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RESUMO

Esta tese tem corno principal objectivo demonstrar empiricÍtmente que as empresas

porhrguesas não cotadas, do sector do comércio por grosso, efectuaÍn a manipulação dos

seus resultados com o objectivo de reduzir o montante de imposto sobre o rendime,lrto a

pagaÍ. Inicialme,lrte são definidos alguns conceitos importantes, tais como a

manipulação de resultados ou os acréscimos e dif€rim€ntos discricionfuios e não

discricionários, bem como provisões para cobranças duvidosas ou resultados

extraordinários

Depois de uma breve revisão da literahra existente nesta iáreq na qual se descrevem os

principais tipos, e os incentivos mais coúecidos paÍa a manipulação de resultados, foi

impleme'ntado um modelo de regressão linear múltipla, onde algumas rubricas

contabilísticas foram consideradas como as mais utilizadas na realidade contabilística

portuguesa. O período de estudo considerado situou-se ente 1997 e2001, e os dados

foram recolhidos na Central de Balanços do Banco de Portugal.

Verificou-se pelo modelo desenvolüdo, que o montante de imposto pago pelas

empresas portugUesas não cotadas, do sector do comércio por gfo§so, está

correlacionado com as rubricas incluídas como variáveis independentes (margem brut4

provisões para clientes de cobrança duvidosa, acréscimos e diferimentos, endividamento

total e resultados extraordinários). Este facto revela indícios de manipulação dos

resultados contabilísticos no sentido da redução do imposto apagr.

Contudo, este estudo não pode concluh acerca da importância e qual a dimensão deste

comportamento, nem pode afirmar se as empresas estudadas utilizam mecanismos que

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

Palawas-Chave: relatóríos financeiros, resultados contabilísticos, manipulação,

impostos.
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ABSTRACT

"Earnings Manipulaüon: The case of Portuguese wholesa.ler not qaoted cornpanies"

This thesis has the main purpose to present empirical eüdence Úrat Portuguese

wholesaler not quoted companies practice eaÍnings management, or earnings

manipulatioÍI, 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 reüew in this area, where the main kinds of eamings 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 Poúuguese accountant reality. The study period of empirical analysis was between

1997 and 2001, and the source of information was the 'oBanco de Portugal" financial

reports central data.

It was verified that Portuguese wholesaler not quoted companies' ta:<es are closely

related to items included as independent variables (gross margin, bad debt provisions,

accruals, total debt, and extaordinary 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:fi.nancial reports, eamings Ínanagentent, manipulation, tax law
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1. TNTRODUÇÃO

1.1. Considerações gerais sobre o tema

Num relatório anual, um dos valores mais importantes para os accionistas de uma

empresa, é o resultado líquido, ou o resultado operacional líquido (antes de resultados

exfraordinários). Este valor é considerado o mais importante indicador de desempenho

de uma empresa durante um exercício económico por um grande número de agentes

exteriores à empresa.

No entanto, o "resultado" do processo contabilístico, o lucro líquido, não é apeÍras

determinado pelo desonpeúo da empresa, ou pelo seu estado económico e financeiro.

Pode ser influenciado, e muito, pelos ajustamentos contabilísticos efectuados pela

gestão.

Num contexto de informação assimética, a administação de uma empresa pode, com

maior ou menor oportunidade, gerir os números contabilísticos, de fomra a apresentar

os resultados esperados pelo mercado, pelos sócios/accionistas, ou pelas e,lrtidades com

maior ou menor interesse na gestão da empresa. O objectivo deste procedimento é evitar

as consequ&rcias desfavoráveis que notícias menos positivas representariam em termos

de cotação no mercado bolsista, para os analistas de credito (no caso das ernpresas não

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

Desta formq a possibilidade de manipulação contabilística dos resultados coloca um

sério problema aos accionistas. Num contexto de manipulação contabilística, a

interpretação dos relatórios anuais, e, consequentemente, a avaliação da rendibilidade de

uma empresa, torna-se uma combinação enhe a percepção do estado da empresa e a

aceitação de uma determinada margem para possíveis ajustes contúilísticos.

Estes ajustes, ou mais correctamente, a manipulação dos resultados ocolre quando os

gestores utilizam os seus conhecimentos nas demonshações financeiras e em

determinadas transacses, para alterarem os relatórios financeiros e assim iludirem

alguns accionistas acerca da performance económica da empresa, ou para influenciarem

I
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resultados conratuais que dependam das demonsfra$es contabilísticas. @ealy &

Whalen, 1999)

Os gestores podem portanto, escolher de entre vários métodos contabilísticos,

nomeadamente de custeio, para registarem as mesmas operaÉes. Podem enunciaÍ-se,

entre oufios, alguns dos métodos utilizados:

. Utilização e manipulação das conta§i de Reservas;

. Criação de rendimentos para períodos futuros;

. Reconhecimento de receitas, antes ou depois do recebimento;

. Métodos de valorização das existências (utilização abusiva do critério de

vaToizaçáo das existências LIFO, e manipulação do inventário fisico de

exist&rcias);

. Ajustamentos nas anortízações e nas taxas de amortizaçáo do imobilizado

(quotas constantes, degressivas);

. Manipulação dos impostos diferidos;

I Progfamar estrategicamente o timing de determinadas ve,ndas ou

determinados gastos; e,

. Alienação subvalorizada olJsobrevalorizada de activos.

ExistEm diversas formas para os gestores exercerem o seu poder de decisão sobre os

relatórios financeiros. Por exemplo, toma-se necessário esse poder para determinar ou

estimar eventos futuros na empresq que influenciam a expectativa de üda útil dos

activos, a rendibilidade de fundos de pensões, ou a previsibilidade de dívidas de

cobrança duüdosa.

Inúmsras são as causas que conhibuem para esse comportamento questionável. Como

principais motivações paÍa a existência de manipulação de resultados podem referir-se,

entre outras:

O desejo de empolar o valor das acções da empresa, particularmente nos

momentos de emissão, ou de determinadas transacções;

A necessidade de diminuir o valor das acções da empresq antes de uma

operação de aquisição;

I

I
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r A pressão efectuada pelos accionistas para a obtenção de resultados cada vez

maiores e melhores, bern como o desejo de atrair novos investidores e

accionistas, ludibriando os analistas e as suas previsões financeirasi para a

empresa;

r Aumentar as compensações dos gestores, no caso de estas se enconharem

relacionadas com a performance financeira;

. O desejo de manter o cargo, ainda que isso acarrete o comprometimento da

qualidade dos resultados contabilísticos apresentados;

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

. Eütar a violação de determinados compromissos financeiros (empréstimos);

. Reduzir custos e aumentar rendimentos; e,

. Reduzir os impostos, manobrando os rendimentos de forma a diminuir ataxa

efectiva de imposto a pagar.

Este trabalho será centrado sobre a manipulação de resultados com a finalidade de obter

vantagens fiscais, através da redução do montante de imposto a pagar. Na realidade, e

tendo em conta que as empresas sob aniâlise são empresas não cotadas (do sector de

comercio por grosso), é este o seu principal objectivo quando é tomada a decisão de

'tnaquilhat'' os seus resultados líquidos.

De facto, partindo do pressuposto básico que as empresas têm como principal objectivo

o lucro, não se afiguraria, à primeira vist4 qual a vantagem em diminuir os seus

resultados, e assim, reduzir o próprio valor das empresasi, quando analisados na

perspectiva dos fluxos de caixa fufuros. Diminuindo os resultados, poderão estar a

delimitar o seu acesso ao crédito, poÍ exemplo, uma vez que é com base ern vários

indicadores, entre os quais, os que incidem sobre a rendibilidade, que os analistas

financeiros irão 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 geração de informação útil para o processo de tomada de

decisão. Os utilizadores desta informação são os diversos agentes económicos que, de

forrra directa ou indirect4 e,ncontram na contabilidade um apoio fundamental para

3
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optimizar o seu processo de decisão. Deste modo, considerando a contabilidade como

parte integrante do processo de decisão, ela passa a ter implica@es económicas paÍa os

diversos age,ntes.

Na opinião de Beaver (1981) é possível identificar algumas das consequências

económicas mais relevantes para os agentes económicos, derivadas da informação

contabilística, como, por exemplo, a afectação da distribuição de riqueza enfre

investidores. Esta consequência deriva da existência de informação assimétricq pelo

que os investidores detentores de melhor informação têm maior probabilidade de

incrernentar mais a sua riqueza em detrimento dos detentores de menor ou pior

informação. Outra das consequências poderá ser a diferente percepção do grau de risco

de uma empresa, afectando investimentos, e conseque,ntemente consumos.

No entanto, talvez a maior consequênciq e a mais perceptível no imediato, seja a

influencia que a informação contabilística tem sobre o preço das ac@es, e logo na

valorização duma empresa. Os resultados contabilísticos podem influenciar a

dishibuição de diüdendos, na medida em que o investidor decide entre alternativas de

investime,lrto disponíveis, enüe consumo presente e investimento, necessitando para

isso, de elementos contabilísticos que o ajudem a estimar os fluxos de caixa futuros

associados a cada acção.

Enfim, a informação contabilística afecta vários agentes económicos, e de diversas

formas, pelo que a escolha do "melhot''método de contabilização é inerentemente uma

decisão social (Martinezr 200l). Deste modo, é fundamental assegurar a qualidade da

informação contúilística, pois desta dependerá o futuro das empresas, em sentido

restrito, e da economi4 em sentido mais lato.

Um dos produtos mais importantes da contabilidade paÍa os diversos utilizadores da

infomração contabilística é o resultado (lucro ou prejuízo). É com base nesse número,

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

Porém, o que sucede com frequência, é que parte desse resultado pode decorrer de

ajustamentos contabilísticos de natureza discricionánu ou sej4 sem qualquer relação

com a actividade principal da empresa. Estes ajustamentos, geralmente são motivados

4
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por influ&rcias externas à enrpresa, e levam os gestores a "gerir" os resultados

contabilísticos na direcção pretendida.

Estes ajustes não constituem propriamente um problerna, já que a própria teoria

contabilística recoúece a possibilidade de diferentes resultados, dependendo da óptica

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

ryym§lica-existe,o-risqa de q!19_ 9§ rysullados eyidAcia{o! p9-!9,_gs-sJã_o._qqo-§gkp

apresentados em conformidade com aquilo que os utilizadores esperam. A possibilidade

da exist&rcia de manipulação dos resultados representa por isso mesmo, um problema

seno

Perante este aspecto, a prâtica de manipulação contabilística dos resultados poderá ser

bastante prejudicial, levando a ineficiências entre empresasi, provocando distribúções

de riqueza injustificadas, e favorecendo uma economia certamente desequilibrada.

Assim, a interpretação dos relatórios contabilísticos e das demonstrações financeiras,

passa a ser uma combinação entre a avaliação da realidade económica e financeira da

empÍesa, e a identificação da natrxeza dos ajustame,ntos contabilísticos que

possivelmente teúam sido efectuados.

Deste modo, e como se tentará demonstraÍ neste trabalho, a manipulação contabilística,

e consequentemente a manipula@o dos resultados, é uma inegável tentação para os

gestores, quer de empresas cotadas em bolsa, que de empresas familiares não cotadas,

ernbora os objectivos de uns e outros sejam naturalmente diferentes.

No âmbito das empresas não cotadas, o problema da efici&rcia dos mercados

financeiros não se coloca, até porque no tecido empresarial português, o principal

motivo paÍa a exist&rcia de manipulação contabilística poderá ser o da evasão fiscal. As

ineficiências provocadas existirão ao nível da distribuição de riquezq mas não no

mercado de capitais. A redução das receitas fiscais do Estado, leva a que os recursos

disponíveis para investimento público sejam inferiores ao desejável, caso todas as

empresas pagassem os impostos devidos e não utilizassem os mais variados métodos de

manipulação contabilística dos resultados.

5
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Diante deste problemq surgiu a nec€sstqade de verificar até q!:J9"las ernprsas

utilizam a contabili dade {ara reduzir o montàte de rqpostg,e_g9, e quais as rubricas

eventualmente mais sujeitas a manipulação para o efeito.

Se o mercado acreditar nos resultados manipulados, então a capacidade de um

investidor em detectar a manipulação poderá trazer oportunidades de negócio bastante

rendíveis. Deste modo, o poder de decisão da gestão toma-se tão importante que, muitas

vezes na análise de um procedimento contabilístico o mais importante é descobrir qual

foi a intenção.

Se a manipulação das demonstações financeiras abranger não apenas os resultados, mas

tambeÍn outras variáveis nas quais os investidores e analistas confiam, então o poder

discriminatório dos dados contabilísticos é diminuto. Na ausência de uma teoria

económica sobre a manipulação, serão analisados determinadas rubricas das

demonshações financeiras, as quais serão relacionados com o montante de imposto a

pu3ü,de modo a poder identificar procedimentos de manipulação de resultados.

1.3. Relevância da dissertação

A contabilidade exerce um papel bastante importante como alicerce para uma economia

verdadeira, estável e sustentada. São os relatórios contabilísticos e financeiros, que

sustentam o processo de tomada de decisão dos mais variados intervenientes, pelo que

uma contabilidade fiansparente e de confiança constitui pressuposto básico paÍa uma

economia mais justa e verdadeira.

Se for tomado ern consideração que a economia portuguesa tem graves problemas

estruturais nas suas contas públicas, cujo reflexo eüde,lrte é a dificuldade em conholar o

défice público, e que só existem duas alternativas para o conseguir - reduzir custos /

aumentar receitas - então é natural que se procure actuar pelo lado em que as hipóteses

de zucesso são maiores. O peso excessivo da Adminishação Fublica limita à partida a

redução de custos, nomeadamente ataves da redução de pessoal. Em primeiro lugar,

porque não é flâcil proceder a despedime,lrtos sem custos económicos e sociais, e em

segundo lugar, porque não é politica e eleitoralmente correcto.

6
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Deste modo, resta a segunda alternativq ou seja, o aumento das receitas. A principal

fonte de receita do Estado reside na tributação dos ageÍrtes económicos, aftavés dos

impostos. Contudo, como os objectivos do Estado e dos agentes económicos não são

coincidentes, é nafural que estes últimos procedam de forma legal ou não, utilizando o

que está ao seu alcance, para eütar os impostos. Nasce e,ntão um dos maiores proble,mas

com que a Administração Fiscal se debate. Este fenómeno pode denominar-se de fuga

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

Ora é precisamente neste campo que a contabilidade das empresas desempeúa um

papel fundamental, afiavés de mecanismos preüstos na lei, e que permite reduzir o

montante de imposto que se pagu utilizando os chaÍnados beneficios fiscais, ou

modificando números, de modo a alcançar os resultados pretendidos. Estes

procedimentos podem definir-se como "manipulação contabilísüca dos resultados".

Nesta perspectivq entende-se que o presente estudo tem relevâÍlcia, porque:

Alerta os agentes económicos para o facto de os resultados contabilísticos

poderem não apresentar a verdade dos negócios, e portanto, não reflectirem a

verdadeira situação económica e financeira das empresas;

Demonstra quais são alguns dos mecanismos mais utilizados paÍa a efectiva

redução do montante de imposto a pagar;

E, finalmente, desenvolve um modelo, aplicado ao sector do comercio por

grosso, que poderá detectar com alguma probabilidade de sucesso, a

existência de manipulação contúilística.

a

I

Uma das principais motivações püa a realização deste tabalho, é o facto da

manipulação contabilística e de resultados despertar nos últimos te,rnpos a atetçáo

excessiva dos investidores, das autoridades reguladoras, das adminisüações fiscais, e da

própria imprensa especializada em questões desta natureza. Apesar de tudo isso, a

literatura académica portuguesa ta áÍea contabilística não tern apresentado evidências

que identifiquem e avaliem a extensão deste fenóme,no no tecido empresarial português.
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Ao confiário, no contexto internacional, particularmente nos Estados Unidos da

América, a literatura académica sobre manipulação de resultadosl (Earnings

Management) é bastante abundante, sendo este terna um terreno repleto de pesquisa e

investigação. Os investigadores e académicos em contabilidade, principalmente nos

últimos quinze anos, têm produzido bastantes artigos, onde pesqüsam e apresentam os

factores que motivam a manipulação dos resultados contabilísticos. E foi e§sa

investigação que motivou as autoridades reguladoras e os profissionais de contabilidade

a tentarem enconfrar soluções para minimizar este problerna.

Nos EUA, a manipulação contabilística, ou gestão dos resultados, constitui uma área de

investigação com bastante actividade, no cÍrmpo da contabilidade financeira, mas com

importantes relagões com outras areas de investigação, tais como o "corporate finance"

ou o investimentos financeiros. Toda esta literatura veio deÍnonstrar que existem

variadas razões ou motivações para que a gestão de uma empresa enverede pela

manipulação contabilística dos resultados.

