Este teste é verificado utilizando-se a estatistica F?® do modelo estudado. Sempre que
F> Fk (k; nk-1), sendo n o numero de observagdes, k o numero de coeficientes, a
hipé6tese Hy de nulidade de todos os coeficientes € rejeitada, e a regressdo é considerada

vélida ao nivel de significancia k.

Na tabela ANOVA deve-se obter um nivel de significincia do teste F inferior a 0,05,
para se poder rejeitar a hipotese nula (Bi=0) de nulidade de todos os coeficientes,

considerando-se valida a regressdo ao nivel de significancia.

3.5.3.3. Teste t

O teste t, para uma amostra, aplica-se sempre que se desconhece a varidncia
populacional e se pretende testar se a média da populagdo assume um determinado
valor, ou seja, se uma amostra provem de um universo com determinada meédia. O
teorema do limite central permite usar a distribuigdo normal como aproximagdo da

distribuicdo t sempre que a dimensdo da amostra seja superior a 30.

Este teste avalia a capacidade explicativa de cada varidvel independente. O objectivo €
verificar se existe, ou ndo, uma relagfo linear entre cada uma das variaveis explicativas
e a variavel dependente. A hip6tese nula consta em verificar se 0 coeficiente associado a
cada variavel é nulo (Hy: B; = 0), tendo como hipétese alternativa Hy: Bi # 0. Sera
rejeitada a hipétese nula, quando o valor de t obtido na regressdo para cada coeficiente,
se situar na regido critica, ou seja, t >T (n-K-1), sendo este, 0 valor constante da tabela

T-Student.
3.5.3.4. Independéncia das varidveis aleatérias residuais
Através do teste de Durbin-Watson®, sera analisada a existéncia de independéncia entre

as varidveis aleatérias residuais, ou seja, se a sua covaridncia € nula®. Se o resultado

estiver entre o intervalo du e 4-du, ndo seré rejeitada a hipdtese nula, e, conclui-se que

% g =R 1-R N n-k-1)/k

t-n ) =,
27 _ Y A A
d —Z(u—u,_l) Zut
t-2 =2

B E(g,6,)=0,i#j
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ndio existe autocorrelago entre os residuos, sendo du definido como o ponto superior. O
seu valor sera definido pelo niimero de observagdes da amostra e o numero de variaveis

explicativas do modelo, com excepgdo do termo constante.
3.5.3.5. Multicolinearidade

Um dos pressupostos do modelo de regressdo linear multipla é que as variaveis
explicativas sdo linearmente independentes, isto ¢, que ndo se verifica a
multicolinearidade. A existéncia desta significa que existem duas ou mais varidveis
explicativas correlacionadas entre si, o que torna dificil ou impossivel isolar os seus

efeitos individuais na variavel dependente.

O método Stepwise permite detectar a multicolinearidade, pela observacdo de
modificagdes significativas nos coeficientes estimados (Pestana e Gageiro, 2005). A
intensidade da multicolinearidade é analisada, neste estudo, através de trés pontos:
Correlagio entre as variaveis independentes, da Tolerancia e VIF e do Condition Index e

propor¢do da varidncia.
3.5.3.5.1. Correlagio entre as varidveis independentes

A anélise do grau de associagfo entre as variaveis foi realizada com base na inferéncia
estatistica pela determinagdo dos coeficientes de correlacdo de Pearson. Esta anilise
indica que a intensidade de um fenémeno estd tendencialmente acompanhada pela

intensidade do outro, no mesmo sentido, ou, em sentido inverso (Murteira, 1993).

Os coeficientes de correlagdo de Pearson séo obtidos através do Qui-quadrado®, onde
o limite inferior deste coeficiente é zero, significando a independéncia das varidveis € o

limite superior € igual a 1.

A correlagio entre as vari4veis independentes serd verificada na andlise da matriz de
correlagio, quando os coeficientes de correlagio entre as varidveis independentes séo

elevados (Pestana e Gageiro, 2005).

2
x?=

X+ n
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3.5.3.5.2. Tolerancia e VIF

Este teste da tolerancia®® mede o grau em que uma varidvel dependente é explicada por
todas as outras varidveis explicativas. A tolerdncia da varidvel independente mede a
propor¢do da sua variagdo, que ndo ¢é explicada pelo restante das varidveis
independentes. Segundo Pestana e Gageiro (2005), como a toleréncia varia entre zero €
um, quanto mais proximo de zero, maijor serd a multicolinearidade. O valor
normalmente considerado como o limite abaixo do qual ha multicolinearidade € 0,1. As

variaveis com valores abaixo da tolerincia devem ser excluidas do modelo.

O VIF (variance inflation factor)3 16 0 inverso da tolerancia. Quanto mais préximo de
zero estiver o VIF, menor sera a multicolinearidade. De acordo com Pestana e Gageiro
(2005), o valor considerado como limite acima do qual existe multicolinearidade € 10.
Neste caso, as varidveis independentes serdo analisadas e as que estiverem fora deste

limite serdo excluidas.
3.5.3.5.3. Condition Index ¢ Proporgio de variancia.

O condition index calcula se existe multicolinearidade entre as varidveis do modelo.
Este indicador € calculado através da raiz quadrada do quociente, entre o maior valor
proprio, e cada valor proprio das varidveis. Os valores proprios ddo uma indicagdo de
quantas dimensGes distintas, que incluem a constante € os termos independentes,
existem entre as varidveis X’s. A intensidade de multicolinearidade é considerada
elevada, quando, o condition index é superior a 30. A variance proportion ¢ a
proporgdo de variancia explicada por cada componente principal, isto é, a proporgéo de
varidncia para cada um dos pardmetros estimados que ¢ atribuida a cada valor proprio

(Pestana e Gageiro, 2005).

* Tolerancia =1- R}
Sl 7/ . 1/ tolerdncia
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4. ANALISE DOS RESULTADOS DO TESTE EMPIRICO

Nesta sec¢do serd realizada a anilise da validagdo, estatistica e tedrica, dos resultados
do estudo empirico, realizado na amostra das empresas portuguesas ndo cotadas, e

pertencentes ao sector do comércio grossista.

Analisando os resultados da regressdo do modelo descrito anteriormente, pode dizer-se
que, de modo geral, os testes ndo rejeitaram as hipéteses da investigagdo, evidenciando
graus de significincia satisfatérios para a manipula¢fo dos resultados contabilisticos,

nomeadamente como forma de diminuir o0 montante de imposto a pagar ao Estado.

4.1. Anailise dos resultados da estimaciio do modelo - Validagdo estatistica

Para realizagdo da validagio estatistica do modelo analisado, (modelo de determinagdo
do imposto sobre o rendimento a pagar), foi utilizado o software estatistico SPSS verséo
13.0. A seguir sera apresentada a anélise dos resultados da estimagdo do modelo, com

base na metodologia adoptada de analise dos resultados.

A Regressdo linear Cross Section, do modelo da medida do montante de imposto a
pagar pelas empresas (IRC), pelo processo stepwise, que se apresentou estatisticamente
significativo ¢ que nio sofre de multicolinearidade, € representado pelo seguinte

equacao:

IRC= 0,185 + 0,005MB - 0,014PCD - 0,013PD + 0,082CD + 0,022AP - 0,027RE R’=0,855

(0,015)  (0,000) (0,001) (0,006) (0,004) (0,009)  (0,007)

Os resultados da estimagéo do modelo estdo descritos a seguir, nos Quadros 20, 21 € 22,

que apresentam os resultados da estimag@o, e a analise da variéincia.
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Quadro 20 - Resumo dos resultados da anilise de regresséio linear miiltipla (Método stepwise)

Model Summary'
Change Statistics

Adjusted | Std.Emorof | R Square Durbin-
Mode! | R | RSquare | RSquare | theEstimate | Change | FChange | dft d2__ | Sig.FChange |  Watson
1 .800° 809 .809 795167917 809 | 10088.244 1 2373 .000
2 916° 839 839 720822454 .030 444962 1 2372 000
3 918° 843 843 721441458 004 58.431 1 2371 .00
4 9249 .853 853 898422708 010 169.863 1 2370 000
5 024° .853 .853 688319670 000 300 1 2370 584
] 024 854 854 686218247 001 15.336 1 2370 000
7 0248 .854 854 685438824 000 8.315 1 2369 012
8 924" 855 .854 684973328 .000 4,175 1 2368 041 1.986

2. Predictors: (Constant), CD_RAI
b. Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RA!

C. Predictars: (Constant), CD_RAI, AG_RAI, MB_RAI
d. Predictors: (Constant), CD_RA1, AC_RAI, MB_RAI, PCD_RAI
e. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RA!
. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI

9. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RAI

h. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RAI, PD_RAI

i. Dependent Variable: IRC_RAI

O modelo possui um erro-padréo associado & estimativa (standard error of the estimate)

de 0,694973328. Este valor ndo coloca em causa a adequabilidade do modelo, calculada

na base do teste F (ANOVA - analysis of variance), dado que o valor obtido

(F=2.319,859; sig F < 0,05) mostra que o modelo de regressdo difere significativamente

dos residuos.

Quadro 21 - Coeficientes de regressio e teste t

Estatistic

varidveis Independentes coeficien Desvio sig.
te padrio at v
Bo Constante 0,185 0,015 12,577 0,000
X1 Margem Bruta 0,005 0,000 25,762 0,000
X2 ProvisBes para Cobranga Duvidosa -0,014 0,001 -16,562 0,000
X4 Proveltos Diferidos 0,013 0,006 -2,043 0,041
Xs Custos Diferidos 0,082 0,004 22,319 0,000
Xg Acréscimo Proveltos 0,022 0,009 2,532 0,011
X7 Resultados Extraordinarios -0,027 0,007 -3,645 0,000

Foi excluida do modelo a variavel X3 (acréscimos de custos) No entanto, deve referir-se

que a varidvel X3 apenas foi removida do modelo, depois da adigdo de outras varidveis,

o0 que significa que a varidvel em causa v€ a sua importéancia no modelo reduzida, pela
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adigdo de novas varidveis’2. Apesar do coeficiente de correlagio com a varidvel
dependente ser bastante significativo (0,878), revelando que a utilizagdo dos acréscimos
de custos é importante no sentido da manipulaggio dos resultados contabilisticos (com o
objectivo de reduzir o imposto a pagar), apresenta também correlagdes fortes com

outras variaveis do modelo (margem bruta e custos diferidos).

Ao excluir esta varidvel, o indicador F change foi 0,300, revelando que esta variavel néo
é significativa para o estudo. Para além disso, o intervalo de confianga para esta varidvel
continha o valor zero [-0,012; 0,007], o que levaria & ndo rejei¢dio da Hy segundo a qual

o coeficiente seria diferente de zero.

Quadro 22 - Anilise da variincia

ANOVA !
Sum of
Mode! Squares df Mean Square F Sig.
R Regression 6366.070 1 6368.070 10068.244 0007

Residual 1500.429 2373 632
Total 7866.499 2374

2 Regression 6603.075 2 3301.538 6198.432 .000°
Residual 1263.424 2372 533
Total 7866.499 2374

3 Regression 6632.447 3 2210.816 4247.665 .000°
Residual 1234.053 2371 520
Total 7866.499 2374

3 Regression 6710.427 4 1677.607 3430.169 0009
Residual 1166.072 2370 488
Total 7866.499 2374

5 Regression 6710.260 3 2236.760 4586.811 .000°
Residual 1156.219 2371 488
Total 7866.489 2374

) Regression 6717.713 4 1670.428 3464.740 000°
Residual 1148.786 2370 485
Total 7866.409 2374

7 Regression 6720.768 5 1344.154 2779.272 0009
Resldual 1145.732 2369 484
Total 7868.499 2374

8 Regression 6722.784 ) 1120464 2310.859 000"
Residual 1143.715 2388 483
Total 7868.499 2374

. Predictors: (Constant), CD_RAI

Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RAI

Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RA!

Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RAI, PCD_RAL

. Predictors; (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI

Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI
Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RA, PCD_RA!, RE_RAI, AP_RA!
Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RAl, PD_RA!

i. Dependent Variable: IRC_RAI

Sa ~papEop

Face a estes resultados, admite-se que a varidvel dependente e as varidveis

independentes significativas estdo correlacionadas na populagdio, uma vez que se rejeita

320 utilizagdo de outro método na anlise da regressdio — Método Forward — ndo exclui a varidvel X,
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a hipétese nula de que a correlagio multipla na populagio de onde foi retirada a

amostra, seja igual a zero.

4.1.1. Coeficiente de determinacdo

Os resultados do output apresentam um coeficiente de correlagéo multiplo R de 0,924, o
que significa que existe uma forte correlagéio entre a varidvel dependente (IRC) e as

vari4veis independentes seleccionadas para o modelo.

Segundo o célculo do coeficiente de determinagdo (R?), a propor¢do da variagio do
montante de imposto sobre o rendimento a pagar pelas empresas da amostra que €
explicada pelo modelo de regressdo, ¢ bastante forte (85,5%). Este facto traduz que
85,5% da variagio do montante do IRC é explicado pelas varidveis independentes
(Margem bruta, Provisdes para clientes de cobranga duvidosa, Proveitos diferidos,
Custos diferidos, Acréscimo de Custos € Resultados extraordinérios), € a variagdo nfo

explicada por elas, de apenas 14,5%.

O coeficiente de determinagfio do modelo, R? Ajustado, € que serve para Corrigir o
nivel do coeficiente de determinagio (R?), informa qual é a proporgdo da varidncia total
da variavel dependente, que é explicada pelo modelo linear, ja considerando os graus de
liberdade. Neste caso, o R? Ajustado foi quase igual (85,4%) ao R?, o que confirma a
boa qualidade do ajustamento feito.

Apesar de outros estudos empiricos d; mesma natureza indicarem que este indicador, s6
por si, nfio é determinante de qualidade de modelo, o valor elevado deste modelo indica
que existe uma forte correlagio entre a varidvel dependente (IRC) e as varidveis

independentes seleccionadas.

4.1.2. Andlise Teste F

O teste F analisa se todos os parimetros simultaneamente sdo iguais a zero:
Ho:f=pr=...= p.=0, ou seja, nenhuma varidvel explica o modelo. Na tabela, F7,=2,01
para um nivel de significAncia de 5%, o teste F calculado no modelo de estimag&o foi

igual a 2.319,859. Como o resultado obtido foi superior a 2,01, entfo, a hipétese nula
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ndo se verifica e a varidveis independentes (Xi,X2,X4,Xs,XsX7), explicam o modelo.

Conclui-se que o modelo tem aderéncia global.
4.1.3. Testet

Testa a hipotese dos pardmetros individualmente explicarem o modelo. Ao aplicar o
teste t de student com 2.368 graus de liberdade, verifica-se que os resultados obtidos
foram satisfatérios. Estatisticamente, os coeficientes sdo significativos com nivel de
significdncia abaixo de 5%. A anilise dos sinais dos pardmetros serd apresentada na

proxima secgfo.
4.1.4. Independéncia das varidveis aleatdrias residuais

O teste de Durbin-Watson analisa a existéncia de independéncia entre as variaveis
aleatérias residuais, verificando se a covaridncia é nula. O resultado do teste foi de
1,996. Na tabela da estatistica d, os pontos de significAncia a 5% do limite superior du
para n> 100 e k> 5 é de 1,78. Como D-W calculado ¢ superior a du ¢ inferior a 4-du,
encontram-se na regiio onde se deve rejeitar a hipétese nula, conclui-se que ndo existe

autocorrelagdo entre os residuos.
4.1.5. Multicolinearidade

Para verificar se as variaveis explicativas sdo linearmente independentes, ou seja, ndo se
verifica multicolinearidade foi observada a correlagdo entre as varidveis independentes,

calculados os testes de tolerancia, VIF e o condition index e variance proportion.

A matriz de correlagdo abaixo, calculada pelo Coeficiente de Pearson, apresenta a
correlagio das varidveis independentes, sendo o valor limite da amostra de 0,881,
correspondendo 2 correlagdo entre a varidvel X; e Xs. No entanto, € de acordo com
Myers (1986) “a presenca de multicolinearidade nfio altera significativamente a
qualidade do ajustamento (RY), j4 que esta condigio ndo afecta o problema de
minimizagio da soma dos quadrados dos erros, a nfio ser no caso extremo de uma ou
mais varidveis serem combinagdes lineares perfeitas das outras varidveis

independentes”.
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Quadro 23 - Matriz de correlagio entre as varidveis explicativas

Varaves  |x:  me RA X2 Xa X5 ) X7
Independentes - PCD_RAI_ PD_RAI CD_RA! AP RAI RE_RA!