Na realidade portuguesa, não existem ainda trabalhos relevantes sobre a manipulação

contabilística, nomeadamente com o objectivo de demonstrar que ela existe, enrbora

seja um facto aceite por quasie todos - empresários, banc4 govemo. Se alguns trabalhos

existire,rn, eles incidem sobre a realidade do mercado de capitais, por maior facilidade

de utilização de modelos já existortes e aplicados a oufias realidades económicas.

Deste modo, com este trabalho pretende-se demonstar que a manipulação contabilística

existe no tecido empresarial português, nomeadamente nas empresasi não cotadas (e

mais especificamente nas que se inserem no comercio por gfos§o), bern como

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

Assim, e uma vez que cadavezmais se fala em combate à fraude e evasão fiscal, o terna

deste üabalho certamente terá interesse para vários agentes económicos, como por

exemplo a administração fiscal, ou aos analistas financeiros que pretendam verificar a

verdadeira performance das empresasi, sabendo de antemão que os resultados

apresentados poderão não corresponder à realidade. Este trabalho poderá ainda

I 
No decorrer deste habalho, as expressões ooearnings management'' e'oeamings manipulation" foram substituídas por

"manipula$o çontabilística" dou'tnanipulação de resultados contabilisticos".
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confiibuiÍ paÍa que oufros estudos se realizem no mesmo campo, e que aprofundem o

que aqui é iniciado, ou o complementern com outras perspectivas de análise'

1.4. Objectivos gerais

Embora seja residual o número de estudos conhecidos a nível nacional onde se possam

obter dados concretos sobre a existência de manipulação de resultados, é convicção

gercralizada que a gestão das empresas se preocupa em "moldaÍ" os resultados

alcançados. Esta atitude poderá 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 formq o prese,lrte húalho pretende alcançar dois objectivos fundamentais:

Em primeiro lugar, demonstrar que os resultados apresentados pelas empresasi

estudadas foram sujeitos a algum tipo de manipulação. Neste sentido, procura-se

demonsfiaÍ quais Írs principais motivações que levam as empresÍrs

manipuladoras a procederem de tal forma, considerando desde o início como

principal razáo a"fvgd'legal aos impostos, ou seja, demonstrar que as empresas

portugUesas praticam a manipulação contabilística dos resultados, como forma

de reduzirern os imPostos a PagaÍ.

Em segundo lugar, demonsfiar que existe uma relação ente determinados

procedimentos contabilísticos e a redução do montante de imposto a pagar'

Assim, pretende-se evidenciar que as empresas pagam menos impostos se

utilizarerm determinadas práticas contabilísticas, nomeadame,nte através da

manipulação do custo das existências (e consequentemente das margens), da

utilização de provisões, dos acréscimos e diferimentos, do endividamento, e das

rubricas de resultados extraordinários.

I

Ressalve-se que o objectivo deste frabalho não é o de detectar fraudes contabilísticas, ou

ilegalidades, pois estas de modo geral são muito específicas e dificilmente seriarn

percebidas pela metodologia que será uülizada. O propósito é evidenciar que, no

momento em que a própria técnica contabilística faculta ao gestor a possibilidade de

9
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efectuar escolhas contabilísticas, ele as fará não apenas tendo eur conta o facto

contabilístico em questão, mas tarnbém com base noutos factores exógenos, onde se

insere o factor fiscal. Por exemplo, na determinação do montante de provisões a

constituir para créditos de cobrança duüdos4 além da qualidade dos sréditos que serão

objecto de proüsão, tanrbém o facto de poderern ser fiscalmente aceites, terá influência

fundamental.

1.5. Desenvolvimento do estudo

O tema deste tabalho é muito vasto, e, 4pesar de ser um assunto que já é tatado a nível

internacional com bastante frequênciq principalmente depois de casos como os

verificados nos E.u.A.(Enron, worldcom, Tyco, Pharmco, wala:r) e mais

recentemente na Europa (Parmalat), ao nível da realidade empresarial portuguesa

apenas se tem coúecimento de um estudo realizado,que foca apenas algumas empresa§

cotadas. A par da ausência de investigação neste domínio, também a escassez de

bibliografia em língua portuguesq foi um dos aspectos que motivaram a necessidade de

aprofundar este tema.

Dada a inexist&rcia em Portugal, de estudos técnicos na átea de manipulação

contabilística de resultados em empresas não cotadas, este trabalho representa um

esforço inovador para análise de um problerna bastante actual.

No primeiro capítulo é reaTizado um breve enquadramento do teÍna, discutido o

problema cenfial da tese, são esclarecidos alguns conceitos fundamentais, e definidos os

obj ectivos da dissertação.

No segando capítulo são descritos sucintamente os principais métodos de manipulação

dos resultados, efectuando uma breve revisão de literatura sobre esta matéria"

nomeadamente com a aprese,lrtação dos principais modelos de detecção e análise de

manipulação contabilística. Entre oufros aspectos são ide'ntificadas as diversas

motivaÉes para a realizaSo da manipulação contabilística dos resultados, e as

metodologias empíricas utilizadas nesta área do coúecime'lrto.

10
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No terceiro capítulo, apresenta-se a metodologia seguida neste estudo. São descritos os

elemelrtos analisados e os pressupostos considerados. Adicionalmente, é descrita a base

de dados utilizada para a realização dos testes empíricos, a delimitação efectuada à

Ílmosta inicial, e quais as variáveis contabilísticas utilizadas. É demonshada a

exist&rcia de relação enfie a úíIização de determinadas rubricas ou práticas

contabilísticas e a redução do montante de imposto a pagar.

O quarto capínlo refere-se à pesquisa onpírica propriarnente dita, apresentando os

resultados obtidos com a metodologia seguida. Utilizando a abordagem da regressão

linear múltipla, investiga-se se as empresas utilizam determinadas rubricas no sentido

de manipularem os seus resultados contabilísticos, cobrindo o período 1997 a2001.É,

aplicado um modelo para verificar até que ponto são os resultados contabilísticos

manipulados para reduzir o montante de imposto a pagar, ou seja, para verificaÍ se a

principal motivação paÍa a manipulação contabilística reside na fiscalidade.

Por fim, o quinto capítulo descreve as conclusões obtidas com o estudo efectuado,

apressnta algumas das limitações que ele encerra, e são sugeridas algumas direcções

possíveis para investi gaçáo futura.

1l



de restltados nas não Cotadas: oráfrca ao Seclor do oot Grosg

2. DEFTNIÇÃ6 CSNCEPTUAL E REvIsÃo BIBLIocnÁnca

2.l.Introdução

A manipulação contabilística tem sido, ultimame,nte, alvo de múta investigação,

pesqúsa, discussão, e até controvérsia em alguns países, nomeadamente nos Estados

Unidos, Ca1g1dá, Reino Unido, e Austália. De facto, uma visão genérica sobre a

literatura acadéÍnica dos Estados Unidos e países anglo-saxónicos, na área da

contabilidade, pode dar a impressão que este tema da manipulação dos resultados

contabilisticos é o cento de todo o estudo contabilístico conte'mporâneo.

A título de exernplo, pode referir-se que os principais jornais e/ou reüstas

especializadas na área de contabilidade, tais como The Accounting Review, Joumal of

Accounting and Econoruics e Joumal of Accounting Research, publicaram enfre 1995 e

2003, mais de cinquenta artigos directamente relacionados com este temq

nomeadamente contendo a expressão o'eamings managemenf'. Tambern no Reino

Unido, entre 1998 e 2002, foram publicados 261 artigos em sete revistas

especializadas.2

Contudo, em Portugal é escassa a discussão sobre este temq talvez porque é assr:mido e

implicitamente "aceite"que a manipulação existe. No entanto, ao confiário de outros

países, o principal objectivo para a sua existência por terras lusas é a tentativa, bem

consegUida na maioria dos casos, de reduzir de forma "legú", o montante de imposto a

pagar.

Neste capítulo pretende-se úordar, ainda que de forma resumida, o estado da arte nesta

matéria. Assim, são descritos os principais conceitos, os estudos efectuados, os modelos

mais importantes desenvolvidos por diversos autores e estudiosos na ârea da

investigação contabilística. Deste modo, o principal objectivo deste capítulo resume-se à

elaboração de um quadro conceptual acerca da manipulação contabilísticq vulgar e

internacionalmente designada por "earnings manipulation", ou mais genericamente, por

2 Moürg the linancial accountlng reearch front forward: the UK contributlon - The British Accounting Review,

Volume 37, Isse l, March 20A5, Pages 85-l l4
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o.earnings managemenf'. Neste sentido será realizada uma breve reüsão da literatura

existente, e que foi considerada a mais relevante §obre esta temática.

2.Z.Osrelatórios de gestão e a produção de informação contabilística em Portugal

O direito dos sócios ou accionistas das sociedades comerciais à informação, previsto na

legislação comercial portuguesa há mais de um século, é inderrogável. Compete ao

órgão de administração das sociedades prestar aos titulares do seu capital e mediante

determinadas condições, preüstas na lei, as informa@es por eles solicitadas'

A prestação de contas visa satisfazer esse direito dos sócios, através dos docume,ntos

elaborados para tal fim, e da sua subsequente divulgação, üsando ainda satisfazer a

necessidade de informação de outros destinatários da informação financeira previstos no

Plano Oficial de Contabilidade (POC), nomeadamente:

. Investidores;

. Financeiros;

. Trabalhadores;

r Fornecedores;

r Outos Credores;

. AdministaçãoPublica;

. Bancos;

. Publico em Geral;

Com a transposição para o direito intemo das lu e 4' Directivas Comunitárias, pela

pubticação dos ódigos das sociedades comerciais e do registo comercial em 1986, e

adaptação do POC aqueles normativos, foi dado importante contributo não só no

processo de elaboração, mas também na apreciação, depósito e publicitação dos

documentos de prestação de contas.

A publicação do Decreto -Lei257196 de 31 de Deze,mbro, que alargou a obrigatoriedade

de depósito dos documentos de prestação de contas a sociedades comercius até u

dispensadas, veio dar mais um passo no sentido da concretização da divulgação não só

13



aos sócios, mas também aos ouüos destinatários e/ou utilizadores das dernonstações

financeiras, de mais informação.

2.2.1. Princípios, normas e convenções para a elaboração dos relatórios de gestão

2.2.l.l.Breve evolução histórica em Portugal

O dever de relatar a gestão e prestar contas de cada exercício social, que o art' 65o do

actual Código das Sociedades Comerciais, aprovado pelo Dec-Lei 262196, de 2 de

Seternbro, atribui aos administradores das sociedades comerciais, tem a sua raiz

histórica e jurídica na obrigação imposta aos comerciantes de disporon de escrituração

mercantil e, posteriormente, na regUlamentação da obrigação de dar balanços e prestar

contas, que foi desenvolvida com as sucessivas leis reguladoras das sociedades

anónimas, e mais tarde tomada extensiva às empresas publicas e ouüas sociedades

comerciais.

A obrigação de elaborar balanços com periodicidade anual, viúa já de uma prática

arreigada das companhias régias e sociedades comerciais particulares do séc. XVII,

sendo o primeiro liwo de contabilidade coúecido, publicado em Portugal, datado de

1758. Em 1764, foi tarnbán publicado em Turim um tratado de autor anónimo

português sobre as partidas dobradas, forma já usada na escrituração mercantil.

Em Portugal, o moümento de codificação do direito, surgido após a Revolução de

1820, com os ideais do liberalismo, proporcionou a publicação do "Código do

commercio Portuguez", mais conhecido por "código Ferreira Borges", aprovado por

Decreto de 1g de setenrbro de 1833, e considerado como um dos mais avançados para a

@ca, comparativamente a outas legislações existentes em países com maior grau de

desenvolvimento (Coelh o, 1945)3 -

Este codigo previa a obrigatoriedade para as empre§as, da manutenção de liwos de

escrituração comercial. como imposição legal de carácter genérico, a obrigação de dar

balanço, foi consignada pelo Código de Ferreira Borges, no arto 221", onde se podia ler:

3 ptNto COELHO, J.G. "Lições de Direito Comercial (1945)' lo Volume'
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*Todo o cornerciante é obrigado a dar balanço a seu actívo e passivo nos

três primeiros meses de cada ano, e a lançá-lo num livro de registo

particalar com esse destino e assiná-lo no lívro."

De enüe os deveres de comerciantes e sociedades, o arto 18o do Código Comercial de

1888 enumera a escrituração mercantil, o balanço e a prestação de contas, que são

previstos de forma desenvolvida nos aÍt" 62" e 63o. No que respeita às sociedades

anónimas, os aÍto l88o a l90o e 194", regalam a obrigação da administração de prestar

contas anuais e dar publicidade aos balanços, ao relatório do conselho de administração

e ao parecer do órgão de fiscalização, bem como de proceder ao de,posito dos

documentos de contas na secretaria do tribunal do comercio, onde se processava

também o registo comercial.

O arto 189 do Código Comercial, por sua vez, refere quais os documentos que fazqn

parte das contas a aprovar anualmente pela assembleia de sócios das sociedades

anónimas. São eles, o balanço e inventário desenvolvido, a conta de ganhos e perdas, o

relatório da direcção, a proposta de diüdendos e percentagem destinada ao firndo de

reserva legal, e o parecer do órgão de fiscalização.

No entanto, foi com o Código Comercial de 1888, aprovado por Carta de Lei de 28 de

Junho, e que teve inicio de ügência em Janeiro de 1889, que se especificaram

concretamente quais os liwos obrigatórios de escrituração dos comerciantes e das

sociedades comerciais, descrita a função dos livros de inventário e balanços, diário,

mzáo e copiador, e criada a obrigatoriedade de legalização dos liwos de inventário e

diário (art" 3lo e32o a37).

Pela portaria de I de Setembro de 1894 foi estabelecido um modelo de classificação das

contasi a coÍrstar do balanço, que pelo regulamento de 3 de Abril de 1896 foi tomado

obrigatório como enumeração mínima a constar no balanço das sociedades banciírias.

Para além destes preceitos, viírios diplomas avulso, criaram a obrigatoriedade de outros

liwos, dos quais se podem enumerar de forma não exaustiva, os considerados

obrigatórios pÍLra as sociedades anónimas e em comandita por acções, pelos artigos 12"

e l3o do Dec-Lei 27153, de 31 de Outubro de 1936, de balancetes do razão,
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desenvolümentos de contas colectivas, balancetes de contas correntes, registo de folhas

dirárias de apuros de vendas a dinheiro e resultados do exercício.

O Dec-Lei 49381, de 15 de Novernbro de 1969, que estabeleceu regras de fiscalização

das sociedades anónimas, veio de novo enumerar os documentos já previstos no ref€rido

arto 189o do Código Comercial, explicitando as indicações que deveriam constar do

balanço, da conta de resultados, do relatório da administração e ainda do relatório do

conselho fiscal.

Todaviq foi com o Dec-Lei 47177 de 7 de Fevereiro, que aprovou o Plano Oficial de

Contabilidade, e revogou tacitamente os art" 31o a 33'do Dec-Lei 49381, que foi

estabelecido para determinado grupo de empresas (as do grupo A da Conüibuição

Indushial) a obrigatoriedade de uso de modelos normalizados de balanço analítico,

conta de demonstração de resultados líquidos e de demonstração de resultados do

exercício, de exercícios anteriores, movimentos da conta de resultados, anexo ao

balanço e demonstração de resultados por funções.

De acordo com o ponto 8 da parte inhodutóriq o POC versa fundamentalmente a

contabilidade financeira e a procura de equilíbrio enfte a necessária informação aceÍca

da situação estrático-patrimonial e sobre os fluxos apresentados, oom finalidades

extemas e intemas à empresa.

A certificação legal de contas por revisores oficiais de contas só foi tornada obrigatória

pelo Dec-Lei 519-L2/79, de29 de Dezembro, que aprovou também o estatuto do revisor

oficial de contas.

O actual POC, aprovado pelo Dec-Lei 4lAl89, de 2l de Novsmbro, foi sucessivaÍnente

alterado pelos Dec-Let 238191 de 2 de Junho e Dec-Lei 127195 de I de Junho (que

transpõem para o direito intemo, as 4u e 7u Directivas Comunitárias), e de novo alterado

pelo Dec-Ler Ml99 de 12 de Fevereiro, que estabelece a obrigatoriedade a partir de I de

Janeiro de 2000, dos documentos de demonstração de resultados por naturezas e por

funÉes.
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para além das peças contabilísticas, também a sua publicitação foi alvo de continuada

legislação. A obrigatoriedade de publicação no Dirário do Govemo, dos balanços,

relatórios da administação e parecer do conselho fiscal das sociedades anónimas,

constava já do art" 36" da Lei de 22 de Juúo de 1867, que preüa ainda o deposito de

uma ópia daqueles documentos nos Cartórios dos Tribunais do Comercio.