X1= MB_RAI ' ’ 0.040 0.881 0.095 -0.436
X2 = PCD_RAI 0.008 0.024 0274
X4=PD_RAI 80 0.032 0.164]
X5= CD_RAI 0.881 0.304 0.028
X6= AP_RAI 0.095 0.024 0.032
X7 = RE_RAI -0.436 -0.274 0.164

Para além disso, este limite é inferior a 0,9. Segundo Pestana e Gageiro (2005),
coeficientes superiores a 0,9 indicam uma situagfio com possibilidade de existéncia de

multicolinearidade.

O teste da tolerancia (folerance), onde foi medido o grau de explicacio da varidvel
dependente em relagdo as outras varidveis independentes, mostrou que as variaveis
significativas X°s (X1,X2,X4,Xs,XsX7) deste modelo apresentaram resultados acima de
0,1. Por outro lado, analisando o VIF, verifica-se que apresentou resultados abaixo do
limite de 10, o que representa a ndo existéncia de multicolinearidade, conforme se pode

observar no Quadro 24, a seguir.

Quadro 24 - Tolerancia e VIF das varidveis explicativas

varidveis Tolerance VIF
independentes
X4 0,121 8,237
Xz 0,502 1,993
Xa 0,957 1,044
Xs 0,165 6,066
X 0,975 1,025
Xz 0,766 1,306

O maior condition index calculado foi de 6,003. Sendo este valor inferior a 30, conclui-
se a ndo existéncia de problemas de multicolinearidade. A propor¢do da varidncia

explicada de cada variavel é apresentada no Quadro 25.
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Quadro 25 - Proporcio da variincia da constante e das varidveis explicativas

Mode! | Dimenslon | Eigenvalue Cc;::l:;on Varlance Proportions
(Constant) __ CD RA| MB_RAI PCD_RAl RE_RAI AP_RA! PD_RAI

8} 1 2.489 1.000 0.00 0.02 0.02 0.03 0.05 0.00 0.00}
2 1.243 1.415 0.24 0.00 0.00 0.00 0.08 0.12 0.30]
3 0.965 1.608| 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.81 0.16]
4 0.891 1.672 0.69 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02 0.31
5 0.737 1.838 0.00 0.04 0.00 0.51 0.06 0.00 0.03
6 0.807 2.025| 0.01 0.04 0.01 0.01 0.79 0.04 0.20
7] 0.069 6.003| 0.04 0.80 0.97 0.44 0.00 0.01 0.00

4.2. Andlise dos resultados da estimacio do modelo - Validagfio tedrica

Ap6s proceder a andlise estatistica de resultados do modelo de determinacdo do
montante de IRC a pagar pelas empresas, esta secgdo tem por objectivo validar os
resultados de acordo com a teoria apresentada no capitulo 2 anterior. Serdo
confrontados os sinais dos coeficientes estimados das variaveis estudadas, conforme

demonstrados no Quadro 26 a seguir, com as hip6teses formuladas no capitulo 3.

Quadro 26 - As varidveis do modelos e seus resultados estatisticos

Varidveis Hipoteses Resultado dos
Dependentes Formuladas Sinais dos
coeficientes
X1 Margem Bruta (+) (+)
X2 ProvisBes para Cobranga Duvidosa ) -)
X3 Acréscimo de Custos - (ns.)
X4 Proveitos Diferidos ) -)
X5 Custos Diferidos (+) (+)
X6 Acréscimo de Proveitos (+) (+)
X7 Resultados Extraordinarios (+) (-)

Observa-se que as variaveis X7, X2, X4 Xs € X4 obtiveram um sinal idéntico ao que tinha
sido considerado como provéavel na formulagdo das hip6teses em estudo. A variavel X;
foi considerada nfio significativa, e a varidvel X, apresentou sinal contrario ao

inicialmente considerado como provavel.

Assim, a hipétese 1 é confirmada, ou seja, a margem bruta apresenta uma relagéo
positiva com o montante de imposto a pagar. Por outras palavras, quanto maior for a
margem de comercializagio que uma empresa apresenta, maiores séo as probabilidades

do resultado antes de impostos ser superior, € consequentemente, do imposto a pagar ser
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de montante mais elevado. Neste sentido, as empresas poderdo ser levadas a utilizar esta
rubrica, de forma directa, ou indirectamente (através da manipulagdo do valor das
existéncias finais, por exemplo), de modo a manter o imposto sobre o rendimento dentro

dos pardmetros considerados “aceitdveis” em determinada circunsténcia.

Para a hipdtese 2, a relagdo negativa entre o montante de imposto a pagar € o0 montante
de provisGes para créditos de cobranga duvidosa, ¢ confirmada pelo o sinal do
coeficiente correlagdo apresentado pelo modelo. Na realidade, e aproveitando as
vantagens fiscais existentes para a constitui¢io de provisGes para os créditos de
cobran¢a duvidosa, as empresas ao constituirem mais provisoes (dentro dos limites
legais estipulados) do que aquelas que de facto seriam de constituir, conseguem reduzir

os resultados antes de impostos, e consequentemente o montante de imposto a pagar.

Também relacionando os resultados liquidos com as provisdes para cobran¢a duvidosa,
Martinez (2001) desenvolveu um modelo para testar essa hipétese. Contudo, no seu
estudo, a variavel dependente era o valor das provisoes, ¢ a independente, o valor dos
resultados liquidos. Neste sentido, o que se procurava explicar era a influéncia dos

segundos no montante das primeiras.

ProvCobDuv, = 0y + O, A RL + 0, ( Passivo, / AT,) + 03 CRec, + &,

ProvCobDuyv, : ProvisGes para Cobranga Duvidosa medidas em termos dos Activos Totais;

A RL : Variagdo dos resultados Liquidos, excluindo as Provisdes para Cobranga Duvidosa, medidas em
termos dos Activos Totais;

Passivo, / AT, : Indicador de Endividamento, baseado na razio entre as Exigibilidades e os Activos
Totais;

CRec . Contas a Receber medidas em termos de Activos Totais;

Na selecgdo do grupo de empresas em estudo, foram admitidas as empresas que
tradicionalmente possuiam esta rubrica na sua contabilidade, que nos cinco anos do
periodo em andlise (1995-1999) efectuaram este tipo de despesa. Caso existisse
manipulacdo dos resultados contabilisticos para reduzir a sua variabilidade, esperava-se
que o sinal do coeficiente que precede a A RL fosse positivo, isto €, quando ocorresse
variagdo do Resultado Liquido positiva, as provisdes para créditos de cobranga

duvidosa aumentariam. Quando o inverso ocorresse, ou seja, quando a A RL fosse
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negativa, entdo as provisdes para créditos de cobranga duvidosa diminuem. Este modelo
das provisdes para créditos de cobranca duvidosa, demonstrou que estas eram
explicadas pelo montante de contas a receber, como seria de esperar, mas também que o
coeficiente da A RL apresentou resultado positivo, significativamente diferente de zero
(t = 2,48), confirmando o que era previsto em termos de sinal. Este modelo deixou claro
que para além do montante de contas a receber, outros factores explicam o montante de
provisdes para créditos de cobranga duvidosa, nomeadamente a variabilidade dos

resultados liquidos contabilisticos.

Esta conclusdo, que se pode revelar de algo incoerente com a teoria contabilistica, vem
dar consisténcia ao que se pretendeu demonstrar com este trabalho, ou seja, confirma
que os resultados contabilisticos podem influenciar e ser influenciados pela rubrica das

provisdes para créditos de cobranga duvidosa.

A hipdtese 3, que pretendia demonstrar que a utilizagdo dos acréscimos e diferimentos
tem influéncia na determinagdo do montante de imposto a pagar, acabou por resultar em
4 varidveis independentes no modelo. Tantas, quantos os tipos de acréscimos (custos €
proveitos) e de diferimentos (custos e proveitos). Considerando que os acréscimos e
diferimentos podem ser considerados de positivos se aumentam um resultado
contabilistico, ou negativos se o reduzem, entdo as relagdes que se pensava existir entre
eles e o montante de imposto a pagar confirmaram-se para as varidveis de custos

diferidos e proveitos diferidos.

As variaveis de acréscimos de custos e acréscimo de proveitos ndo foram significativos
neste modelo. No entanto, € na realidade, estas varidveis constituem instrumentos com
alguma importéncia para as empresas exercerem a manipulagdo de resultados. O facto
de neste estudo ndio se ter concluido dessa forma, talvez constitua uma limitacdo do
proprio modelo. Relativamente ao acréscimo de proveitos, embora o modelo néo tenha
considerado a varidvel como significativa, o sinal evidenciado estaria de acordo com a
hipétese inicial, de que existe correlagdo positiva com o montante de imposto sobre o

rendimento a pagar.

Quanto i varidvel acréscimo de custos, existem estudos que confirmam a sua

importancia, nomeadamente quando em determinadas situagSes, as empresas verificam
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que os seus resultados irdio ser superiores ao que consideram como razoaveis (no sentido
de apresentagdo de contas ao fisco e a banca), e entio a manipulagdo serd no sentido da
deterioragio desses resultados, utilizando em maior escala o acréscimo de custos. Uma
empresa, perante um resultado superior ao “desejével”, recorre a uma maior utilizagdo
de acréscimo de custos, no sentido de reduzir para parimetros “normais” o montante de
imposto que terd que entregar ao Estado. Consiste portanto, no ajustamento dos

resultados as expectativas dos préprios empresarios quanto ao montante de imposto a

pagar.

Conclusgo que podera validar esta constatagdo, apesar de ser um estudo aplicado a uma
realidade diferente da realidade estudada neste trabalho, ¢ a de Cairney e Murdoch
(1998). Concluiram estes autores, que os empresirios utilizam os acréscimos e
diferimentos para reduzir a diferenca entre os resultados contabilisticos e as

expectativas dos investidores.

Para a hipdtese 4, segundo a qual as rubricas de resultados extraordindrios sdo utilizadas
para reduzir o montante de imposto a pagar, os resultados nio confirmaram o que havia
sido considerado como provavel. De facto o sinal de correlagdo € negativo, o que
contraria um pouco a premissa inicial de que as empresas podem recorrer a este tipo de
custos ou proveitos, para diminuirem ou aumentarem os seus resultados antes de

impostos, e consequentemente o imposto a pagar.

Foram no entanto realizados outros estudos, de entre os quais se pode destacar o de
Martinez (2001) que construiu um modelo de regressdo que estabelece a relagio entre
as rubricas ndo operacionais, a variabilidade dos resultados liquidos e também com o

endividamento. O modelo desenvolvido foi o seguinte:
RecNOper.. = Yo + Y1 A RL, + Y, ( Passivo, / AT,) + &;

RecNOper, : Receitas Nao Operacionais medidas em termos dos Activos Totais;

A RL : Variagdo dos resultados Liquidos, excluindo as Receitas N@o Operacionais, medidas em
termos dos Activos Totais;

Passivo, / AT, : Indicador de Endividamento, baseado na razdo entre as Exigibilidades e os Activos
Totais;
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De acordo com as hipéteses formuladas, esperava-se que o coeficiente precedente a
variagdo dos resultados liquidos fosse negativo, indicando que, quando a A RL fosse
positiva, haveria propensio para se reduzirem as receitas néo operacionais, acontecendo
o inverso no caso da variagio dos resultados ser negativa, caso em que passaria a existir
um incentivo para o aumento das receitas ndo operacionais. Este estudo, desenvolvido
por Martinez (2001), revelou ainda que a maioria das receitas ndo operacionais era
composta pela venda de activos fixos, o que o levou a concluir que em determinadas
circunstancias, a alternativa de manipular os resultados contabilisticos podera ser o

aumento das receitas com alienaggo de patriménio.

No entanto, esta situagio surge em empresas cujo objectivo € o de manter as
expectativas dos investidores, ou reforgar a credibilidade perante a banca. Nesta
dissertagdio, assume-se que o objectivo das empresas € o de manipular os resultados mas
com o objectivo de reduzir o imposto a pagar. Assim, a utilizagdo das rubricas
extraordindrias serd sempre no sentido de aumentar custos ou reduzir receitas. Neste
ultimo caso, a venda de patriménio como forma de manipular resultados coloca-se a0
contrario, ou seja, pela via da sonegagdo contabilistica das mais-valias, total ou

parcialmente.
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5. CONCLUSOES E DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

Esta dissertagio pretendeu desenvolver um modelo, até certo ponto inovador, no sentido
de que ndo sdo conhecidos estudos semelhantes aplicados a realidade empresarial
portuguesa das empresas nfio cotadas. O modelo desenvolvido estabeleceu as
correlagdes existentes entre o montante de imposto sobre o rendimento e as variaveis
independentes seleccionadas, no sentido de demonstrar que existe manipulagdo dos

resultados contabilisticos, através da vertente fiscal.

A maioria da bibliografia consultada sobre esta matéria é de origem anglo-saxénica, e
estd direccionada sobretudo para o mercado de capitais. A realidade portuguesa ¢
portanto bastante diferente. Neste sentido, a andlise incidiu sobre uma amostra de
empresas ndo cotadas em bolsa, pertencentes ao sector do comércio por grosso, € cujas
demonstragdes financeiras fazem parte da Central de Balangos do Banco de Portugal no
periodo compreendido entre 1997 e 2001.

O estudo realizado nesta dissertagdo permite contribuir com algumas conclusdes acerca
dos factores determinantes da manipulagdo dos resultados contabilisticos na realidade
empresarial portuguesa. Os resultados dos testes empiricos realizados nesta dissertagdo,
e que responderam aos seus dois objectivos fundamentais, podem ser resumidos da

seguinte forma:

» Por um lado, conseguiu demonstrar que os resultados apresentados pelas

empresas estudadas poderdo ter sido sujeitos a algum tipo de manipulag@o.

= Descreveram-se as principais motivagdes que levam as empresas a manipularem
as suas demonstrag3es financeiras, considerando desde o inicio como principal
razdo, na realidade nacional das empresas ndo cotadas, a “fuga” legal aos
impostos, ou seja, demonstrar que as empresas portuguesas praticam a
manipulagdio contabilistica dos resultados, como forma de reduzirem os

impostos a pagar.
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» Por fim, ficou demonstrado que existe uma relagio entre algumas das rubricas
contabilisticas seleccionadas como varidveis independentes para o modelo, € o

montante de imposto a pagar (variavel dependente).

Assim, conseguiu-se evidenciar que as empresas poderio manipular o montante de
imposto se utilizarem determinadas praticas contabilisticas, nomeadamente através da
manipulagio das margens, da utilizagfio provis3es para créditos de cobranga duvidosa,
do maior ou menor recurso aos vérios tipos de acréscimos e diferimentos, € por ultimo,

da utilizagio de rubricas de resultados extraordinarios.

Refere-se mais uma vez que ndo era objectivo deste trabalho a detecgo de fraudes
contabilisticas, ou ilegalidades. Estas sio de modo geral muito especificas e dificilmente
seriam percebidas pela metodologia que desenvolvida neste trabalho. Ficou, contudo,
evidenciado pelos resultados do modelo desenvolvido, que dentro da técnica
contabilistica e da sua regulamentagfio, existem determinados processos € métodos que

proporcionam ao gestor a possibilidade de efectuar escolhas contabilisticas.

Havera mais trabalhos que procurario melhorar os modelos e métodos existentes,
refinar as estimagdes dos acréscimos e diferimentos discricionérios, seleccionar novas
varidveis que interfiram na manipulagdo dos resultados. Havera também muitos estudos
a utilizar os mesmos modelos e métodos ja desenvolvidos nos Estados Unidos ou Reino

Unido, com o 4mbito de aplicagdo a outros paises.