O arto l94o do Código Comercial de 1888 consignou de igual modo, a obrigatoriedade

de publicação dos balangos das sociedades anónimas, depois de apresentados e

discutidos em assembleia-geral e dos relatórios da adminisfiação e parecer do conselho

fiscal.

euando o arto 3o do Dec-Lei 42644 de 14 de Nove,lrrbro de 1959 passou a prever o

registo dos balanços, a falta de publicação das contas passou a implicar, para além da

multa preüsta pelo Dec-Lei 8434, de 2l de Outubro de 1922, tarnbém uma

proüsoriedade por dúvidas da inscrição no registo comercial-

A forma de publicação das contas anuais, por reprodução integral dos documentos de

balanços, contas de resultados ou de ganhos e perdas, e relatórios ou propostas da

administração ou do conselho fiscal, foi estabelecida pelo arto 36o do Dec-Lei 49381, de

15 deNovembro de1969.

A formulação e regrasi precisas sobre a obrigatoriedade de publicagão de contas das

empresas publicas e das sociedades anónimas, bern como o conceito de documentos de

prestação de contas de publicação obrigatória veio a ser feita pelo Dec-Lei 135178, de 9

de Junho, que adaptou o elenco dos documentos a publicitar à estrutura estabelecida

pelo POC, aprovado pelo Dec-Ler 47177 de 7 de Fevereiro.

O regime actual do registo e publicação das contas está regulado pelo Código do

Registo Comercial, aprovado pelo Dec-Lei 403186, de 3 de Dezembro, que confere à§

Conserrratórias do Registo Comercial a competência para proceder ao registo. De

acordo com este Dec-Lei, todas as sociedades, estabelecimentos individuais de

responsabilidade limitada, empresas públicas e representações permanentes de

sociedades esfiangeiras devem registar as suÍts contas. Este registo, que é obrigatório,

consiste apenas na entrega, para fins de depósito dos respectivos documentos (arf 42"
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do Código do Registo Comercial), e é efectuado na Conservatória do Registo Comercial

do concelho da sede da sociedade, no prazo de hês meses a contar da data da

deliberação social que as aprove. No caso de estabelecime,lrtos indiüduais de

Responsabilidade Limitada considerarrr-se os três primeiros meses de cada ano civil.

Para as Entidades Públicas Empresariais contam-se três meses a partir da data da

publicação do Decreto que as aprove.

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

mesmas de autenticação, são os seguintes:

Requisição de registo, a obter gratuitaÍnente em qualquer Conservatória do

Registo Comercial, deüdamente preenchida e assinada- A legitimidade para

requerer o registo de prestação de contas afere-se nos terrnos gerais previstos

pelos artigos2g" e 30'do Código do Registo Comercial.

Acta da assernbleia-geral que apÍova as contas do exercício. Não estando

todos os sócios ou accionistas presentes, deve constaÍ da acta a pÍévia e

regular convocação da assernbleia-geral. A mesma acta tem de ser assinada

por todos os sócios presentes (arf 248", n" 6 do CSC), nela devendo constar

todas as menções exigidas pelo artigo 63" do Código das Sociedades

Comerciais.

Relatório de Gestão, deüdamente assinado por todos os mernbros da

adminishação - arto 65'do Código Sociedades Comerciais.

Balanço

DemonsEação de resultados

Anexo ao Balanço e à Demonstação de resultados

Parecer do órgão de fiscalização, e Certificação legal das contas quando

exista. Todas as sociedades anónimas (SA) têm órgão de fiscalização, pelo

que todas estão sujeitas a certificação legal de contas.

I

I

Face ao disposto no arf 15o, no 3 do Código do Registo Comercial, o de'pósito dos

documentos de prestação de contas é obrigatório, sendo a sua falta susceptível de

aplicação de coimq como consta do arto 17'do mencionado Código.
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2.2.1.2. Requisitos da informaçilo Íinanceira

O plano Oficial de Contabilidade, aprovado pelo Dec-Lei 419189, de 21 de Noverrbro,

assenta numa estrutura conceptual. Começa por formulaÍ os objectivos da informação

financeira, passando de seguida à identificação, num segundo nível, das características

qualitativas dessa informação, e, num terceiro nível, enuncia os princípios

contabilísticos subjace,ntes à elaboração das demonstrações financeiras. Seguindo o

itinerário dedutivo, essa estrutura acúapor prolongar-se às noÍrnas de contabilidade e

termina com as politicas contabilísticas.

A Directriz Contabilística no 18, da Comissão de Normalízação contabilística apresenta

uma perspectiva conceptual complementar à estabelecida pelo POC, apesar de incluir

num só nível as características qualitativas e os princípios contabilísticos. Aí é referido

que essa perspectiva conceptual compreende geralmorte quatro níveis, sendo o primeiro

dos Objectivos das Demonstrações Financeiras; o segundo o das Características

qualitativas das Dernonsfações Financeiras; o terceiro, relativo ao Recoúecimento e

me,nsgração dos ele,lnentos das Demonsha$es Financeiras; e o quarto, englobando os

Conceitos de capital e manutenção do mesmo, conceitos e§tes que determinaÍÍl os

modelos contabilísticos fundamentais.

2.2.1.3. Objectivos da informação linanceira

De acordo com o estabelecido no ponto 3.1. do POC, ooas demonsta@es financeiras

devem proporcionar informação acerca da posição financeirq das altera@es desta e dos

resultados das operaSes, paÍa que sejam úteis a investidores, a credores e a outros

utentes a fim de investirem racionalmente, concederem crédito e tomarem oufas

decisões, contribuindo assim para o funcionamento eficiente dos mercados de oapitais."

De seguidq o POC em vigor indica que os principais destinatários da informação

financeira são os Investidores, Financiadores, Trabalhadores, Fomecedores e Ouhos

Credores, Administração Publica e Publico em geral.

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

detrimento dos uülizadores internos, apesar do POC referir que a responsabilidade pela
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preparação dessa informação e da sua apresentação cabe, ern primeiro lugar, ao órgão

de administração da entidade (sociedade comercial, empresa public4 etc...).

Tarrbém a Directriz Contabilística no 18 aponta como objectivo das dernonstações

financeiras o facto de "proporcionaÍ informações da posição financeira, do desempenho

e das alterações da posição financeira de uma entidade, que sejam úteis àquele vasto

conjunto de utentes paÍaatomada de decisões."

Por ouho lado, a Norma lntemacional de Contabilidade (NIC / [AS) nol, anuncia que o'o

objectivo de demonshações financeiras de finalidades gerais é o de proporcionar

informação acerca da posição financeirq do desempeúo e de fluxos de caixa de uma

empresa, que seja útil a uma larga escala de utentes na tomada de decisões económicas."

2.2.1.4. Características qualitativas da informação financeira

O POC, no ponto 3.2., apotta que a qualidade essencial da informação proporcionada

pelas demonstrações financeiras é a de que seja compreendia pelos ute,lrtes. A

compreensibilidade é assim, uma das características da informação financeira.

Por outt.o lado, para que essa informação possa ser útil aos utilizadores/destinatários,

impõe-se que apresente outras características enumeradas no POC, tais como a

relevânci4 a fiúilidade e a comparabilidade.

Estas características, em simultân@ com conceitos, princípios e nonnas contabilísticas

adequadas, fazett com que surjam demonstrações financeiras descritas como

apresentando rrrna imageÍn verdadeira e apropriada da posição financeira e do resultado

das opera$es da empresa. Id&rtica finalidade prescreve a Direcfriz Contabilística no 18,

no seu ponto 3, ao afirmar que se "espera que estas demonstrações financeiras

apresentem de forma verdadeira e apropriada a posição financeira e os resultados das

op€raÉes da entidade". Apesar de estar formulada de maneira diferente, o significado

do no3 do art. 2" da 4u Directiva Comunitána é o mesmo, ao afirmaÍ que "as contas

anuais deve,rn dar uma imagem fiel do patimónio, da situação financeira, assim como

dos resultados da sociedade."
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A relevância é entendida como "a qualidade que a informação tem de influenciar as

decisões dos seus utentes, ao ajudá-los a avaliar os acontecimentos passados, presentes

e futuros, ou a confirmar ou corrigir as suas avalia@es." Quer isto dizer, que a

relevância compreende um valor preditivo, ao permitir que os utilizadores da

informação prestada prevejam as consequências dos acontecimentos passados, presentes

e futuros; compreende tarnbán um valor de feedback, ao permitir que esses utilizadores

confirme,m ou não as suas expectativas, permitindo-lhes corrigi-las; e compreende um

valor de tempestiüdade, uma vez que, para que a informação seja relevante, deve ser

prestada em ternPo oPortuno-

A fiabilidade é caracterizada como a "qualidade que a informação tem, por estar liberta

de erros materiais e de juízos prévios, ao mostrar apropriadaÍnente o que tem por

finalidade apresentar, ou se espera que razoavelmente apresente, dependendo dela os

seus utilizadores". Para isso deverá ser neuffa (ausente de preconceitos), privilegiar a

substancia (não relatar os acontecimentos merame,lrte de acordo com a forma legal), e

ser razoável, ou sej4 representar apenas o que é relevante, e não mais do que isso' Por

ultimo, deverá ser verificável, isto é, passível de utilização por vários tipos de

utilizadores, güo possÍLm chegar a conclusões idênticas, independentemente dos

métodos de análise que utilizem.

A comparabilidade é a outra característica que a informação financeira deverá possuir'

Através da normalizaçáo contabilístic4 é possível comparar a informação relatada por

diferentes entidades. Esta característica não deverá ser confundida com o princípio da

consistênciq que implica que ao longo do tempo sejam utilizadas as mesmas politicas

na contabilizaçáo das mesmas operações ou acontecimentos.

2.2.1.5. Princípios contabilísticos

A procura de princípios que regulem aptâtLcacontabilística, aceites pela generalidade

dos profissionais e utilizadores da informação, teÍl constituído desde há algUmas

décadas uma preocupação dos teóricos, investigadores e organiza@es ligadas à prática e

ao e,nsino da contabilidade.
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No entanto, a alteÍação no pensamento contabilístico dá-se sobretudo a partir de final

dos anos vinte principio dos anos trinta, com a procura de conceitos teoricos

reguladores daprática contabilístic4 universalmente aceites, e está intimamente ligada

ao desenvolvimento do sector financeiro e das bolsas de valores. O objectivo da

informação contabilística deixa de estar centrado nos credores das empresas para passar

a dar maior &rfase nos investidores ou accionistas.

Deste modo, actualmente o objectivo das demonshações financeiras consiste em

"proporctonar informação acerca da posição financeira, desempenho e alterações na

posíçãofinancetra de uma empresa que seja útil a um vasto leque de utentes na tomada

de decisões económicas" (Directriz Contabilística n" 18). Além disso, e segundo a

mesma directriz, as demonsfiações financeiras devem "apresentar a imagem verdadeira

e apropriada da posição financeira, do desempenho e das alterações da posição

fi.nanceira". Constitui condição necessiíri4 mas não suficientg que a observância dos

princípios contabilísticos conduza à obtenção da imagem fidedigna.

A circunstância de se seguirern escrupulosamente os princípios contabilísticos apenas

permite outorgar a presunção de imagern fidedigna. De facto, a contabilidade não

consegue acompanhar em simultâneo a evolução da realidade económica, pelo que é

frequente que tenham de ser derrogados alguns princípios contabilísticos como forma de

melhor hansmitir a imagem verdadeira e apropriada.

Na busca da imagem fidedigna o recoúecimento e/ou a divulgação de dete,r:ninados

factos (p.ex. as contingências) assumem especial importância. No entanto, as

características implícitas à realidade de cada empresa, ao seu meio envolve,nte, aos

objectivos da gestão ou às suas necessidades no que diz respeito à divulgação da

informação, constituem uma área sensível nem sempre compatível com a aplicação

rigorosa dos princípios contabilísticos. Daí a dificúdade de encontrar pontos de

equilíbrio enfue o dever de informar e o risco de o produtor manipular a informação.

Neste sentido, os profissionais da contabilidade e os mernbros da comunidade

económica têm vindo a reconhecer a necessidade da existênsia de princípios, nonnas e

procedimentos, que sejam de aplicação generalizad4 apesar dos debates e críticas que

suscitam. Se bem que a Comissão de Normalizago Contabilística (CNC) atenda ao
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vasto especto dos organismos nela representados, baseia a normalização em pesquisa

fundame'ntada e numa perspectiva conceptual sustentada na realidade económica4.

Na te'lrtativa de conceber essa estrutura conceptual, que actue como uma orientação

geral, foi adoptado um coÍpo comum de princípios, nonnas e procedimentos designados

por princípios contabilísticos geralmente aceites. Esta expressão de "gerafunente

aceitesrr significa que um organismo contabilístico normalizador, neste caso a CNC,

estabeleceu um princípio contabilístico numa dada área ou aceitou como apropriado

determinado procedimento ou práticq atendendo à sua aplicação universalmente

generalizada e ao seu enquadramento na estrufura conceptual.

De facto, em Portugal, os princípios contabilísticos têm vindo a ser recoúecidos pela

CNC e enconham-se vertidos no POC, nas Directrizes Contabilísticas e, no caso de

questões ainda não abrangidas, nas noÍmas estabelecidas a nível internacional, como

sejam as euriüdas pelo lnternational Accounting Standards Committee (LASC).

Com o objectivo de obter uma imagem verdadeira e apropriada da situação financeira e
dos resultados das operações da empresa, indicam-se seguidamente os princípios

contabilísticos fundamentais.

2.2,1.5.1. Princípio da continuidade

O princípio da continuidade, também denominado princípio de gestão continuada

@oW concem), é claramente um pressuposto subjacente à preparação da infonnação

financeira. A sua verificação, ou não, vai marcar um modelo na aplicação dos restantes

princípios contabilísticos.

Pressupõe-se, necessariame,nte, numa empresa, a continuidade das suas operações, com

duração ilimitada. Desta formq entende-se que a empresa não tem intenção nem

necessidade de entrar em liquidação ou de reduzir significativamente o volume das suas

operações. Será a própria dinâmica da actiüdade empresarial que confirmaná ern

4 Ü.fofiri, Contabilística n.o 18, Dezembro de 1996 - objetivos Das Dernonstrações Financeiras e princípios
contabilísticos Geralmente Aceites
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exercícios posteriores o acontecimento que emergiu no prese,nte, sem que caiba nesta

definição a inclusão de circunstâncias ou acontecimentos que possam manifestar-se no

futuro.

2.2.1.52. Princípio da consistência

Este princípio, também coúecido como princípio da uniformidade, e cujo objectivo é

permitir a comparabilidade inter-temporal das dernonstra$es financeiras de uma

empresq está descrito no POC da seguinte forma:

o'Considera-se que a empresa não altera as sucts politicas contabílísticas de
um exercício para o outro. Se o Jizer, e a alteração tiver efeitos
materialmente relevantes, esta deve ser referida de acordo cottr o anexo
(nota I)".

2.2.1.53. Princípio da especialização (ou acréscimo)

Os proveitos e os custos são recoúecidos quando obtidos ou incorridos,

indepe,ndenteinente do seu recebimento ou pagamento, devendo incluir-se nas

demonsha@es financeiras dos períodos a que respeitam.

Uma vez que a vida de uma empresa é, teoricame,nte, ilimitadq torna-se necessária a

criação de ciclos de vida mais curtos (exercícios económicos), que permitam avaliar o

desempenho da empresa e a sua evolução ao longo do tempo.

A avaliação do desempeúo no exercício económico, numa base de acréscimo, implica

a necessidade de se proceder a <<cortes>> para atribuir a cada exercício os proveitos e os

custos que lhe dizem respeito, sem atender à corre,nte financeira correspondente.

2.2.1.5.4. As regras de valorimetria - O custo histórico

Do conjunto de princípios contabilísticos constantes do POC pode inferir-se que o

modelo contabilístico é o modelo do custo histórico, com a restrição - esse,lrcialmente

introduzida pela aplicação do princípio da prudência - da recuperação daquele custo.
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Daí que se considereÍn basicame,nte dois critérios fundamentais de valorimehia: o custo

e o custo de mercado, dos dois o mais baixo. Obviarnente que este segundo critffo pode

ser compatível com o primeiro, designadamente, afiavés do mecanismos das provisões.

Um dos problemas emergentes em contabilidade consiste na discussão da validade dos

critérios de valorimetia acima referidos. Com efeito, começa a ganhar algum coÍrsenso

a tese de que nalgumas circunstâncias é mais apropriado adoptar o'tnarket-value'o como

critério de valorimetria.