Com efeito, ndo existem dividas que mais estudos e investigagdes serdo efectuadas no
futuro, quer no 4mbito deste tema, quer no ambito de outros temas ou fenémenos. O
desenvolvimento mais 6bvio para estudo deste tema serd a aplicagio de modelo
semelhante as empresas cotadas na bolsa de valores, obviamente analisando a

manipulaggio dos resultados noutra perspectiva, a da maximizagéo do valor da empresa.

Poderdo estudar-se as relagbes existentes entre a taxa média de imposto paga e
determinados ricios ou indicadores de gestiio, € a partir destas relagdes, desenvolver um
modelo que permita determinar se uma empresa apresenta elevada probabilidade de ter

manipulado ou néo, os seus resultados.
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Outra hipétese de desenvolvimento futuro deste estudo podera passar pela aplicagéo de
modelo semelhante, mas tendo em atengdo a dimensdo das empresas incluidas na
amostra. Contudo, uma das caracteristicas marcantes do Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Colectivas consiste no elevado grau de concentragio do IRC liquidado num

pequeno nimero de sujeitos passivos”.

Esta caracteristica implica uma elevada
dependéncia em relagfio 4 evolugdo da situacdo e ao comportamento de um pequeno
nimero de grandes contribuintes, facto que tende a reduzir a previsibilidade das receitas
deste imposto. Efectivamente, como se pode observar no Quadro 27, os 50 maiores
contribuintes deste imposto foram responsaveis em 1999, 2000, e 2001 por,
respectivamente, 37,1%, 36,4% e 37,8% do IRC liquidado, enquanto que a 1% dos

(maiores) contribuintes correspondeu mais de % do IRC liquidado naqueles exercicios.

Quadro 27 — Grau de concentragio do IRC liquidado (1999-2001)

1999 2600 2001

N % n.de (% do IRC N % n de (% doiRC] N °de % n.° de |% doIRC

empresas| liquidado empresas | iquidado| empresas | empresas| liquidado

50 maiores 50 0,0 371 50 0.0 364 A0 0.0 378
100 maiores 100 00 442 100 0,0 43,7 100 0.0 44,0
500 maicres 500 0,2 81,8 500 0,2 61,0 500 0.2 58,3
100D maiores 1.000 04 68,6 1.000 03 67,9 1.800 a3 66,2
percentd 99 2.786 1.0 78,0 2.870 10 716 3.015 1,0 76,2
percentd 95 13.930 50 91.1 14.362 50 90,9 15077 5.0 899
percentil 90 27.860 100 95,8 28.705 10,0 95,7 30.155 10,0 94,8
percentil 80 85720 200 990 57411 189 95,01 60.311 200 98,4
percentd 75 69.651 250 93,6 71.764 249 99,6| 75.3§_9 250 93,1
percentdl 70 83.581 30,0 99.9 86.117 299 39,9 90.467 300 936
gmpresas ¢/ IRCL>0 102.325 35,7 100,0| 104.242 35,2 100,01 127400 42 2 1G0.0
Universo 278.604 1690,0 100,60 288170 100,0 100,80] 301.558 106,08 300,0

Fonte: “Modelo de Simulagio do Imposto sobre as Sociedades — IRC” — Oliveira, J. , Monteiro, F e Santos, J.
Doc.Trabalho n° 34 — Min. Finangas e da Administrago Publica — D.Geral Estudos e PrevisGes (Dez/2003)

Inversamente, verifica-se que o IRC liquidado relativo a 80% dos contribuintes (de
menor dimensdo) corresponde a apenas cerca de 1 a 2% do total do IRC liquidado
(1,0%, em 1999 € 2000, e 1,6% em 2001) e que a percentagem de sujeitos passivos com
IRC liquidado positivo (ndo nulo), embora registando um crescimento significativo
relativamente aos dois exercicios anteriores, se situava no exercicio de 2001 somente

em 42,2%4.

33 Esta caracteristica do IRC foi salientada, nomeadamente, por Chiara Bronchi e José Gomes Santos em “Reforming
the Tax System in Portugal”, OCDE.

3 Esta percentagem apenas se refere ao IRC liquidado de cada um dos exercicios ndo considerando, portanto, 0s
valores relativos ao pagamento especial por conta nem as tributagdes auténomas.
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Por ultimo, um estudo que pode ser realizado como desenvolvimento da presente
dissertagdio (e que ndo foi aqui desenvolvido por recusa da Administra¢io Fiscal na
cedéncia de dados), consiste na elaboragio de indicadores a partir duma amostra de
empresas comprovadamente manipuladoras. Esta amostra terA que ser facultada pela
DGCI, nomeadamente as demonstragdes fiscais de empresas que foram sujeitas a
inspecgBes tributarias, e que foram alvo de correcgdes 4 matéria tributdvel. A partir dos
indicadores destas empresas, e utilizando o método desenvolvido por Beneish (1999)
seria efectuada a comparagio dos indicadores obtidos das empresas manipuladoras, com
as empresas da base de dados seleccionada, e desta forma analisada a probabilidade de
existir ou ndo, manipulagio de resultados. Um estudo deste género poderia ser de
grande utilidade no combate a fraude e evasédo fiscais, podendo mesmo ser utilizado

pela Administragdo Fiscal nessa sua tarefa.

Existem ainda, outros desenvolvimentos que podem ser efectuados para refinar a
investigagio empirica futura, nomeadamente atraves da utilizagio de modelos baseados
em fungdes ndo lineares e a verificagdo empirica das preferéncias dos decisores através
da inquirigdo de opinifio sobre as decisdes de manipulagdo dos resultados contabilisticos

das empresas, no sentido de reduzirem o montante de imposto sobre o rendimento a

pagar.

A manipulagio contabilistica que consista na adulteragdo de todas as demonstragtes
financeiras é um tipo de manipulagfo efectuado através da classificagdo de contas, em
operagBes de curto e longo prazo. Também este campo podera constituir uma linha
possivel de investigagdo futura. De facto, néo s&o conhecidos estudos que tenham como
objectivo de verificar se esta pritica ocorre, ou ndo, € em caso afirmativo, quais as

consequéncias para as empresas que a efectuam.

Como observagio final, convém referir as limitagSes dos resultados apresentados,
advertindo que o indicador de correlagio é um dado que permite apenas uma
interpretagio parcial de um fenémeno, ndo podendo ser entendido como uma relagio
directa de causalidade. O facto de duas varidveis serem correlacionadas, ndo garante por
si s6 a conclusdo de que uyma é causa e outra é consequéncia. Também o facto do
presente modelo ndo ter levado em consideragdo o efeito dimensdo podera ser encarado

como uma limita¢do do presente estudo.
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A érea da fiscalidade inclui matérias bastante complexas, e € bastante fértil em
legislagdo. Deste modo, ndo cabe no ambito deste trabalho aprofundar que tipos de
medidas ou de solugdes se poderiam preconizar para reduzir a propensdo que as
empresas portuguesas tém para a “evaséo legal” ao fisco. De facto, muitas empresas, em
vez de procurarem elevar os resultados, aumentar o seu valor, sustentar o seu
desenvolvimento futuro e proporcionar um maior bem-estar econémico € social,

preferem eleger como objectivo de gestdo, a diminuigdo do montante de imposto a

pagar.

N3o se pode ignorar de facto, que as evidéncias de manipula¢do contabilistica com o
intuito de diminuir o imposto sobre o rendimento a pagar, sdo bastante persuasivas, para

além de serem implicitamente reconhecidas por todos os agentes econdmicos.