2.2.1.5.5. Princípio da prudência

O princípio da prudência contempla a necessidade de um certo grau de precaução no

exercício dos juízos necessários ao fazer estimativas exigidas em condições de

incertezq de forma a evitar a sobreavaliação de activos ou proveitos e a subavaliação de

passivos ou custos. Porém, a aplicação da prudência não deve permitir a criação de

reservas ocultas ou provisões excessivas, a subavaliação deliberada de activos ou de

proveitos, ou a sobreavaliação deliberada de passivos ou custos.

A AECA5 refere-se ao princípio da prudênci4 dizerrdo que enquanto os proveitos e

ganhos só são registados quando se verificam, os custos e perdas devem ser registados

no momento em que sejam preüsíveis e susceptíveis de avaliaçio. A Quarta Directiva

da Comunidade Económica Europeia acrescenta a esta afirmação o facto de se deverem

considerar os riscos previsíveis e perdas eventuais com origem em exercícios anteriores,

mesmo que esses riscos sejam conhecidos entre a data de referência e a data de

elaboração das demonsfra$es financeiras.

Mas a prud&rcia não é mais do que uma atitude, isto é, uma disposição, forma ou

maneira como os reponsáveis pela elaboração da informação financeira defrontam os

diferentes factos. Daí que acarrete uma grande carga de subjectividade, já que uns

responsáveis são por natureza dernasiado prudentes e oufros pouco prude,lrtes, e tais

atitudes, ainda que dotadas de boa fe, podem conduzir à criação de reservas

dissimuladas, por exemplo, sob a forma de provisões ou à descapitalizaçdo da empresa

§,}
õ

5 anCa" 1996, Prtncípios Contables t9t0-1995,p.51
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2.2.1.5.6. Princípio da substância sobre a forma

Este princípio apenas foi incluído no conjunto dos restantes princípios contabilísticos a

partir de 1994, uma vez que inicialmerte (1977) não estava consagrado, à semelhança

do que acontece na 4u Directiva da CEE. É um princípio que emerge directamente das

características qualitativas da informação financeira já descritas em ponto anterior.

Assim, actualmente o POC estabelece que "as operações devem ser contabilizadas

atendendo à sua substância e à realidade financeira, e não apenas à sua forma legal."

Pretende-se com a aplicação deste princípio, que a realidade económica e financeira

prevaleça sobre os aspectos jurídicos que enquadram os factos ou acontecimentos a

relatar contabilisticamente. Contudo, tal como está preceituado no POC, este princípio

tem sido bastante controverso, e alvo de bastantes criticas:

o'se se veste uma realidade (substancia!?) com certa forrna, pode suceder,
havendo desconformtdade, que aforma sejafalsa, ou a realidade esteja mal
defintda. E também se aforma não assinala a substancia, não poderá dizer-
se que está legal." (Ferreirq 1992)

2.2.1.5,7. Princípio da materialidade

As demonsüações financeiras devem evidenciar todos os elernentos que sejam

relevantes e possÍtm afectar as avaliações ou decisões pelos utentes interessados. Com o

objectivo de estabelecer noÍnas e proporcionar orientação sobre este conceito de

materialidade, a Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC) emitiu a directriz de

Reüsão/Auditoria 320, com o título "Materialidade de Revisão/Auditoria", onde define

materialidade como:

"A informação é (de relevância) material se a sua omissão ou inexactidão
influenciarem as decisões económicas dos utentes tomadas na base das
dernonstrações financetras. A rnaterialidade depende da dimewão do
elemento ou do erro, julgado nas círcunstâncias particulares da sua
omissão ou inexactidão. Por conseguinte, a rnaterialtdade proporciona Ltm
patamar ou ponto de corte, não sendo uma característica qualitattva
primária que a informação deva ter para ser útil.,,
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Deste modo, um assunto é materialmente relevante para as contas, se a sua omissão ou

srro foÍ susceptível de influe,ncim as decisões dos utilizadores, tomadas com base nessas

contas. Nestas circunstâncias, a materialidade e a relevância estão intimamente ligadas,

partindo a relevância da natureza o\ qualidade do assunto, e a materialidade da sua

dimensão.

2.2.l.6.Elaboração dos documentos de prestação de contas das sociedades

comerciais

Já foi referido em ponto anterior que, de entre as obrigações dos comerciantes, previstas

no art".l8o do Código Comercial figurava a de dar balanço e a de prestaÍ contas.

Relativamente à obrigação de prestar contas, prescreve o arto 63o do Código Comercial:

"Os coftierciantes são obrtgados à prestação de contas: nas negociações,
nofirn de cada uma; nos transacções de carso seguido, nofim de cada ano;
e no contrato de conta-corrente, ao ternpo do encerramento".

Apesar destas disposições se encontrarem ainda ern vigor para os comerciantes em

gtrd, incluindo-se aqui as sociedades comerciais, com a e,lrtrada em ügor do Código

das Sociedades Comerciais, esta matfi,a passou a estar regulada em diversos artigos

específicos, consoante o tipo de sociedade (p.ex: art" 263" para as sociedades por

quotas; arto 451o a455" paÍa as sociedades anónimas).

Nas sociedades emitentes de valores mobilirários admitidos à cotação na bolsa de

valores, amatffiarelativa à prestação de contas vem ainda prevista nos arto 97o a 108o, e

arf 349" a 35lo do Código do Mercado de Valores Mobiliários.

O Código do Imposto sobre o Rendimento das pessoas Colectivas (CIRC) prescreve

ainda, no seu art" 113o, quais os documentos de prestação de contas a entregar à

Adminisfuação Fiscal, e no arto ll5o a obrigatoriedade das sociedades comerciais

disporenr de contabilidade orgaruzada.

O Código das Sociedades Comercius faz alusão à obrigatoriedade de elaboraçâo dos

documentos de prestação de contas, sem no entanto os identificar. Contudo, por força da

alínea a) do n" I do arto 2" do Dec-Ler 410189 de 21 de Novernbro, o POC é aplicado as
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sociedades comerciais, pelo que se identificam aqui os documentos de prestação de

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

Os documentos de prestação de contas, como peças finais de contabilidade, devem ser

conservados durante o mesmo periodo que os livros dos comerciantes, ou seja, durante

dez anos (arto 40o do Código Comercial). É esse também o pÍazo estipulado para efeitos

de IRC (arf 115" CIRC), não obstante o codigo do IVA no seu aÍll" 52", indicar que para

efeitos deste imposto, o prazo de conservação dos documentos e liwos contabilísticos

seja de cinco anos.

Existe portanto diversa legislação que regulamsnta a piestação e divulgação das contas

anuais das empresas.

2.2.1.7. O relatório de gestão

Dos docume,ntos enunciados (Balanço, Demonstração de resultados, Demonsüação de

resultados por Fungões, Anexo ao Balanço e à Demonsfiação de resultados,

Demonsfiação de Fluxos de Caixa)6, não faz parte o Relatório de GestiloT. Contudo, e

apesar de não ser considerado por lei como documento de prestação de contas, é

bastante importante. O seu conteúdo deve incluir informação financeira e não

financeir4 não sendo por isso, qualificado como demonstração financeira.

O relatório de gestão e os documentos de prestação de contas obrigatórios, antes de

apreciados pelos órgãos competentes, deverão ser elaborados e aprovados pelos órgãos

de administação das sociedades. Na verdade, a responsabilidade pela elaboração do

relatório de gestão e das demonshações financeiras é dos adminishadores, directores ou

gere'ntes que estiverem em funções ao tempo da sua apresentagão. Contudo, compete

também aos tecnicos oficiais de contas subscreverem as demonsfrações financeiras.

Nas sociedades zujeitas a elaboração de demonshações financeiras individuais (não

consolidad6), o relatório de gestão 'odeve conter, pelo menos, uma exposição fiel e

6
Para as sociedades com valores cotados em bolsa de valores, é ainda obrigatório o relatório do auditor externo.
O CSC também não o considera como documento de prestação de contas.

7
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clara sobre a evolução dos negócios e a situação da sociedade'o (no 2 do arlo 66" do

CSC), e indicar particularmente:

r ,A. evolução da gestão nos diferentes sectores em que a sociedade exerceu

actiüdade (designadamente no que respeita a condições do mercado,

investimentos, custos, proveitos e actiüdades de investigação e

desenvolvimento);

r Os factos relevantes ocorridos após o termo do exercício;

r A evoluçÍio previsível da sociedade;

r Q número e o valor nominal de quotas ou acções próprias adquiridas ou

alienadas durante o exercício (os motivos desses actos e o respectivo pr€Ço,

bem como o número e valor nominal de todas as quotas e acções próprias

detidas no fim do exercício);

r As autorizações concedidas a negócios entre a sociedade e os seus

adminishadores;

I Uma proposta de aplicação de resultados deüdamente fundamentadt, e

I I existência de sucursais da sociedade.

Para as sociedades obrigadas a consolidar contas, o relatório de gestão deverá"conter,

nos tErmos do art" 508-C do CSC, "pelo menos, uma exposição fiel e clara sobre a

evolução dos negócios e a situação do conjunto das sociedades compreendidas na

consolidação.

Além desta exposição, o relatório de gestão deverá ainda descrever os acontecimentos

importantes ocorridos após o encerramento do exercício, a evolução previsível do

conjunto das empresas, as suas actividades nos domínios da investigação e

desenvolvimento, bem como toda a informação relativa às acções (numero, valor

nominal ou contúilístico das partes da ernpresa-mãe detidas por estq por empresas

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

A informação prestada pelo relatório de gestão (consolidado ou não) poderá ser mais ou

meno§ pormenorizada, consoante o tipo de sociedades, a sua dimensão ou o grau de

exig&rcia legal e estatutiário. Contudo, determinada informação é considerada essencial,

devendo ser incluída no relatório.
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De todos estes aspectos que deverão constar no relatório de gestão, podem desüacar-se

quÍrto, por serem fundamentais para que qualquer utilizador externo da informação

financeira possa apreender rapidamente qual a sifuação económica e financeira da

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

2.2.1.7.1. Evolução da gestão

No relatório de gestão deverá figurar um breve resumo descritivo, que enquadre a

actividade da empresa na economia nacional (e/ou internacional, se for o caso), focando

o seu impacto na gestão da empresa.

A atenção principal deverá seÍ paÍa com a economia portuguesa comparativame,lrte à

economia da união europeia, utilizando para tal, alguns indicadores relevantes (Tx.

Crescimento do PIB, Tx. Desemprego, Tx. Inflação, Tx. Juro). Deverá também ser

brevemente descrita a politica comercial da empresa, comparativamente ao mercado enr

que se insere, bem como interligando esta politica com os resultados obtidos em termos

de quotas de mercado, volume de vendas e preços praticados.

Simultaneamente, deverão ser incluídas referências à política de investimentos

realizados e concluídos, os que se encontram em curso, e as perspectivas de

investimentos futuros. Sem prejuízo para a informação que deverá constar no Balanço

Socials, deverá ser efectuada uma alusão aos recursos humanos da empresa,

nomeadamente o numero de colaboradores, as categorias profissionais, a estrutura de

custos com o pessoal, a sua produtiüdade, e as despesas efectuadas com obras de

carácter social ou beireficios de reforma. Também as áreas relacionadas oom a
investigação e desenvolvimento, bem como com a qualidade e o anrbiente, poderão

estar contempladas no texto do relatório de gestão.

Por ultimo, deverá ser efectuada uma anrálise económico-financeira que revele com

maior ponnenor a situação da ernpresa em terrnos financeiros. Deverão ser utilizados

indicadores (rácios) de rendibilidade (vendas, capitais próprios, activo), liquidez (ge"al,

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

8 P"o * empresas que sejam obrigadas à sua elaboração.
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empÍesa, be,m como descrever qual a estutura de financiame,lrto da empÍesa, indicando

paÍa isso quais as fontes de financiamento (próprias e alheias), prazos e montantes

e,nvolvidos.

Todas estas informações constituem um complemento à informação já disponibilizada

no anexo ao balanço e à demonstração dos resultados, mas devem figurar tanrbém no

relatório de gest2Ío.

2.2.1.1.2. Factos relevantes após o termo do exercício

No período compreendido entre a data de encerramento das contas, e o momento em

que todos estes elementos são apresentados aos sócios, accionistas ou oufias entidades,

podem ocorrer factos que, pela sua importância, teúam consequências positivas ou

negativas nos resultados das empresas, e até na situação financeirq podendo

comprometer a sua evolução.

O período compreendido entre o enceramento do exercício e a data da publicação das

dernonshações financeiras pode ser repartido em três períodos distintos:

Período necessário paÍa a empresa preparar, completar as demonstrações

financeiras e apresentá-las aos sócios, accionistas, e outros utilizadores da

informação (auditores, p. ex.);

Período necessário para o reüsor de contas (ou o auditor externo)

desenvolver, na empresa, os procedimentos de auditoria e os testes

necessários; e,

Período posterior ao fiabalho de campo do reüsor/auditor, e necessário para

que este efectue os controlos necessários e elabore o seu relatório final.

Os factos posteriores ao e,ncerramento do exercício pode,rn ocoÍrer em qualquer destes

úês paíodos, e consistem e,m acontecimentos ou hansacções que tenham um efeito

material relevante nas demonstrações financeiras, e portanto, requeiram ajustamentos

nas próprias demonsfiações financeiras, ou na informação prestada adicionalmente.
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cot{TAB/,Ltzr'lçÃOPROBABIUDADÉ DE OCORRÊNCIA

Aluste nas Dem. FhancebasCerto
Nfurcconhecdos nas con asWtel
NâorúonlÉcHos nas contasPossfuel

Romoto Nfu reconhecdos nas conúas

lncerto

Quadro I - Factos posteriore§ ao encerramento do exercício

Fonte: Marques de Atmeida, '1)s hctos posteriores ao €ÍrceÍramento de contas: uma comparação intemacional", Reüsores &
Empresas, Jan-Mar2ffiO

A informação proporcionada pelos acontecimentos do primeiro tipo deverá ser utilizada

para reavaliar as estimativas reflectidas nas demonstrações financeiras, e estas deverão

ser reajustadas se tal for necessário e tal Íesultar da informação adicional recolhida' A

informação proporcionada pelos acontecimentos do segundo tipo não deve resultar em

ajustes nas demonstraÉes financeiras, f,ffi deverá ser evidenciada como informação

adicional (anexo ou relatório de gestão).

2.2.1.7.3. Evolução previsível da sociedade

Este requisito será satisfeito mediante a apresentação de balanços preüsionais para um

horizonte que se pode situar enhe 3 e 5 anos, e que eúdenciem as principais opÉes da

gestão ern termos de investimentos, politica comercial e politica de financiamento. Estas

opções terão consequências ao nível dos seus fluxos financeiros bem como dos

resultados contabilísticos da empresa. Por sua vez, estas consequêÍlcias estaÍão visíveis

nas de,monstrações de resultados previsionais, onde se eüdencia o crescime,nto (ou

dectéscimo) do volume de negócios, bem como da esfiutura de custos fixos e variáveis.

O conjunto destes elementos previsionais permitirá efectuar uma breve análise

económica e financeira da ernpresa para esse período de tenrpo (3 a 5 anos), facultando

Co ntab llb.a éo e D iw lg açáoPo§bfltdade de quantifiar a
eúnatfinPRaBABIUDADE DE ocoRRÊNc,A

Bab,rco e Dem. ResufadosReafuel
AraxoNàoruoâvelCefto

Bablwoe Dom. RasuâadosRaofuel
AnoxoNáoraoâlel

Prcvável

AnexoRuaével
AnêxoNãoruo*vel

Possfue/

Neo reconhúhnedoRazoárc|
NfurcconhühnentoRaoárel

Remoto

lncerto
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a todos os utilizadores da informação contabilística meios complerne'ntaÍes para a

tomada de decisões.

2.2.1.7.4. Proposta de aplicação de resultados

De acordo com o arto 2lo do CSC, constitui direito dos sócios a participação nos lucros

da empresa. Desta formq a gestão da empresa (gerência ou administração) deverá

apresentar em assembleia-geral, uma proposta de aplicação dos resultados do exercício,

dentro dos parâmehos legais e estatutários da sociedade. Contudo, e atendendo ao arf

32" do mesmo código,

,,Sem prejuízo do preceituado quanto à redução do capital social, não

podem sàr distribuídos aos sócios bens da sociedade quando a situação
-líquida 

desta, tal como resulta das contas elaboradas e aprovadas nos

tirmos legais, for inferior à soma do capital e das resernas que a. lei ou o

contrato não permítem distribuir aos sócios ou se tornasse inferior a esta

soma ern consequência da distribuição".

Assim, e de acordo com o tipo de sociedade, a distibuição de resultados aos sócios

deverá obedecer aos critffos definidos nos arto 218o (sociedades por quotas) e ar1P 295"

(sociedades anónimas), ambos do CSC, nomeadamente no que diz respeito à

constituição e manutenção de uma reserva legal. Pode dizer-se que a obrigatoriedade de

atribuir parte ou o total dos resultados à reservalegal, constitui uma restrição ao direito

dos sócios na participação dos luctos.