Tendo sempre este pressuposto presente, néo podem restar quaisquer duvidas que em
condigdes de actuag@io semelhantes, o gestor optara pelos métodos contabilisticos que
lhe permitam, salvaguardando todos os outros aspectos empresariais (técnico, material,

financeiro e humano) diminuir o montante de imposto a entregar ao Estado.
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Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
IRC_RAI 2375 99.9% 2 1% 2377 100.0%
MB_RAI 2375 99.9% 2 A% 2377 100.0%
PCD_RAI 2375 99.9% 2 A% 2377 100.0%
AC_RAI 2375 99.9% 2 1% 2377 100.0%
AP_RAI 2375 99.9% 2 1% 2377 100.0%
CD_RAI 2375 99.9% 2 1% 2377 100.0%
PD_RAI 2375 99.9% 2 1% 2377 100.0%
RE_RAI 2375 99.9% 2 A% 2377 100.0%
Descriptive Statistics
N Range Mean Std. Variance Skewness Kurtgsis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Eror
RC_RAT | 2375 | 99.205260 | -29. 30762774 [1.820331143 | 3.314 28.722 050 | 1241.803 100
MB_RAI 2375 | 12206.2156 |-5225.38126 [5980.834359 [19.58055823 | 103.868028 | 37580.935 11.300 050 020.408 .100
PCD_RAI 2375 11208.618446 |-1167.80000 | 130.819446 | 34500173 | 24.6319803 606.733 -44.891 050 | 2133627 100
AC_RAI 2375 | 687.548484 |-178.644479 | 508.902005 | 1.09200317 | 12.4641303 155,356 28.280 050 | 1194.688 100
AP_RAI 2375 | 82.888016 | -56.046336 | 24.841680 | 106573334 (1647089808 2713 -15.395 050 698.544 .100
CD_RAI 2375 | 544.846118 |-136.372707 | 408.473321 | .31695768 [0.526597861 90.758 30.907 050 | 1456.605 100
PD_RAI 2375 | 54.982037 | -5.522879 | 49.459158 | 26606483 P.247222447 5.080 13.904 050 233.323 .100
RE_RAI 2375 | 76.063562 | -43.575494 | 31.478068 | .14680333 P.213138829 4,898 -1.903 050 151.327 100
Valid N (listwise)| 2375
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Stafistic Std. Enor
[IRC_RAT Mean 30762774 | 037362407
05% Confidence  Lowar Bound 23438103
Interval for Mean  Upper Bound 38087448
Mexdian 30602700
Varianoe 3314
Std. Devlation 1.8203311
Minimum -23.9665
Mextmum 76.23679
Skownass 28.72 050
Kurtosis 1241.893 100
MB_RAI  Mean 10.688558 | 3.67788280
85% Confidence  Lower Bound 11.788074
Intesval for Mean  Upper Bound a7
Median 10.080886
Variance 37680.836
Std. Deviation 163.85803
Mintmum -6225.38
Maximum 6680.834
Skewness 11.300 .050
Kurtosts 920.498 100
PCD_RA! Mean 34599173 | 605437160
95% Confidence  Lower Bound -.64515222
Interval for Mean  Upper Bound 13371357
Median 00000000
Varlance 608.733
Std. Deviation 24631860
Minimum -1167.80
Maximum 130.8184
Skewness 44.891 050
Kurtosis 2133.627 100
AC_RAI Mean 1.0920032 | .256768742
©5% Confidence  Lower Bound 59146854
Interval for Mean  Upper Bound 15945208
Median 33170600
Variance 166.356
Std. Deviation 12.4684139
Minimum -178.644
Maximum §08.8020
Skewness 28.280 .080
Kurtosls 1184.688 .100
AP_RAI Meoan 10573334 | .033787672
85% Confidence  Lower Bound .03945753
Interval for Mean  Upper Bound 47200018
Median 00000000
Variance 2713
Std. Deviation 1.6470889
Minimum -58.0463
Maximum 2464168
Skewness -15.385 .050
Kurtosls 698,644 100
CD_RAI Mean 31685758 | .195481663
95% Confidence  Lower Bound -068637488
Interval for Mean  Upper Bound 70028003
Mexiian 02165800
Variance 90.756
Std. Devigtion 9.5265679
Minimum -138.373
Maximum 408.4733
Skewness 30.997 .080
Kurtosis 1458.605 100
PD_RAI Maan 26608493 | .046112032
85% Confidence  Lower Bound 17684091
tnterval for Mean  Upper Bound 25648535
Median .00000000
Variance 6.050
Std. Deviation 2.2472224
Mintmum -5.52288
Maximum 49.45816
Skewness 13.884 080
Kurtosis 233,323 .100
RE_RA!  Mean 14689333 | .045412651
85% Confidence  Lower Bound 05784076
Interval for Mean  Upper Bourd 23504583
Median 01678800
Varianca 4.898
Std. Deviation 22131388
Minimum -43.6755
Maximum 31.47807
Skewness ~1.603 050
Kurtosis 161.327 100
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Extremo Valuaes

IRC_RA!

Highest

Case Number

887
1289

Lowest

Highest

Lowest

1225

-1440.29

-635.108

PCD_RA!

Highest

12
81
102

130.8194
97.85731
62.03328
58.42334
39.78342

Lowest

408
228

1641

-1167.80
-78.9984
-77.13583
-66.4320
-37.0440

AC_RAl

508.8020
162.1933
103.0460
51.07636
47.00857

Lowest

-178.844
-06.5924
-47.7259
-38.1344
-33.2558

AP_RAI

Highest

1607
1663
2119

2464168
18.67679
17.98884
16.24483
13.86280

Lowest

769
226
1849
39

-68.0463
-13.7847
-13.4980
-5.62571
-1.93320

CD_RAl

Highest

887
808
42
2282

408.4733
79.38372
2661910
25.40810
22.21802

Lowest

228

1689

689

-136.373
-134.069
-16.3213
-16.0488
-13.7344

PD_RAI

Highest

267
280
1113
2282

49.45916
43.78367
34.66599
32.73228
2023088

Lowest

1483
1202

-5.52288
-4.80180
-4.60829
-2.81699
-1.97862

Highest

31.47807
28.44447
2617384
10.28418
18.26262

Lowest

m&@Ndm&uN-ﬂmAaN—iQI-BUN—‘OIwa—‘OIA(BN—‘OI&O)N—*UI&(QN—‘U"&UMAGAWN—\UIQON-DU'IAON—hmthﬂUbuN—‘u&wNﬂm&ONd

-43.6765
-37.8817
-21.7165
-15.6595
-13.1298
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov’ Shapiro-Wilk
| Statistic df Sig. Statistic df Sig.
IRC_RAI .399 2375 .000 .093 2375 .000
MB_RAI 395 2375 .000 .103 2375 .000
PCD_RAI 465 2375 .000 034 2375 .000
AC_RAI .409 2375 .000 .088 2375 .000
AP_RAI 447 2375 .000 099 2375 .000
CD_RAI 451 2375 .000 .039 2375 .000
PD_RAI 431 2375 .000 110 2375 .000
RE_RAI 321 2375 .000 296 2375 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Normal Q-Q Plot of IRC_RAI
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Normal Q-Q Plot of MB_RAI
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Expected Normal

Dev from Normal

Normal Q-Q Plot of PCD_RAI
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Normal Q-Q Plot of AC_RAI
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Normal Q-Q Plot of AP_RAI
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Normal Q-Q Plot of CD_RAI
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Normal Q-Q Plot of PD_RAI
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Normal Q-Q Plot of RE_RAI
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40—
20
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20— *69
€52
W
-40- a7
*
¥
RE_RAI
Correlations
IRC RAl | MB RAI | PCD RAI | AC RAI | AP RAI | CD RAI | PD RAI | RE RAl
Pearson Correlation  IRC_RAI | 1.000 870 .286 878 095 900 012 A2
MB_RAI 870 1.000 567 933 095 881 040 -436
PCD_RA! 288 567 1.000 315 024 304 008 -274
AC_RAI 878 033 315 1,000 115 886 045 -384
AP_RAI 095 095 024 415 1.000 080 032 045
CD_RAI 800 881 .304 886 080 1.000 028 -408
PD_RAI 012 040 008 045 032 028 1.000 164
RE_RAI -412 -436 -274 -384 045 -.406 164 1.000
Sig. (1-taled) IRC_RAI . 000 000 1000 000 000 272 000
MB_RAI 000 . .000 000 000 000 026 .000
PCD_RAI 000 000 . .000 121 .000 345 .000
AC_RAI .000 000 000 . 000 000 014 .000
AP_RAI .000 .000 A21 000 . 002 057 014
CD_RAI 000 .000 000 .000 002 . 087 000
PD_RAI 272 026 345 014 057 087 . 000
RE_RA! .000 000 .000 .000 014 000 .000 .
N IRC_RAI 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
MB_RAI 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
PCD_RAI 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
AC_RAI 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
AP_RAI 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
CD_RA! 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
PD_RAI 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
RE_RAl 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375 2375
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Variables EnteradiRemoved