Existe,rn outras restriÉes à dishibuição dos resultados pelos sócios/accionistas da

empÍe§a, nomeadamente :

. Constituição de reservas estatutárias (aÍf 217" e294o do CSC);

r Reservas de Reavaliação (DC n" 16,n2.5);

r Lusros destinados a cobúem prejuízos; (arto 33o do CSC)

. Dividendos prioritários (arto 341o do CSC)

. Acções prefer&rcias remíveis (art" 345o do CSC)

33



Mantoulacão de resuhtdos nos Emoraos ttão Aollcacão orffieaao do Comercío oor Gtoso

Também a legislação laboral limita a dishibuição de rezultados, estúelecsndo no art"

297o da Lei no 35l2OO4 de 29 de Julho (que regulamenta o Código do Trabalho - Lei

9912003 de27 de Agosto) que:

o'no caso de encerramento temporário da empresa ou estabelecimento por

facto imputável ao empregador, este não pode distribuir lucros ol.,

dívidendos, pogar SupriÍnentos e respectivos juros e amortizar quotas sob

qualquerforma".

Existindo ainda ouüÍrs reshições à distribuição de resultados pelos sócios, estas são as

mais relevantes, e que permitem verificar que, considsrando todas estas circunstâncias,

ou apenas algumas delas, conforme o caso concreto de cada empresa, compete aos

membros dos órgãos de gestão propor no relatório, quais os montantes que poderão ser

distribuídos.

Não obstante todos os imperativos estatutários e legais, também a politica de

distribuição de resultados da ernpresa está aqui sob atenta vigilância de todos quantos os

que estão interessados na informação contabilístic4 económica e financeira da empresa.

2.2.2. Influência dos principais utilizadores de informação contabilística e

Íinanceira

A gestão das empresas, durante a elaboração da informação contabilística a apresentar, e

tendo como destinatários bastantes utilizadores externos, poderá ser tentada a orientar os

resultados contabilísticos em função das suas necessidades e/ou dependências

relativamente a esses utilizadores.

Browen R, Ducharme & Shores (1995) analisaram diferentes incentivos para registar

na contabilidade melhores resultados, atendendo às expectativas dos gnrpos de

interesse, tais como colaboradores, clie,ntes, fornecedores, credores e outros.

Os clientes estão dispostos a pagar um preço superior por bens e serviços da

empresa que provavelmente poderá assumir as obrigaSes e honrar as

garantias e compromissos assumidos;
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Os fornecedores oferecem melhores termos de negociação, pois é mais

pÍovável que uma empresa com melhores resultados possa proceder ao

pagamento das e,ncomendas, e que realize maiores erncomendas no futuro;

Os credores pÍopiciam melhores termos para as empresas com melhores

resultados contabilísticos, pois a probabilidade de insolvência no futuÍo é

inferior;

Os colaboradores mais valiosos estão mais dispostos a ficar ern empresas

com melhores resultados contabilísticos, mesmo que com inferiores

vencimentos, pois considerarn maiores as possibilidades de uma evolução na

carreira.

Porém, também existem factores que podem levar as empresas a evitarem apresentar

melhores resultados, nomeadamente factores relacionados com a fiscalidade (aspectos

tributários), controlo sindical dos habalhadores paÍa renegociações salariais, e

obrigatoriedade de distribuição de diüdsndos.

Deste modo, para além de existirem motivações internas para a manipulação dos

resultados contabilísticos das empresas, existem também factores extínsecos, guo

poderão ter grande influencia na elaboração dos relatórios financeiros, na forma como

os resultados são apresentados, e mais importante, no montante de resultados ou na

estrutura económico-fi nanceira da empresa.

2.3. DeÍinição do conceito de manipulação de resultados contabilísticos

E importante deixar bem claro desde inicio o significado de determinadas expressões

que irão ser utilizadas ao longo deste túalho, pois muitas vezes as palavras podem ter

diferentes se,ntidos. De facto, tendo sido utilizada quase em exclusivo literatura de

origem norte-americana (a mais abundante), torna-se tarnbém relevante esclarecer o que

determinados conceitos contúilísticos de orige,m anglo-saxónica represe,lrtam em

termos do normativo contúilístico português.

Na linguagem contabilística nacional, não existern expressões que colrespondam

directamente às mais utilizadas no ânrbito da contabilidade anglo-saxónica. Deste

modo, e para que não se perca o sentido, optou-se por utilizar as expressões originais,
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uma vez que cor§tituem um inglê§ padrão, ou téc,lrico. Esttlo neste caso, as seguintes

expressõe§:

Eamings Management (Gestão dos resultados, ou Manipulação dos

resultados contabilísticos) ;

Accruals / Discretionary Accruals (acréscimos e diferimentos,

discricionáriose ou não);

2.3.1. Earnings management

Neste trabalho, a expressão "Manipulação dos resultados contabilísticos" ou

simplesmente "Manipulaçdo" é equivalente a Earnings Management. De entre as

inúmeras definições existentes na literatura académica, podem destacar-se algumas:

".,. intervenção propositada no processo de elaboração das demonstrações

financeiras externas, corn a intenção de obter algUm benefi.cio particular
(em oposição ao processo neutro de demonstração dos resultados

contabilístícos)" (Schipper, 1989)

o'A rnanipulação contabilística dos resultados ocorre quando os gestores

utilizam o seu julgamento (discricionariedade para tomar decisões) no
processo de elaboração e divulgação das dernonstrações financeiras, quer
para enganar alguns dos agentes económicos sobre o baixo desempenho

económ.ico da empresa, quer para influenciar os resultados contratuais que

dependem dos números contabílísticos divulgados." (Ileaty&Whalen,
19ee).

Deste modo, e de acordo com estas duas defini@es, pode concluir-se que a manipulação

contabilística dos resultados (Earnings Management) se caracteriza fundamentalmente

pela modificação propositada dos resultados contabilísticos, üsando determinado

újectivo ou motivação particular.

Tambérn algrrns órgãos reguladores norte-americanos, como por exemplo a Certified

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

' Lir* de condições ou restrições; arbitrário. São portanto os acrescimos e diferimentos não relacionados

directamente com a actiüdade da enrpresa, e portanto passÍveis de manipulação, consoante os objectivos da gesüio.
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'o(Jrna deliberada representação incoruecta das condições financeiras da

ernpresa, intencionalmente materializada numa classificação incorrecta ou

na ornissão de valores e de informações nas demonstrações financeiras,
vísando iludir os utilizadores da.s dernonstrações contabilísticas."

Para alé,m do significado da expressão "Eamings Managemenf', convém salientar que

esta prática pode não ser fraude contabilística, uma vez que o próprio normativo

contabilístico prevê diversas formas de encarar um mesmo probleÍna para algumas

situações, e consequentemente diversas formas de o reflectir. Deste modo, os resultados

podern ser "geridos", ou manipulados, dento da legalidade, não constituindo uma

fraude contabilí stica.

Ouü.a propriedade da manipulação contabilística reside no facto de que não são

necessariamente as rubricas de resultados aquelas que se manipulam. Em certos casos, a

manipulação provém de decisões e actos concretos que têm implicações nos fluxos de

caixa da empresa.

O quadro seguinte ajuda a perceber melhor a diferença enüe fraude contabilística e

manipulação dos resultados contabilísticos, e a partir dele podern estabelecer-se

hierarquias enüe as decisões ou escolhas contabilísticas. Existem as que são

fraudulentas, o 6 que resultÍrm ape,nas de diferentes possibilidades existentes no

normativo contabilístico. Da mesma formq pode verificar-se que, no campo dos actos

concretos, podem existir diferentes situagões - umas aceitáveis, oufas não aceitáveis,

ou mesmo ilegais.

Existem determinadas situa@es em que as norÍnas e os princípios contabilísticos

geralmente aceites oferecem ao decisor (gestor) a faculdade (discricionariedade) para

optar ente um ou outro processo ou método contabilístico. São disto exemplos, as

ocasiões em que o gestor te,ln que analisar eventos económicos futuros, tais como

efectuar estimaüvas sobre üdas úteis de equipamentos (escolha entre métodos de

anortizaçáo), definir valores residuais de activos de longo prazo (definição de critérios

de custeio), responsúilidades perante terceiros (garantias, planos de pensões), ou a

determinação de eve,lrtuais perdas com clientes de cobrança duvidosa (fiscalmente

dedutíveis, ou não dedutíveis).
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Quadro 2 - Mantputaçáo dos rsultados contabllísficos vs. Contabilidade fraudulenta

Decisôes Gontabilistl@s'Puras' Decisões com influência nos Fluxos de Gaira

Manlpulação dos ResulÍados Contablltdicos

De acordocom as NormaslPrlnclple
ColáHllúcos

Conbhllldade "Con*ruadqa"

a) Reconhecimetto muito dsrado de ProIsÕe

b) Acderaçâo da Amorüzaçôes

c) Reconhecimantode Receitas apenas no momênto

do recebimento

Conâhllldade "Agrestva"

a) Evitar ou Redr.dr o rcconhecimeÍtto d6 Proüsões

b) Reduzir 6 quoEs das AmoÍttsaçÕes

c) Reconhecim$to dê Recdtm quando da são gerdas

PráüasAcoltávels

Cotn o obtecivo de rdulr q Hta;os Uquldos de Calxa

a) Retarda as Venda

b) lncrernentaÍ gatc rdalonados com publlcldade

form4fu, e lnvestigação e Desenwlümmto

c) Aumentrar despec de ndureza nãooperaclonal

Colrn o obtecivo de aumentat os Fluxos Uquldos de Calra

a) Anteclpar ou acderar Vendas

b) Adiar a real2açâo de despem necessárias de

publlcidade, formação, lnvestigação e Dê§envdümênto

c) Aunêntar recdtas nãoopel'acimais, pela venda de

acüvc da ernpresa

bnbblltdade Fraudulenta e Práücas lnaceitáveís

Woladoras das Nqmas/Prlnclplc ConÍr,blllstlcos

a) Registar Vodas ffctÍcias

b) Antecipar (contabilistcamente) a data de realização

dc Vendas

c) Adulterar o ralor de odstências Íisicm trarés da

sohrqraloÍizaçâo do i rwentário

Mtlcas lnaceltávels

a) Receber e não efêctuar a entrega da mercadoria

b) Nâo cumprir com G compromissc Íinancdros

c) Não pagar impctc, teE ou conüibuições

Fonte: Adaptado de tlechow & Sklnner (ã100)

O julgamento e o poder discricionário do gestor é de tal forma importante que, muitas

vezes, ta Íealização dos lançamentos contabilísticos, o facto mais relevante a ser

avaliado, é a intenção. É exnemamente dificil paÍa o utilizador externo da informação

contabilística, identificar se a escolha, no momento da contabilizaçío, foi efectuada

apenas tendo em conta o julgamento do gestor, ou se, pelo contrrário, foi influenciada

por algum factor externo.

Para minimizaÍ a assimetria de informação ente os sócios/accionistas e o(s) gestor(es),

ganha relevância o papel do revisor oficial de contas e/ou do auditor, na verificação da

autenticidade das demonsfra$es contabilísticas e financeiras. O auditor ou o ROC tem

como objectivo não só evitar a fraude contúilístic4 como também eütar postura§

de,rnasiado 
o'agressivas" ou "consetrvadoras'0, ainda que legais.

38



Mattloulacão rxa&ados nas Emorevs não Aolicacão onídca ao do Comerclo oor Gross

23.2. Acréscimos e diferimentos (accruals) e acréscimos e diferimentos
discricionários (discretionary accruals)

O princípio contabilístico da especializa$o ou do acrfucimo (accrual basis) determina

que os proveitos e os custos sejam recoúecidos quando obtidos ou incorridos,

inde,pendentemente do seu recebimento ou pagamento, devendo incluir-se nas

demonstações financeiras dos períodos a que respeitaÍn. Este princípio implica

procedimentos diferentes dos que se baseiam nos fluxos de caixa (cash basis), em que se

cenha a atenção exclusivamente nas entradas e saídas de meios monetários.

Desta forma, a contabilizaçáo baseada no principio da especialização implica que o

recoúecime,nto das receitas e das despesas, assim como dos acréscimos e diferimentos

de activos e passivos, se tornern na base paÍa a avaliação do dese,lnpeúo da empresa.

Perante este facto, e observando as regras da contabilidade, o resultado líquido da

empresa não será igual aos fluxos de caixa líquidos do mesmo, excepto na situação

(exhema) em que os acréscimos e diferime,lrtos sejam nulos.

Na literatura internacional, a diferença enfre o resultado líquido e os fluxos de caixa

líquidos é coúecida como "accruals"lo. Por ouüas palawas, os acréscimos e

diferimentos são todas as contas de resultado que enfram no cômputo do resultado

líquido, ernbora não impliquem moümentação de disponibilidades.

O seu volume e a sua importância no resultado líqüdo contabilístico, dependerão da

naixezano negócio, bem como das estimativas efectuadas pelos gestores na avaliação

de certos acontecimentos. Em ternos práticos, a receita poderá ser recoúecida sem que

efectivame,lrte tenha existido um fluxo monetfuio de enfiada, assim como poderá ser

recoúecida uma despesa, sem que te,lrha existido qualquer pagamento.

Embora a vida da empresa se processe inintemrptame,lrte, havendo e§teita

interdependência entre os custos e os proveitos de períodos sucessivos, diversas razões

coúecidas levam à especialização por exercícios, dos custos e proveitos. Na verdade,

exceptuando casos de pouca mont4 influenciados por razões pragmáticas, o criterio a

l0 A e*p.essão <<accruals» pode ser traduzida para o português, salvo melhor opinião, como asré§cimo. <tAccrual»>

deriva do verbo latino accrescere, e sinonimo de accretion (The Oxford Universal Dictionary Historical Principles).
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seguir deverá ser sempre o de lançar as despesas e as receitas aos custos e aos proveitos

do exercício a que respeitam (Ferreirq 1997).

Poré,m, suscitam-se dificuldades ao prete,nd€r-se a especialização dos exercícios, porque

o ano de efectivação das despesas não coincide com o do consumo ou utilização dos

bens ou serviços coÍTesponde,lrtes. Por ouüo lado, nem sempre é facilmente

determinável o montante dos bens ou senriços utilizados no ano. A periodização dos

custos e proveitos do exercício constitui desta forma, matéria permanente de

controvérsiq pois contrasta com a natrreza continuada da gestÍÍo e com a solidariedade

dos períodos em que as actiüdades são exercidas.

Como se pode facilmente concluir, esta é uma matéria que tem absorvido bastante

tempo aos tóricos e aos práticos da contabilidade. Também é de referir, que cada vez

mais os economistas e gestores das e,lnpresas vêm acentuando as diversidades existentes

entre as exig&rcias fiadicionalmente consignadas nas convenções contabilísticas

adoptadas, e as necessidades actuais da gestão.

Não existe nada de errado no recoúecimento e contabilizqão de acréscimos e

diferimentos, uma vez que o objectivo é apurar o resultado no seu sentido económico,

ou sej4 o que representa um acréscimo efectivo na riqueza patrimonial da empresa,

independentemente da movimentação financeira. O problema existe quando o gestor usa

do seu poder discricionário para aumentar ou reduzir esses acréscimos e diferimentos,

de forma mais acentuada do que o normal, com o objectivo de influe,nciar o resultado

líquido contúilístico.

Considerando que eve,lrtualmente, o gestor possa tomar a decisão de aumentaÍ ou

diminuir os aqréscimos e diferime,ntos por motivos extínsecos à realidade do negócio,

então deverão distinguir-se estas rúricas em dois subtipos:

. acréscimos e diferimentos discricionrários (discretionary accruals)

. acrescimos e diferime,lrtos não discricionários (non'discretionary

accruals)
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Enquanto os acrescimos e diferimentos não discricionrârios são os nonnalme,lrte

exigíveis de acordo com a realidade do negócio da empresa, os de natureza

discricionrária são os que não estão directame,nte relacionados com o negócio, se,ndo

portanto "artificiais", utilizados unicamente com o objectivo de manipúar o resultado

contabilísüco.

Os acrescimos e diferimentos discricionários podem assim ser vistos como um

"produto" (proxy) da manipulação contabilística, supondo simultaneamente, que os

fluxos de caixa não são manipuláveis. Em qualquer habalho que incida sobre

manipulação contabilística dos resultados, o grande desafio consiste em conseguir

estimar o valor dos acréscimos e diferimentos discricionários.

Tendo em conta por um lado, que asi contas de resultados nem sempre expressam

exactamente o montante de acréscimos e diferimentos, e por outro, que possuem

contrapartidas em contas de balanço, é possível estimar o valor dos acréscimos e

diferimentos totais, a partir das varia@es de determinadas rúricas do balanço. Tem

sido esta a motivação de inúmeros üabalhos e estudos nesta área da contabilidade.