Variables

CD_RAl

AC_RAI

Model | Entered

Varigbles

AC_RAl

F-to-remo

100).

a. Dependent Variable: IRC_RAS
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Manipulagdo de resultados nas Empresas ndo Cotadas: Aplicacio pritica ao Sector do Comercio por Grosso

g. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RA|, RE_RAl, AP_RAI
h. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RA!, PD_RAI
L. Dependent Variable: IRC_RAI

Model Summary
Change Statistics
Std. Emror of | R Square Durbin-
Mode! R RSquare | RSquare | the Estimate | Change |F Change dft df2 Sig. F Changs Watson
1 800° 809 800 | .785167917 809 10068244 1 2373 000
2 918° 838 839 | .720822454 030 | 444.982 1 2372 000
3 018° 843 843 | 721441458 004 56.431 1 2371 000
4 9249 .853 853 | 688422708 010 | 159.883 1 2370 000
5 924° 853 853 | 688319870 000 .300 1 2370 584
8 924! 854 854 | 696218247 001 15.335 1 2370 000
7 0248 .854 854 | 695438824 000 6315 1 2389 012
8 9247 855 854 | 684973328 000 4175 1 2368 041 1.996
a. Predictors: (Constant), CD_RAI
b. Predictors: (Constant), CD_RAL, AC_RAI
¢. Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RAI
d. Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RAI, PCD_RAI
©. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI
f. Predictors: (Constant), CD_RAL, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI
g. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RAI
h. Predictors: (Constarit), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RAI, PD_RAI
i. Dependent Variable: IRC_RAI
ANOVA'
Sum of
Model Squares _ df Mean Square F Sig.
1 Regression 6366.070 1 6366.070 10068.244 .0008
Residual 1500.429 2373 632
Total 7866.499 2374
2 Regression 6603.075 2 3301.538 6198.432 .000°
Residual 1263.424 2372 633
Total 7866.499 2374
3 Regression 6632.447 3 2210.816 4247.666 .000°
Residual 1234.053 2371 520
Total 7866.499 2374
4 Regression 6710.427 4 1677.607 3439.169 .0009
Residual 1156.072 2370 .488
Total 7866.499 2374
5 Regression 6710.280 3 2236.760 4586.811 .000°
Residual 1166.219 2371 .488
Total 7866.499 2374
6 Regression 6717.713 4 1679.428 3464.740 .000
Residual 1148.786 2370 485
Total 7866.499 2374
7 Regression 6720.768 5 1344.154 2779.272 .000¢
Residual 1145.732 2369 484
Total 7866.499 2374
8 Regression 6722.784 6 1120.464 2319.859 000
Residual 1143.715 2368 .483
Total 7866.499 2374
a. Predictors: (Constant), CD_RA!
b. Predictors: (Constant), CD_RAJ, AC_RAI
C. Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RAI
d. Predictors: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RAI, PCD_RAI
e. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI
f. Predictors: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RA!
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Coefficient?
% Confidence Interval for B Carrelations Statistics
t Sig. _|Lower Bound {Upper Bound | Zero-order | Partial Part _ |Tolerance| VIF

15.506 000 1 .285
100.341 000 169 A76 800 800 800 1.000 1.000

14.135 000 .184 243
31.977 000 102 A18 800 549 283 215 4.855
21.084 .000 050 060 878 397 474 215 4.655

K 13.577 .000 174 233
CD_RAJ 100 004 522 1 28.114 .000 .093 07 800 500 229 182 5213
AC_RAl 038 .004 247 | 10.148 .000 029 043 878 204 083 A1 8.883
VB_RAl 002 .000 180 7.512 000 001 002 870 152 081 116 8.638

4 (Constant) 177 018 12.046 000 148 205
CD_RAI 083 004 434 | 22.608 .000 078 090 800 420 A77 67 5.086
AC_RAl -.003 005 -017 -.548 584 -012 .007 878 -011 -.004 062 16.051
MB_RAI 008 .000 810 ] 14.818 .000 005 008 870 201 A17 037 | 27.346
PCD_RA! -014 .001 -187 | -12.644 .000 -016 -012 288 -.251 -100 .284 3.627

5 (Constant) 177 015 12.124 000 148 208
CD_RAl 083 004 434 | 22.503 .000 076 080 800 420 A7? 167 5.993
MB_RAI .008 .000 591 | 26.519 .000 .008 008 870 478 209 126 8.019
PCD_RAI -013 001 -182 | -18.417 000 -015 -.012 286 -319 -128 507 1.974

6 (Constant) 183 015 12.504 .000 185 212
CD_RAI 082 004 428 22.178 .000 074 .089 800 415 A74 .168 6.033
MB_RAI 005 000 583 26.145 000 008 .006 870 AT3 205 124 8.083
PCD_RAI ~014 .001 -185 | -16.708 .000 -015 -012 286 -.325 -131 504 1.984
RE_RA! -.028 007 -034 | -3.916 000 -.042 -014 -412 -.080 -.031 .804 1244

7 {(Constant) .182 018 12.439 .000 183 211
CD_RAI .082 004 431 | 22327 .000 075 .080 800 417 A75 .165 6.068
MB_RAl 005 .000 577 25.669 .000 005 008 870 468 201 A22 8.206
PCD_RAI -014 .001 -183 | -16.524 000 -015 -012 288 -321 -130 .502 1.993
RE_RAI -.030 007 -038 | -4.130 000 -.044 -018 -412 -085 032 797 1.265
AP_RAI 022 .009 020 2,513 012 005 039 085 052 .020 875 1.025

8 (Constant)| 185 015 12.577 .000 156 214
CD_RAl 082 004 431 | 22318 000 075 090 .800 A7 A78 165 6.068
MB_RAI .005 000 579 | 26.762 000 .005 008 870 468 202 121 8.237
PCD_RA! -014 001 -183 | -16.682 .000 -016 -012 286 -322 -130 502 1.093
RE_RAI -027 007 -033 -3.645 000 -041 -012 -412 -075 -.020 766 1.306
AP_RAI 022 009 .020 2.532 01 005 .039 .085 .052 .020 875 1.025
PD_RA -013 006 -016 -2.043 041 -.026 -001 012 -.042 ~.016 .957 1.044

a. Dependent Variable: IRC_RAI
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i. Dependent Variable: IRC_RAI