Ente,nde-se por acrescimos e diferimentos discricionários, todos os lançamentos

contabilísticos associados ao princípio da especialização dos exercícios, que não

envolvam fluxos financeiros, e em que a avaliação discricionária do gestor é

determinante para o recoúecimento de uma despesa ou receita. Considera-se que os

acréscimos e diferimentos posiüvos (AD+) aumentam um resultado contabilístico, e os

negativos (AD, o reduzem. Na ma:rimizaçáo do resultado contabilístico (lucro),

independentemente do seu montante, os AD+ estarão no seu valor mârimo. Ao inves,

na minimização do resultado contabilístioo, os AD- estarão também no seu valor

mârimo.

Numa situagão de redução da variabilidade dos resultados contabilísticos, quando o RL

for inferior ao RL considerado como metq então a manipulação será no sentido da

melhoria" pelo que os AD+ deverão ser reduzidos. O inverso, ou sejq quando o RL for

superior ao RL que se pretende, então a manipulação será no sentido de piorar os

resultados contabilísticos através da utilização de AD-.
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de manipulação em que se prete,lrde'rn sacrificar resultados

Por ultimo, na hiPótese

favorecer os resultados futuros' verifica-se que se a empÍesa

contabilísticos actuais P ara
de resultado (leque'nos prejuízos), os gestores

não atinge um deterrrinado PataÍÍIaÍ
de forma aPiorá-los aindamars'

Numa outra perspectiva, os acréscimos e difoimentos podem tâÍnbém classificar-se em

correntes, e não correntes. os acréscimos e diferimentos correntes são aqueles cujas

contas de resultados tàn uma contrapartida no activo ou passivo circurante' enquanto

que os acréscimos e diferimentos não @rrentes, são contas de resultados cuja

conEapartida não está no activo ou passivo circulante'

osacréscimosediferimentoscorentessãoportanto,determinadosem}naãodos

capitais circulantes da empres" o"*** * t':i:::UU** e os empréstimos de

c,rto prazo. Assim, a anárise pode centaÍ-se nas variases das contas a receber' das

existências, e exigível de c,rto pÍazo(fornecedores, 
ouEos credores)'

para se determinarem os acréscimos e diferimentos não correntes' apenas se consideram

as amortizaÉes e as provisões, ignorando-se a existência de qualquo oufio tipo de

acréscimo e diferimento não corrente. Deste modo, .om os acréscimos e diferimentos

correntes e não correntes, é possível úteÍ o totar de acréscimos e diferimentos de forma

indirecta:

oPtam Por manipular os resultados contabilísticos

AcRÉscrMo§DrFERrNrENrosrorArt=-^^$:'§ff::::;1il::.#Jl
- (Amortizações t Provisões)

Quando se anarisa a manipulação contabilística dos resultados ern tsrmos de acréscimos

e diferimentos disoicionários, é possível deterrninar-se um padrão de comportamento'

de acordo com avariabilidade das me§mas'

No e,ntanto, o valor a ser assumido peros acréscimos e diferimentos discricionários tem

sempre um limite, que de,pende de cada empresa em particurar' ou sejq por múto que se

possam manipular os resultados no sentido que se prete,nde, cada ernpresa encontrará

sempre uma restrição endógena nâs suas próprias contas' Pode apontaÍ-se como
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iiffi;#: fffJffi::Jg,;;a provisão para créditos de cobrança

2'4'Breverevisão da literatura sobre "Manipuraçâo dos resurtados contabiüsticos,

#n::i'I#":t;:::j:'"":".amanipurasâoconrabirísricarevesre-sedos
üstq assim se recr
pode por ,.,o *.0o" 

à manipuraru" *3,I1,,*;x::::I'-**as têm em

,'smo ser considerada como o, ,nro"or 
ou menor intensidade.

:;;;::::::;tr:::".",.;:;;::::;;,;H"H:;:ff;":"r::

Os autores da literafura existente esfudaram, na maiorespecíficos da manipuraçâo contabilística. No entanto *rn: '*" 
das vezes, aspectos

um modero gerar que enerobasse todas as a*iüdao", IHrl"rt:::J:ffi::;contabilidade' Também a maior parte das revisões de literafura existentes se debruçamapenas sobre um aspecto específico de cada vez, como se pode ver no Quadro 3.

:::;;:;:Yrn:"'niu 
manipuraçâo como "a capacidade de aumentur ou diminuir os

implícita, recoúe 
conforme o deseio da gestão"' Ao

ff iilL,:^.{;;rm:;#i;i";w.:il:#i
"alisam os resurtados", ou sejq os u*"\ff)^,; "" 

os aproxima daqueles ,r, ur**

No entanto' acredita-se que a manipuração contúirística tem sigrificados maisabrangentes do que o encontado por Copeland. Incluon, por exemplo, as práticas de
classificação da demonshaçâo de resultados, apresentadas
Ronen & sadan (tgTsr lggl), mas também as relacion 

por Bamea 0975, 1976) e
descreve Black (Iegs). Na reatidad- 

"";" :-:tl:**as 
com o balanço, como

renómenomuiromaisimportant"aoqr"q;tr"rJxfr 
;;T:Tjh:ffi.T::
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euadro 3 - Breve rcsumo sobre a literatura exlstente na ára da mantpulaçáo contabllístlca

Pesquisa mais
vulgar

Área de
In vestigação

Principal
Objectivo

Tipo de
Pesquisa

Autores
mais

Representativos

Fontq STOLOWY, HERVÉ; BRETON, CAÉrAN, "A Framework For The Classifioation Of Accounts Manipúations", Munich

EAA Annrml Meetine, Jrme 2000

Os estudos sobre manipulagão de resultados, ou manipulação contabilística, têm dado

grande ênfase à utilização dos acréscimos e diferimentos. Estas rubricas contabilísticas

são vistas como as que fomecqn informação para o mercado (Schipper, 1989).

Para além disso, também reflecteÍn a diferença ente lucros e fluxos de caixa.

Consequenternente, e assumindo que os fluxos de caixa não são manipulados, uma das

Manipulação
Contabilística

Modificação da
Percepção do risco pelos

Investidores

Risco Estrutural:
EstÍutura de

Capitais
(C.Alh./C.Própr.)

Resultados:
Resultado por

Acçâo I Resultado
Líquido

Contabilidade
Creativa

Earnings
M anagem ent

(em sentido lato)

Perspectiva
Profissional

Perspectiva
Académ ica

Income
Smoothing

Big BathE arnings
M anagement

Autonom ia
Financeira.

Variagão
dos

Resu ltados

Redução
dos actuais
Resultados,
Aumento
dos futuros.

Nlvel dos
Resultados

Opiniões
Profissionais

Pouca
Pesquisa
Em plrica

Pouca
Pesquisa
Emplrica

Bastante
Pesquisa
Emplrica

Bastan te
Pesquisa
Em pírica

Griffiths
[1986, le9s]
sm ith n 9921
Schilit [1992]
Stolowy
t20 001

Dye [1968]
Walsh
lleerl
Pourciau
tl ee3l

Tweedie &
Whittington
ll ee0l
Naser [1993]
Breton &
Taffler
ll eesl
Pierce-Brown
& Steele
ll eeel

Sch ipper
ll 98el
Jones [l991]
DeAngelo
tl ee4l

Copeland
ll 9681
Imhoff
u977,
l98l l
E ckel
il98r1
Ronen &
Sadan
ll98rl
Albrecht &
Rich ardson
I r eeo]
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forma de manipular os resultados será aumeÍrtar ou diminuir os acrescimos e

diferimentos. Poderá colocaÍ-se então a questão de saber: aumentar ou diminuir para

que nível? Qual é o nível normal o! aceitável de acrescimos e difqimentos?ll Até

a4oÍa.os estudiosos e investigadores que se têm dedicado ao tema da manipulação dos

resultados contabilísticos, dese,nvolveram a abordagem considerada como mais próxima

da realidade, afiavés da estimação do total de acréscimos e diferimentos.

Contudo, uma das maiores criticas aos modelos que estimÍrm os acrescimos e

diferimentos (discricionários) reside no facto de eles se basearern na existêÍIcia de dados

publicados, a partir dos quais se pode inferir a exist&rcia ou não de manipulação dos

resultados contabilísticos. Por esse motivo, esta aproximação continuará vulnerável às

críticas que lhe fazem, de que falha na identificação de uma forma suficienternente

credível, dos casos em que a manipulação dos resultados contabilísticos ocorre.

Muitos dos estudos existentes referem-se à metodologia seguida por Jones (1991). O

primeiro problema consiste em determinar qual a parte dos acréscimos e diferimentos

que está naturalmente relacionada com o nível de actividade ("non-discretionary''), e

qual a parte que poderá estar relacionada com a manipulação ("discretionary").

Estudos anteriores centraram as atenções em determinados tipos de acréscimos e

diferimentos como sendo os mais propícios a serem utilizados com o objectivo de

manipulação contabilística. McNichols e Wilson (19SS) estudaram apenas as provisões

para cobranças duvidosas.

Jones (1991) preferiu estudar a totalidade dos acréscimos e diferimentos (exce'pto

aqueles relacionados com impostos), como instumento mais provável paÍa a

manipulação contabilística. Contudo, paÍa levar em conta as diferenças existentes no

nível de actividade das empresas esfudadas, elúorou uma escala para a§i diferenças nos

acréscimos e diferimentos baseada no total dos activos, não aszumindo que o nível de

asrescimos e diferimentos relacionados com a manipulação fosse constante. Existe

tamb€m a inclusão do nível dos activos fixos nas variáveis de controlo explicativas da

dimensão.

I I 
Esta qustão, colocada desta forma pode levar à concluúo que a manipulação é aceitável. Ao invés, a manipulação

é condenável, não se devendo faciliar a üda aos manipuladores.
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Vários ouhos autores utilizaram formas diferentes de definir os acréscimos e

diferimentos não relacionados com a actividade das errpresas (Quadro 4).

Quadro 4 - Acrésclmos e diferlmentos dlscriclonárlos

Autores Medida dos acréscimos e dlferimentos

Healy (1985)

De Ângelo (1986)

Dechow e Sloan (1991)

Jones (1991)

Friedlan (1994)

Robb (1998)

Francis, Maydew e

Sparks (1999)

Navissi (1999)

Acréscimos e diferimentos não discricionários (relacionados com a

actiüdade) estimados pela média de determinado período.

Acréscimos e diferimentos totais

Acréscimos e diferimentos estimados pela média do sector de actividade.

Os acréscimos e diferimentos não discricionários introduzem nas contas um

crescimento das receitas e dos activos fxos, através da estandardização com

o activo total inicial.

Idêntico ao modelo de De Ângelo, estandardizado pelos volumes de vendas.

Provisões para Cobranças Duvidosas

Acréscimos e diferimentos médios: diferença ente acréscimos totais e os

não discricionários estimados.

Acréscimos e diferimentos totais

Fonte: STOITOWY, HERVE; BRETON,
EAA Annual Meeting, June 2000

, "A Framework For The Classification Of Account§ , Munich

Para uma descrição mais pormenorizada e uma melhor compaÍação enüe os diversos

modelos e a sua evolução, o artigo de Dechow, Sloan e Sweeney (1995) é bem

elucidativo. Esse artigo compara os diferentes modelos de detecção de manipulação

contabilística, descreve as características de cada um dos modelos, bem como as suas

vantagens e desvantagens. Os modelos estudados foram os de Healy (1985), De Ângelo

(1986), Jones (1991) e o modelo de Jones modificado. A conclusão a que chegam é a

de que este último é o melhor modelo para detectar a manipulação contabilística.

Estudos mais recentes refinaram o modelo de Jones. O proble,lna é o grau de

sofisticação na separação entre os acréscimos e diferimentos discricionários, e os não

discricionários. Tarrbém o próprio Jones intoduziu algrurs melhoramentos,

nomeadamente deflacionando ambos os lados da equação do modelo, dividindo-os pelo

activo total. Este método foi utilizado paÍa ter em consideração as alterações de

dimensão das enrpresas durante o período estudado. Contudo, os activos não são

necessariÍLmente a melhor medidq principalmente quando as empresa§ não estão

envolüdas numa actiüdade produtiva.
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Teoh, Welsh e \Yong (1993) propusieram a separação dos acréscimos e diferime,lrtos de

acordo com a sua duração, ou seja, em curto prazo e longo pÍazo, partindo do princípio

que uns e outros têm efeitos diferentes. Alguns estudos t&n proposto as diferenças nos

movimentos do fluxo de caixa como uma boa medida para avaliar a evolução das

empresas. Na ausência de manipulação das receitas (utilizando o timing das

transacções), esta medida parece ser a mais fiável.

O principal objectivo das modificações aos modelos consiste em interligar o

crescimento normal dos acréscimos e diferimentos, ao crescimento das empre§as.

Contudo, avíIizaçáo dos activos totais na verificação desse facto, está baseada no velho

modelo industrial de empresa. Friedlan (1994) utilizou o volume de vendas com o

mesmo objectivo, o que é mais consistente com o modelo actual das empresas não

industriais.

A manipulação contabilística baseia-se principalmente no desejo de influenciar a

percepção dos interrrenientes no mercado, do risco associado às empresas. Nesta base, a

anrílise do risco foi aqui repartida em duas componentes distintas, identificando os

objectivos específicos de cada uma delas, expressos depois nas demonstrações

financeiras. A primeira componente do risco está associada as variações dos resultados

das empresas, medida através do indicador EPS (earnings per share - resultados por

acção). A segunda descreve o risco associado à estutura financeira das empresas,

medida afiavés do rácio debt/equity (endividamento).

Alguns esquemas conceptuais baseiarn-se no princípio fundamental de que a preparação

da informação financeira para o exterior da ernpresa tern como objecüvo primordial a

redução do custo do financiamento, ou seja, a redução do custo do capital. Esta redução

está relacionada com a percepção do risco da empresa pelos investidores. O risco é

tec,nicamente medido pelo beta, o qual se baseia na variação relativa dos resultados.

Para além disso, existe o risco estnrtural, evidenciado pelo equilíbrio enhe capitais

próprios e capitais alheios. Como consequ&rcia, os objectivos da manipulação

contabilística consistern na te,ntativa de alterar estas duas medidas do risco: modificando

as variações dos resultados líqúdos, por um lado, ou alterando a estrutura de capitais.
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2.4.1. Identificação de incentivos á manipulação de resultado§

Em qualquer túalho que se debruce sobre a manipulação contabilística, as motivações

da sua existência deverão ser sempre levadas em conta, bem como os mome,ntos em que

essas púticas são exercidas. Esses procedimentos de manipulação partilham uma

conce,pção da contabilidade como um instumento que permite executaÍ uma estatégia

global, e dessa forma minimizar o risco das empresas apercebido pelas entidades

externas através da análise das demonstrações financeiras.

A manipul açáo é realizada para "gerit'' as expectativas dos investidores na empresa

@egeorge, Patel e Zeckhauser, 1999). Esta posição é ainda mais escalpelizada por

Kellog & Kellog (1991), que encontraram duas motiva@es principais para o "earnings

managemenf': aliciar os invesüdores a adquirir acções da empres4 e aumentar o valor

da ernpresa.

Dye (1988), num estudo completamente teórico, houxe argumentos bastante

interessantes a debate. A manipulação contabilística é genericamente vista como

oriunda dos gestores da empresa que tiram partido da informação assimétrica existente

em desfavor dos accionistas. Este era também, o ceÍne da definição encontrada por

Scott (lgg7). Contudo, Dye (1988) adicionou dois novos argumentos ao debate:

primeiro, afirmou que as manipulações efectuadas com o objectivo de aumentar as

remunerações dos administradores poderão ser asseguradas pelos próprios investidores;

e, segundo, concluiu que os accionistas têm todo o interesse em que o mercado tenha

uma perce,pção de um valor da empresa superior ao que efectivamente ela tem. Portanto,

existe uma trânsferência potencial de riquezq dos novos accionistas para os já

existe,lrtes, criando uma pressão externa para a manipulação contabilística (Schipper,

1989).

A utilização dos acrescimos e diferimentos difere da contúilidade de caixq no timing

do registo das operações. Quando se considera a totalidade da vida de uma e,rnpresq não

se enconfra diferença nos resultados obtidos pela utilização dos dois métodos. Numa

perspectiva de longo pÍazo, as receitas são bastante bem explicadas pelos resultados

@egeorge, Patel e Zeckhauser, 1999; LamonÇ 1998). No curto prazo, o cruzamento

entre receitas e despesas, gera diferenças nos resultados. A gestão dos resultados
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(Earnings Manageme,lrt), desde que não seja uÍna falsificação, consiste ape,nas no

fiatapento sob outra perspectiva, dessas diferenças, üazendo as receitas paÍa os anos em

que elas são necessiârias, e reflectindo os custos em anos eventualmente mais favoráveis.