Excluded Variables |
Collin Statistics
Partial Minimum
Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance VIE Tolerance
1 MB_RAI 3487 19.788 000 377 223 4.476 223
PCD_RAI 013 1422 155 020 008 1.102 008
AC_RAI .3r5® 21.084 000 397 218 4.655 215
AP_RAI 0412 4572 000 093 896 1.004 096
PD_RAI -013° -1.407 .160 -029 099 1.001 999
RE_RA! -055° -5.686 000 -416 835 1.198 835
2 MB_RAI .180° 7512 .000 1562 116 8.638 A1
PCD_RA! -.008° -858 5N -014 808 1114 212
AP_RAI 018° 2.148 032 044 078 1.022 211
PD_RAI -.020° 2476 013 -051 097 1.003 24
RE_RAI -.045b -4.985 000 -.102 832 1.202 210
3 PCD_RAI -.187° -12.644 000 -251 284 3.527 037
AP_RA! .018° 2.208 027 045 978 1.022 210
PD_RAI -.020° 2518 012 -052 097 1.003 REE
RE_RAI -033° -3.625 000 -074 .800 1.250 110
4 AP_RAI 0178 2.189 020 045 78 1.022 037
PD_RAI -022¢ -2.747 008 -.056 897 1.003 037
RE_RAI -.034¢ -3.888 000 -.080 800 1.250 036
5 AC_RAI -017° -548 584 -011 062 16.051 037
AP_RAI 017 2.145 032 044 9083 1.017 A2
PD_RA! -022° -2.756 008 -057 897 1.003 124
RE_RAI -.034° -3.916 .000 -.080 .804 1.244 124
8 AC_RAI -,009" -.206 .767 -.008 062 16.118 036
AP_RAI 020 2513 012 052 975 1.025 122
PD_RAI 016 -2.020 044 -.041 957 1.044 123
7 AC_RAI ..0169 -.461 845 -.009 062 16.187 036
PD_RAI -.0169 -2.043 041 -.042 057 1.044 121
8 AC_RAI -014" -458 847 -009 062 16.187 038
a. Predictors in the Model: (Constant), CD_RAI
b. Predictors in the Model: (Constant), CD_RAI, AC_RAI
c. Predictors in the Model: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RAI
d. Predictors in the Mode!: (Constant), CD_RAI, AC_RAI, MB_RAI, PCD_RA}
e. Predictors in the Mode!: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI
f. Predictors in the Model: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI
g. Predictors in the Model: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RAI
h. Predictors in the Model: (Constant), CD_RAI, MB_RAI, PCD_RAI, RE_RAI, AP_RAL, PD_RAI
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Coefficlent Correlations®
Modal CD_RAI AC_RAI MB_RAI PCD_RAI __RE RAI AP RAI PD_RAl
1 Correlations CD_RAI 1.000
Covariances CD_RAI 2.93E-008
2 Correlations CD_RAI 1.000 -.886
AC_RAI -.888 1.000
Covariances CD_RA! 1.15E-005 -7.79E-008
AC_RAI 7796006 |  6.72E-008
3 Correlations  CD_RAI 1.000 -.376 -327
AC_RAI -.378 1.000 ~.694
MB_RA! -327 -804 1.000
Covariances CD_RAI 1.26E-005 -4.75E-006 -2.60E-007
AC_RAI -4.75E-008 1.27E-005 -8.55E-007
MB_RAI -2.60E-007 -5.55E-007 5.04E-008
4 Correlations ~ CD_RAI 1.000 -022 -470 361
AC_RAI -.022 1.000 -841 6684
MB_RAI -.470 ~.841 1.000 -.827
PCD_RAI .361 684 -.827 1.000
Covariances CD_RAI 1.38E-005 -3.79E-007 -8.70E-007 1.46E-006
AC_RAL -3.78E-007 2.12E-005 -1.50E-008 3.34E-006
MB_RAI -8.70E-007 -1.50E-008 1.850E-007 -3.50E-007
PCD_RAI 1.46E-008 3.34E-008 -3.50E-007 1.18E-008
5 Correlations CD_RAI 1.000 -.803 503
MB_RA! -903 1.000 -.885
PCD_RAI 503 -.665 1.000
Covariances CD_RAI 1.36E-005 -6.97E-007 1.51E-008
MB_RAI -8.97E-007 4,38E-008 -1.14E-007
PCD_RAI 1.51E-008 -1.14E-007 6.68E-007
8 Correlations CD_RAI 1.000 -.880 .508 .081
MB_RAI -.880 1.000 -.654 .089
PCD_RAI 508 -.654 1.000 072
RE_RAI 081 .089 072 1.0600
Covariances  CD_RA! 1.38E-005 -8.87E-007 1.52E-008 2.16E-008
MB_RAI -8.87E-007 4.39E-008 -1.12E-007 1.34E-007
PCD_RAI 1.62E-006 -1.12E-007 8.88E-007 4.25E-007
RE_RAI 2.16E-008 1.34E-007 4.25E-007 5.19E-005
7 Correlations CD_RAI 1.000 -.880 .508 074 073
MB_RAI -.880 1.000 -.656 .089 -123
PCD_RAI 508 -.858 1.000 .066 066
RE_RAIl 074 .089 .088 1.000 -.080
AP_RAL 073 -123 .068 -.090 1.000
Covariances  CD_RAI 1.36E-005 -8.92E-007 1.53E-006 1.98E-006 2.37E-008
MB_RAI -6.92E-007 4.45E-008 -1.13E-007 1.51E-007 -2.27E-007
PCD_RAI 1.53E-006 -1.13E-007 6.69E-007 3.80E-007 4.71E-007
RE_RAI 1.98E-006 1.51E-007 3.89E-007 5.22E-005 -5.67E-006
AP_RAl 2.37E-008 -2.27E-007 4.71E007 -5.67E-006 7.70E-005
8 Caorrelations CD_RAI 1.000 -.889 .508 071 073 011
MB_RAI -.889 1.000 -855 .108 ~122 -.061
PCD_RAI 508 -.855 1.000 .062 .066 014
RE_RA! .07 109 .082 1.000 -.088 -108
AP_RAI .073 -122 .088 -.088 1.000 -008
PD_RAI 011 -.081 .014 -.198 -.008 1.000
Covariances  CD_RAI 1.36E-005 -8.92E-007 1.53E-008 1.92E-006 2.38E-006 2.62E-007
MB_RAI -6.92E-007 4.46E-008 -1.13E-007 1.69E-007 -2.28E-007 | -8.30E-008
PCD_RA! 1.53E-008 «1,13E-007 8.68E-007 3.72E-007 4.70E-007 7.55E-008
RE_RAI 1.92E-008 1.68E-007 3.72E-007 §.42E-005 -5.56E-008 | -9.48E-008
AP_RAI 2.38E-008 -2.26E-007 4.70E-007 -5.86E-006 7.68E-005 | -4.78E-007
PD_RAI 2.62E-007 -8.30E-008 7.56E-008 -0.48E-008 -4.78E-007 4.21E-005

a. Dependent Varizble: IRC_RA!
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Collinearity Diagnosticé
Condition Variance Proportions
Model _Dimension | Eigenvalue | index | (Constant) | cDRAL | Ac RAL | MB RAY | PCD RAI| RERAI | AP RAI [ PD RA
1 1033 1.000 48 48
2 967 1.034 52 52
2 1 1.893 1.000 .00 08 06
2 984 1.380 98 00 00
3 A13 4,090 02 94 94
3 1 2.808 1.000 00 02 01 01
2 994 1.681 o7 00 00 00
3 32 4616 02 97 A2 A6
4 068 6.506 00 00 87 82
4 1 3.040 1.000 00 02 01 00 0
2 997 1.748 94 00 00 00 00
3 819 1927 o1 02 0 00 28
4 22 5,001 02 83 A6 02 02
5 023 11.511 02 A3 82 98 88
5 1 2207 1.000 00 03 02 05
2 997 1.488 95 00 00 01
3 727 1.743 01 08 .00 50
4 070 5614 04 91 97 45
5 1 2.484 1.000 60 02 02 04 05
2 1,031 1.552 84 .00 00 00 06
3 745 1.826 02 02 00 A7 20
4 870 1925 A0 05 o 05 89
5 070 5.956 04 90 97 44 00
7 1 2.489 1.000 00 02 02 03 05 00
2 1.107 1,500 40 00 00 .00 07 37
3 938 1631 48 00 00 00 00 54
4 744 1.828 o1 02 00 49 A7 00
5 655 1.949 07 05 01 03 Nl 07
6 069 5.998 04 90 97 44 .00 01
8 1 2.489 1.000 .00 02 02 03 05 00 00
2 1.243 1415 24 .00 .00 00 .08 12 .30
3 985 1.608 .02 00 00 00 00 81 A6
4 891 1672 89 00 00 01 02 02 31
5 737 1.838 00 04 00 51 06 00 03
6 807 2,025 0 04 01 01 79 04 20
7 069 6.003 04 90 97 44 00 01 00
a. Dependent Variable: IRC_RAI
Residuals Statistics’
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -24.308783 | 72.95375061 30762774 | 1.682806655 2375
Std. Predicted Value -14.628 43.170 .000 1.000 2375
Standard Error of
Predicted Value 014 677 .021 .032 2375
Adjusted Predicted Value | -30.719543 | 55.34405518 .30017480 | 1.435832621 2375
Residual -9.3534698 | 21.1013680 | .000000000 694094541 2375
Std. Residual -13.459 30.363 .000 999 2375
Stud. Residual -15.056 30.540 .002 1.038 2375
Deleted Residual -12.083080 | 21.3481426 | .007452940 843975367 2375
Stud. Deleted Residual -15.830 39.219 .004 1.166 2375
Mahal. Distance .005 2253.330 5.997 73.688 2375
Cook’s Distance .000 103.612 .057 2.155 2375
Centered Leverage Value .000 .949 .003 .031 2375

a. Dependent Variable: IRC_RAI
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Histogram

Dependent Variable: IRC_RAI
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Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted

Scatterplot
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Scatterplot

Dependent Variable: IRC_RAI
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: IRC_RAI
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Partial Regression Plot

Dependent Variable: IRC_RAI
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