É essencialmente um oJogo", em que se espera que o lucro seja melhor no firturo, de

modo a cobú os custos que para lá se enüare,ln. Esta gestão do "timing" nas difere'lrças

geradas eng.e receitas e despesas, proveitos e custos, ou ganhos e perdas, é considerada

por Jones (1991) como a base da gestão ou manipulação dos resultados:

"(Jrua, vez que a Sofiia das receitas de uma etnPresa ao longo da sua vidn

deve ser igual à sorna de todos os seus fltaos de caixa, nalgum momento os

gestores terão que reverter qualquer diminuição (ou aumento) excessiva de

resultados, efectuados no passado cotn o recurso aos acréscimos e

diferimentos."

Existem muitas razões para se manipularem os resultados. Scott (1997) propõe a

seguinte definição:

'oManipulação de resultados é a escolha de políticas contabilístícas feita
pela empresa, de modo a alcançar determinado obiectivo específi.co de

gestão."

Ilealy e Wahlen (1999), numa revisão bibliográfica da literatura orientada para os

normativos contabilísticos, define,m da seguinte forma:

,,A manipulação contabilística ocorre quando os gestores impõem a sua

perspectiva na elaboração das demonstrações finnnceiras, de modo a iludir
alguns accionistas acerca da fraca performance econórnica, ou para

influenciar determinados tnvestidores instítucionais que dependem dos

números relatados pela contabilidade."

Como Ayres (1994) defende, existern tês métodos para manipular os resultados:

. Ahavés dos acréscimos e diferimentos;

. lltrlização de diferentes metodos e políticas contabilísticas;

. Modifica@es contabilísücas voluntárias;

A maioria dos estudos existentes sobre manipulação contabilística de resultados

concentraram-se na forma como as contas são manipuladas através dos acréscimos e
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diferime,Íúos. A gestão contabilística por este método consiste basicaÍrente na alt€ração

de estimativas, tais como, as vidas úteis dos imobilizados, a probabilidade de

recuperaÉo de dívidas e outros acontecimentos de final de ano, tentando desta forma

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

Outras formas de manipulação consistem na utilização de diferentes métodos e políticas

contabilísticas, particulannente se existe a possibilidade "oficial" de escolher entre os

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

A manipulação contabilística tem tarnbém, supostamente, um efeito sinalizador

(Schipper, 19S9). Os gestores, tendo informação privilegiada aceÍca dos resultados

futuros, não perderão a oportunidade de assinalar para o exterior, a sua confiança no

nível desses resultados futuros (Scott, 1997). Contudo, se os gestores tân algumas

duüdas quanto ao nível desses resultados futuros, não têm neúum incentivo para

divulgar essa informação. De qualquer formq como poderão os analistas diferenciar se

nas dernonsfiações financeiras existem sinais verdadeiros ou enganadores, se existe ou

não manipulação contabilística?

A investigação na área damanipulação contabilística tem sido feita sem controversia no

que respeita à hipótese da eficiência dos mercados, mesmo quando manipulações

evidentes e substanciais foram descobertas e dessritas, e os investidores tiveram fortes

reac@es publicas, implicando a conclusão de que foram enganados.

Na literatura existe,lrte foram muitas as motivações enconfadas para a existência de

manipulação contabilística, cada uma delas residindo em difere'ntes tipos de incentivos

se,ntidos pelos gestores (Merchant e Rockness, 1994).

2.4.t.t.Motivações vinculadas ao mercado de capitais

A utilização da informação contabilística pelos investidores e analistas na avaliação das

acções promove um incentivo actrescido para que os gestores das empresas cotadas em

bolsa manipulem os seus resultados contabilísticos. O objectivo é modificar a percepção

de risco que os utilizadores dessa informação têm relativame,nte ao investimento nas

acções das suas empresas.
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Na investigaçdo reúuada sobre os incenüvos existentes no mercado de capitais para a

existência de manipulação dos resultados contúilísticos, podem destacar-se as

seguintes:

Análise dos inceirtivos criados pelos participantes do mercado de capitais

para alcançar determinados pontos de referência (benchmarks);

Análise da manipulação dos resultados contabilísticos motivada pelo

lançamento de determinados títulos (p.ex: ofertas publicas de venda); e,

Testes sobre se os investidores são "iludidos" pela manipulação dos

resultados contabilísticos.

Quanto à primeira liúa de investigação, diversas publica@es, no final da década de

1990, começaram a documentar a exist&rcia de incentivos dos gestores para alcançarem

determinados objectivos ou pontos de referência, nomeadamente para evitar perdas,

para apresentarem uma melhoria dos resultados contabilísticos ou para alcançarem as

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

Em continuidade ao habalho de Hayn (1995), diversos artigos documentaram que

pequenas perdas são pouco habituais, enquanto que pequenos ganhos são bastante

comuns. No mesmo sentido foi evidenciado que pequenas quebras nos resultados

contabilísticos são pouco habituais, quando comparadas a pequenos aumentos.

@urgstahler & DichevrlggT; Degeorge, Patel & Zeckhauses, 1999).

Degeorge, Patel & Zecl<hauses (1999) demonsfiaram a existência de hierarquias entre

três pontos de refer&rcia para os resultados líquidos contabilísticos. ObservarÍIm que o

factor mais importante é evitar diwlgar perdas (prejuízos), 86, uma vez que esteja

assegurado que os resultados contabilísticos são positivos (lucro), torna-se mais

importante apresentar melhorias nos resultados líqúdos contabilísticos

comparativamente aos eüdenciados nas de,lnonstra@es financeiras trimestais

anteriores. Para além desse facto, é também relevante alcançar aquilo que os analistas

financeiros prognosticaÍam em termos de resultados.

Barth, Elliot & Finn (1999) concluíram que, enhe ouüos aspectos, empresas que

apresentam um crescimento continuado nos seus resultados contabilísticos, são

I
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valorizadas em termos de mercado (premio), aume,lrtando essa valorizaçáo de acordo

com a amplitude do período em que se verificou esse crescimento dos resultados

contabilísticos. Por sua vez, Sckiner & Sloan (2000) verificaram que o preço das

acções de ernpresas em srescimento (glamour stocks) é muito sensível a notícias

adversas. Os autores interpretaram este fenómeno como um grande opümismo dos

investidores relativamente ao futuro do crescimento dos resultados líquidos das

empresas.

Na segunda linha de investigação, Qüo analisa a manipulação dos resultados

contabilísticos motivada pelo lançamento de determinados títulos (p.ex: Ofertas

Publicas de Venda - OPV's), alguns estudos recentes demonsfarÍrm que os gestores

manipulam os resultados contabilísticos das suas empresas no momento do lançamento

das acções no mercado (OPV, ort IPO - Initial Public Offering) (Teoh, Welch &

Wong 1998).

As OPV parecem ser uma boa oportunidade para manipular os resultados. A empresa

não possui valor anterior no mercado, pelo que manipular os resultados aumentaria o

preço inicial, logo, o valor inicial da empresa no mercado. Não existe uma referência, e

a informação não é muito abundante, pelo que os investidores te,ndem a confiar mais na

informação financeira apresentada (Friedlanrlgg4; Neill, Pourciau e Schaefer, 1995).

A manipulação contabilística surge desta formq como uma oportunidade para os

primeiros accionistas aumentarem a sua riqueza (Aharony, Lin e Loeb, 1993) através

da possibilidade de distorção da informação (fitman e Trueman, 1986).

Testando estas hipóteses, Friedlan (1994) concluiu que as empre§a§ aume'lrtam os seus

resultados imediatame,lrte antes de se apresentarem no mercado. Contudo, não deixou de

referir que muitas vezes as empresas escolhern momentos de expansão económica, e

que por isso mesmo, o aume,nto de resultados pode ser taurbém consequência desse

mesmo ctescimento económico, não implicando necessariame,lrte a existência de

manipulação contúilística.

Nas finanças empresariais é geralmente reconhecido que as empresas que realizam a sua

primeira OPV, têrn normalmente um desempenho abaixo do mercado nos anos

seguintes ao da emissão. Assim, existem eüd&rcias de que os resultados contabilísticos
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das empresas que realizam OPV's no mercado de capitais são de modo geral

excepcionalme,lrte favoráveis (feoh, Welch & lYong 1998)'

por ouho lado, e segundo os mesmo autores, é também comprovadamente recoúecido

que os resultados contabilísticos após a realização de uma OPV são geralmente

modestos, quando comparados com os dos anos anteriores a essas operações. Por

último, existe tarnbém uma forte associação entre a extensão da manipulação dos

resultados contabilísticos e o desernpenho subsequente da acção (Empresas com

elevados acréscimos e diferimentos têm pior desempenho nos anos posteriores à OPV).

As eüdências demonsfiam que os investidores não vêem a manipulação dos resultados

contabilísticos no momento da emissão dos títulos. Entretanto, à medida que o tempo

vai decorrendo, a manipulação vai sendo mais evidente, e o desempenho da acção fica

abaixo do mercado, desvalorizando relativamente às perspectivas iniciais.

Por último, na terceira liúa de investigação, que pretende testar se os investidores são

"iludidos" pela manipulação dos resultados contabilísticos, a qualidade dos resultados

pode ser verificada de acordo com o peso relativo dos fluxos de caixa e dos acréscimos

e diferimentos. Resultados de "boa qualidade" serão aqueles que se baseiarn em

primeiro lugar nos fluxos operacionais, enquanto que resultados de "fraca qualidade"

serão os que se baseiam fundamentalmente na utilizagão excessiva dos acréscimos e

diferimentos.
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Quadro 5

Artigos sobre maniputaçâo de rqultados contabllístlco§ com moüvapo no mercado de capitais

Adaptado de MARTINEZ A. topo "Gerenciamento dos resultados contrábeií" 2001

De acordo com Sloân (1996), as empresas com grande volume de asréscimo§ e

diferimentos nos resultados, possuem um comportame,nto em que os resultados

contabilísticos tendern a decrescer nos três anos subsequentes, como resultados da

reversão das provisões. No entanto, as maiores reversões são atribuídas a componentes

do capital circulante da e,lnpresa. Por último, os preços das acções dessas empresas

diminuem ao longo do período de três anos, sendo essa diminuição atibuível à quebra

dos resultados contabilísticos.

2.4.1.2. Compensações salariais

IJma razdo pela qual os gestores se decidem pela utilização de manipulação

contabilísticq consiste no facto de muitas vezes as stuul remunerações estarem

indexadas aos resultados da empresa.
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Healy (1gg5) foi dos primeiros autores e propor a remuneraÉo dos gestores como uma

das causas paru a manipulação, relembrando que os e§quemas de bónus anuais

calculados com base nos resultados alcançados pela empÍesa constituíaÍn uma foflna

bastante popular de recompensÍLr os quadros executivos. E portanto lógico peÍrsar-se

que, recebendo parte significativa das remunerações indexada à performance financeira

das empresas, nomeadÍrmente aos resultados líquidos, seriam influe,nciados a

manipularem este resultado, de modo a poderem manter um nível de remuneração sem

grandes oscilações.

Healy (1985) testou a relação existente entre as decisões dos gestore§ sobÍe a utilização

de acréscimos e diferimentos, a escolha de determinados procedimentos contabilísticos,

e as demonstrações financeiras onde eraÍn relatados os seus esquemas remuneratórios e

bónus.

Gaver, Gaver & Austin (1995) estudaraÍn a relação existente enüe os acréscimos e

diferimentos discricioniários e esquemas remuneratórios, para uma amosha de 102

empresas, no período compreendido ente 1980 e 1990. Ao conhiírio de Healy (1985),

estes autores concluíram que quando os resultados antes dos acréscimos e diferimentos

discricionários diminuem abaixo dos limites considerados razoáveis, os gestores

seleccionam o tipo de acréscimos e diferimentos que lhes permite aumentar os

resultados, e vice-versa. Estes autores acreditam que estes resultados são mais

consistentes com a hipótese de alisamento dos resultados (smoothing), do que com a

hipótese dos esquemas remuneratórios de Healy.

McNichots e 'lVilson (19SS) alcançaram resultados semelhantes aos de Healy,

estudando as Proüsões para Cobrança Duvidosa. Guidry, Leone e Rock (1999)

estudaram e validara6 a hipótese de gestores de unidade de negócio (business-unit

managers). Holtausen, Larcker e Sloan (1995), utilizando dados mais sofisticados,

conseguira6 chegar à conclusão que os gestores que alcançaraur o mârimo possível das

suas compeÍÍrsações rernuneratórias, decresceÍn os rezultados.
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2.4.1.3. Cumprimento de cláusulas contratuais

Uma moúvação adicional para os gestores é a exist&rcia de determinadas cláusulas em

contratos relativos a financiame,lrtos (p.ex: eÍnpréstimos obrigacionistas). Este tipo de

motivação paÍa os gestores ÍealizaÍerr- operações de manipulação contabilística, foi

focada pela Teoria Positiva da Contabilidader2(Watts & Zimmerman, 1986). Esta

teoria vê a contúilidade como um instumento de verificação e contolo dos conhatos

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

Sweeney (1994) identificou manipula$es bastante significativas em empresas que se

encontravam na iminência de não conseguirem manter os acordos (ou determinadas

clausulas) celebrados com os credores (debt covenant clausules). Defond e Jimbalvo

(lgg4) obtiveram resultados semelhantes em empresas semelhantes, e para os anos

precede,ntes à descoberta do não cumprimento contratual.

Em sentido conhiário, DeÂngelo, DeÂngelo e Skinner (1994) estudaram uma amostra

de empresas que realizaram determinadas ac$es no sentido de poderem cumprir o que

haviam contratualmente assumido (dividend cu|. Não conseguiram no entanto,

encontrar evidências de manipulação contabilística. DeÂngelo (19S6) investigou

empresas que são obrigadas a efectuar mudanças nos seus métodos contúilísticos afim

de evitar pa3aÍ dividendos. Nesta perspectiva, as escolhas contabilísticas têm um efeito

económico, pelo que se gerÍrm incentivos contratuais paÍa amanipulação dos resultados

contabilísticos (Ilotthausen & Leftwitch, 1983).

2.4.l.4.Investigações oÍiciais e custos políticos

Os autores da literatura existente sobre manipulação dos resultados contabilísticos

exploram, também, os efeitos da regulamentação sobre as empresas e os aspectos

relacionados com custos políticos. Essa literatura compÍova, por exemplo, que as

empresas manipulam os seus resultados quando t&n lucros demasiado elevados,

12 posltive Accountlng Thmry - surge como uma reacção às teorias normativas, e procuÉ explicar o porquê dos

fenómenos e/ou dos comportaÍnentor. Sr.gi, em l9l4 com Jean Dumarchey. A partir de meados do Séc. )O(

desenvolveu-se tipicamenie como um fenómeno norte-americano, enraizado na economia neo-conservadora da

Escola de Chicagô, depois trazido para a contabilidade pela Escola de Rochester, através de Watts & Zimmerman

(1986). Estes aritores ioram tamUgm influenciados pela obra de Milton Friedman "The Methodology of Positive

Economics".
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resultados acima da média do sector, ou de outros sectoÍes. O objectivo seria eütar

desgaste, ou despertar a inveja de outros sectores que poderão assim alegar práticas de

cartel ou de monopólio.

A exist&rcia de investigaÉes efectuadas por entidades oficiais, seguidas de alegações

de que existe um mau comportaÍne,nto de uma empresa ou de um sector específico de

actividade, pode constituir portanto, uma motivação para a manipulação contabilística.

Por vezes ocorrem acontecimentos num sector específico, como, por exemplo, o

aumento anormal da média dos resultados desse sector, a suspeita de dumping, ou a

verificação de actuação em cartel.

O comportamento normal durante um período em que se verificam suspeitas de

actuações do genero será diminuir os resultados, pois, caso contrário, estar-se-á a

fornecer um forte sinal às autoridades fiscalizadoras de uma situação monopolísticq de

operações ilícitas, ou a tentativa de repor os prejuízos (económicos e/ou sociais) já

causados até então. As empresas podem reduzir os seus resultados líquidos no momento

em que estão sujeitas a investigação para implementação de alguma medida de

protecção tariflíria (Jones, 1991) ou para justificar medidas anti-dumping contra a

concorr&rcia estrangeira. Jones (1991), durante investigações oficiais analisou a

utilização de acréscimos e diferimentos manifestamente com o intuito de diminuir

resultados.

Num estudo mais recente, no sector petrolífero, efecfuado durante um período de

dezanove anos, HaIl e Stammerjohan (1997) alcançaram resultados semelhantes,

demonstrando que a manipulação contabilística pode ocorrer como reposta de uma

empresa ou sector a certos factores, tais como elevado nível de endiüdamento,

processos judiciais pendentes com elevadas indemniza@es a pa9aÍ, ou merame,nte

competição internacional.

Num contexto de querelas anti-dnmping nomeadamente ern termos de competição

internacional, Magnan, Nadeau e Comier (1999) demonstraram que as empresas

canadianas reduziram significativamente os resultados divulgados durante o ano em que

estiveram sob investigação.
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2.4.1.5. Opções contabilísticas

Bremser (1975) colocou err contaste os resultados divulgados (earnings per share -
EpS) de uma amostra de oitenta empresÍrs que manifestamente efectuaram alterações

nas políticas contabilísticas, com outras oitenta empresas que não efectuaram qualquer

alteração deste tipo. Este estudo concluiu que nas empresas em que se operarÍlm

alteraSes das práticas contabilísticas no período em análise, se verificou um padrão

inferior na tendência dos resultados por acção, comparativamente às empresas cujas

práticas contabilísticas se revelaram mais conservadoras.

Naüssi (1999) conseguiu provar que as empresas industriais da Nova Zelàndia

utilizavam acréscimos e diferimentos paÍa reduzir os resultados nos anos em que

poderiam aumentar os preços de venda. Lim e Matoclsy (1999) efectuaram um estudo

semelhante na Aushália e demonstraram que as empresas zujeitas a preços confrolados,

ajustavam os acréscimos e diferimentos de modo a reduzirem os resultados

apresentados, e assim aumentarem a probabilidade de aprovação dos preços

pretendidos.

2.4.l.6.Minimização da taxa de imposto

Maydew (1997) investigou alteraSes nas taxas de imposto em empresas com

resultados líquidos negativos. Esta investigação compleÍnenta estudos anteriores que

incidiam sobre sfies ternporais de altera@es de rendimento em empresas lucrativas

(Scholles, lYilson e Wolfson, 1992; Guenther 1994\.

Eilifsen, tr(nivsflae Saettem (1999), na sequ&rcia do que já Chaney e Lewis (1995)

tinham estudado, demonsúaram que se os resultados hibutáveis estiverem relacionados

oom o resultado contabilístico, então existirá, com alguma margem de segurança,

manipulação contabilística no sentido de minimizaÍ os impostos apagaÍ.

2.4.1.7 . Outras motivações

Copeland e Wojdak (1969) dese,nvolveram o trabalho de Gagnon (1967) sobre a

tomada de decisão em processos de aquisição de empresas, sugerindo que os gestores
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poderiam decidir-se por uma fusão ou aquisição, de modo a mardmizar os resultados

divulgados.

I)empseyo Hunt e Schroeder (1993) concluíraÍn pela existência de níveis sigrrificativos

de itens exfiaordinários quando os gestores não são simultaneamente proprietários, o

que confiÍma o§ pressupostos da teoria da ag&rcia.

McNichols e Wilson (1988) propuseram como motivagão paÍa a existência de

manipulação contabilístic4 a eliminação de valores exhemos de resultados.

Enconharam provas de que os resultados são deliberadamente diminuídos quando se

aproximam de valores bastante elevados paÍa a média da empresa, ou do sector.

Efectuaram inclusivamente testes para comprovar o alisamento dos resultados, com o

recurso à utilização das provisões para dívidas de cobrança duüdosa.

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

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

No Quadro 6 identificÍrm-se alguns estudos relacionados com três das principais

categorias de incentivos para a manipulação dos resultados contabilísticos. Este quadro

resume algumas das motivações para a manipulação dos resultados contabilísticos

associadas ao mercado de capitais.

Quadro 6 - Motivações para a manlpulaçâo de resultados c{ntabilísdcns

ln c e n llv o s C o n lra tu a lg EsÍudos Reraclonados

3 ontrsto dê D Ívlds (16ndlng aoroom 6nt6)

i ontratos do C om p6noageo ds E 16outlvoa

{sgooláçâo ds Conv6ngõos Coleotlv6s do Írabatho

3 ontrstos ln plloltoa o S têlohold€rs C oBtB ROWEN.DUCHARME & SHOREA (ISO8}

)HALTW AL (190o)

HEALY (1986)

LTBERTY E ZIMMÉRMAN (tO8€)

tncoottvos do U stcado de CaPltala

M olhoraÍ teÍmoa 6m lsngâm onlo ds o Pv'o

Euooa do Flnsnolam onto Extotío. oom o lsneem onto do
lÍt! lo a

E vilsr pêÍdao € d 6nlo. s oontlnuidodê dos tosultsdos

Atondê. os olpêotatlvas de lúo,o doô anallala6

ÍEOH.WELCH & WONO (r0s8)

DECHOW. SLOAN & SW EENÉY (íEO6}

OEOEOROE. PAÍEL A ZECKHAUSER (I899)

BARTOV. G IVO LY & HAYN (íoBs)

KASANEN. KINNUANEN & NISKANEN (!Og6)

ln c o n alY o s R e g u ta d o Ío a

,aooeaso6 Polltlooa

, rotoogão do M êÍoâdo (.€slrl90o6 âlíEndogárlea)

: m pÍesas oob lnv€stlg39go ÊDEU & êORNMIER9 (lsos)

fl ATTS A ZIM M ERMAN (T078)

,oNE8 (rsoí)

Fonte: MaÍtin@, A. Lopo,'Gerenciamento dos resultados Contábeis"' 2001
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2.5. Principais tipos de manipulaçâo de re§ultado§

Existem várias modalidades de manipulação dos resultados contúilísticos. Consoante

as motivações, de enhe elas pod€,m salie,lrtar-se as seguintes:

Manipulação dos resultados contabilístico§ para aumentar ou diminuir

os resultados líquidos. Os resultados são manipulados de modo a alcançar

determinados objectivos ou metas de refer&rciq que podem ser acima ou

abaixo do resultado efectivo do período;

Manipulação dos resultados contabilísticos para que se diminua a §ua

variabilidade Qncome smoothing). O objectivo é manter os resultados num

determinado patamaÍ e evitar a sua excessiva flutuação;

Manipulação dos resulúados contabilístico§ para reduzir os lucros

presentes, em detrimento de lucros futuros @ig Bath Accounting). As

empresas manipulam os seus resultado§ acfuais, piorando-os, sempre com

objectivo de obter melhores ganhos no futuro;

Quadro 7 - Ttpos de manipulaçlo de resultados

r

I

t

ManlpulaÍ parâ aumontaÍ
(melhorar) ou dlmlnulr (plorar)

os Resultade Conhblllsüm

M an I pu I ação de Resuíúados
(Earnlngs Managqrcn|

Manlpular para reduzlr a

vârlabllldadê do6 Resultade
ContabllMce

Target
Eamlngs

lncome
Smoothlng

tslg Bath
Accounüng

Manlpular pem redudr o

Llguldo preente,
modo a pder aum€rüaÍ o
Re6ultado Uquldofuturo

Fonte: Martine4 A. tnpo, "GeÍ€nciamento dos resultados Contábeis"' 2001
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Z.S.l. Manipulação contabilística para aumentar ou rliminuir o§ re§ultados

líqúdos

Com Burgsthaler & Dichev (1997), e Degeorge, Patel & Zecl<tuser (1999) surgiram

os primeiros Eabalhos ernpíricos tendentes a confirrnü que as empresas manipulavam

os seus resultados contabilísticos no se,ntido de alcançar determinados objectivos ou

pontos de refer&rcia para o mercado (benchmarl<s). Estes autores, com bÍLse em

metodologias fundadas na distribuição de frequências, indicaram que as empresa§

estavam preocupadas com três pontos de referêÍlcia concretamente definidos e

hierarquicamente assim ordenados:

Eütar a apresentação de perdas: As empresas procurÍrm eütar o

apuramento de resultados contabilísticos negativos. Deste modo, se o

resultado efectivamente apurado indicar que ocoÍrem pequenos prejuízos,

tudo farão para inverter essa situação e apresentar um resultado

contabilístico positivo, por mais pequeno que seja.

Sustentar o desempenho recente: As empresas procurÍtm dar sinais para o

mercado, no sentido de que os resultados a apresentar vão na sequência dos

anteriormente divulgados, e que existe até um crescimento sustentado. No

caso das perspectivas reais indiciarem um desempenho ligeiramente inferior

ao que já foi anteriormente diwlgado, os gestores da anpresa tudo farão

para que os resultados contabilísticos se ajustem de forma a manter uma

continuidade aparente.

ConÍirmar as expectativas dos analistas: As empresas procuram

apresentar resultados próximos dos que os analistas do mercado

prognosticaÍam. A intenção é ate,nder às expectativas do mercado e evitar

surpresas na divulgação dos resultados contabilísticos.

!

Um dos pontos críticos destes estudos consiste na inexist&rcia de uma teoria que

justifique a preocupação dos gestores das empresas em alcançar determinados pontos de

refer&rcia. No entanto, de ente algumas teorias que poderiam justificar essa conduta
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por parte dos gestores, podem indicar-se, enfie outras, a úeoria dos custos de

transacção e a teoria pro§Pectiva.

De acordo com a teoria dos custos de tansacção, as inforrrações sobre os resultados

contabilísticos afectÍrm os tennos de negociação das empresas com os seus grupos de

interesse (stafteholders) e, de forma geral, os tennos são mais favoráveis qulnto

melhores forem os resultados. PaÍa atém disso, admite-se que os custo§ de recolhq de

processÍrmento e de divulgação da informação são elevados, e que pelo menos alguns

dos grupos de interesse acabam por determinar os termos da transacção ern bases

arbitrárias, tais como cortes ern torno do nível zero de resultados contabilísticos. Dessa

formq o desempenho financeiro da empresa é uma refer&rcia importante para definir as

condições de relacionamento com o meio envolvente em geral-

Como alternativa a esta teoria dos custos de transacção, surge a teoria prospectiva

(Prospect Theory), atribuída a Kahneman (1979). De acordo com esta teoria, os

decisores esperÍrm sempre obter ganhos e perdas, tendo algumas bases simples por

referênciq srn vez de estudos concretos e bastante elaborados sobre a variação da

f1quleza. Para esta teoriq a atribuição de valores à empresa, sendo côncava nos lucros e

convexa nos prejuízos (formato em S), provoca uma grande sensibilidade nos pontos ao

longo de resultados contabilísticos próximos do zero-

2.5.2. Manipulação dos resultados contabilísticos para rfiminuição da sua

variabilidade e preservação da credibilidade perante credores (Income

smoothing)

A literatura internacional tem oferecido várias motiva$es para os gestores manipularem

os seus resultados contabilísticos. Para atém dos já referidos anteriormente, existem

ainda oufros dois factores que influenciam os registos contabilísticos.

. Manipulação dos resultados contabilísticos para reduzir a sua variabilidade;

. Manipulação dos resultados contabilísticos para preservaÍ a sredibilidade

perante os credores;
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2.5.2.1.Manipulação dos resultados contabilísticos para reduzir a sua variabilidade

O primeiro factor consiste na mánipulação dos resultados contabilísticos de modo a

reduzir a sua variabilidade, prática esta coúecida internacionalmente como Income

srnoothing. Esta prática não é mais do que o processo de manipular o perfil temporal

dos resultados contúilísticos de forma que estes sejam apresentados numa sequ&rcia

menos variável. Assim, o comportamento "smoothing" é definido como o esforço

intencional de reduzir as flutua$es nos resultados apresentados, ou sej4 de os alisar.

Diversos podem ser os motivos que levam uma empresa a manipular os seus resútados

contabilísticos de modo a reduzir a sua variabilidade. Alguns autores argumentam que a

prâtica da redução da flutuação dos resultados (income smoothing, ou alisaÍnento dos

resultados) beneficia as empresas porque redlt;z o custo do capital de terceiros

(frueman & Tilman, 1988).

Moyer & Shevlin (1995) argumentam que a pequena variabilidade dos resultados

reduziria o risco sistemático de uma acção no mercado de capitais, em face da queda na

covariância entre os dividendos da empresa e os diüdendos do mercado. Na verdade,

justifica-se a redução na variabilidade dos resultados, na medida em que se oferece aos

investidores uma üsão mais estável dos fluxos de resultados, reduzindo assim a

percepção de risco. O bom senso indica que os investidores não gostam de surpresas

(excepção paÍa os especuladores), e a empresa que tem resultados que oscilam

demasiado pode representar um risco elevado, tornando-se desse modo menos atractiva

para amaioria dos investidores. Pelas opera@es normais da empresa, esta deverá tet um

perfil de resultados equilibrados, particularmente quando o negócio alcança a sua

velocidade de cruzeiro. Deste modo, haveria tend&rcia natural para o lncome

smoothing.

Para além desse factor natural, a variabilidade dos resultados contabilísticos pode ser

reduzida afravés de determinadas decisões económicas, ou de escolhas contabilísticas. A

enrpresa pode tomar decisões concretas no sentido de reduzir a variabilidade, tais como

aumentar ou reduzir o montante de despesas em Investigação e Desenvolvimento. A

redução da variabilidade dos resultados pode ser obtida de diversas formas, como se

pode ver no Quadro 8.
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Quadro t - Dlverroe formas de ílncome smoothing'(allramento dos reultados)

'Reals'
- RedEh depesás de l&Di

- V€Íd€r actí\§ reab da €Íntre§â;

- Aumontú â8 de§P€8as com

Fartaçêo;

- lntêrtslffcár c gat6 cdÍl

Publlcidadê;

Adaptado de sTotowy, HERVÉ; BRETON, GAÉIAN, 'A Framework for the classification of Accounts Manipulations"'

Munich EAA Annual Meeting, June 2000

As escolhas contabilísticÍrs podem dividir-se em dois grupos:

As que estão ünculadas ao momento de recoúecimento das despesas ou dasI

receitas;

As que estão vinculadas à classificação de enffe a§ contas da Demonstração

dos resultados;

2.S.2.2.Manipulação dos resultados contabilísticos para pre§ervação da

credibilidade perante os credores

O segundo factor baseia-se na Teoria Positiva da Contabilidade. Confonne os

ensinamentos de lYatts § Timmerman (1980, as escolhas contabilísticas pode,m, eÍÍI

certa medidq ser explicadas por aspectos conhatuais. Uma das rela$es confratuais que

ocoÍTe no contexto das empresas é enhe os accionistas e os credores.

De facto, é consensual que os contatos de financiame,lrto estão estruturados de modo a

fazer com que os interesses dos accionistas sejam alinhados com os interesses dos

credores. Em termos práticos, quando se endivida, a empresa fraz pua si algumas

P66r.zl7 a Varlabllldade
(lncúpSmüth'€l

Natural
(tnseile aos Negáf,6)

lntenclonal
(Provwdo)

Rea!
(Esíolhas Econombas)

Artlflclal
(Escalhas Conteb&ít€s)

Classlflcatórlo

se pdê rsdudr a tÍalabfide'

eír dot€ímlnadG ttsn§ , Í,1§

oEBITDAúG Resultad6

dadasslffcsÉm
deResulH@,momsú6 cdrvsnlstÉ§ (q

o numero dê p€ÍlodG

que uma opêraçáo poderá

(q aÍr'útLaçõ€§)

lnteÉemporal

dê TraÍBacções
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resfições, que serão tanto maiores quanto pior for o seu desenrpenho financeiro. De um

modo geral, quando a empresa se endivida com financiam€Írtos de terceiros, os

confiatos redigidos contérn detsrminadas clausulas que são impostas de modo a

asseguraÍ o cumprimento dos compromissos financeiros. Quanto maior for o

endividamento, maior s€rá a exigência dos credores paÍa concderem créditos

adicionais.

Nesse cenário, empresas endividadas deverão procurar realizar tudo o que for possível

para se apresentarem como aptas e capazes de cumprir os seus compromissos

financeiros. A apresentação de bons resultados contabilísticos é pois, factor bastante

importante, acaretando inegáveis beneficios pdra a empresa, que está assim tentada a

dar sinais da sua estabilidade económica e financeir4 permitindolhe o cumprimento

dos seus compromissos financeiros. Deste modo, o grau de e'ndiüdamento constifui

também um factor importante na motivação dos gestores paÍa a manipulação dos

resultados contabilísticos. Quanto mais endiüdada for uma empresq maior será a sua

propensão para amanipulação dos resultados contabilísticos.

Por vezes, e nestas situaSes, para além da manipulação dos resultados contabilísticos

(Earnings Management), as empresas poderão efectuar a manipulação de todas as

deinonstações financeiras (Balance Sheet Management). O objectivo desta

manipulação mais próxima da fraude contabilística consiste em proporcionar aos

potenciais analistas de credito a ideia de que a empresa possui uma estutura económica

capzde suportar o pagame,lrto dos seus compromissos, que, na realidade, não possui.

2.5.3. Manipulação dos resultados contabilísticos para reduzir os lucros presentes,

em detrimento de lucros futuros @ig bath accounting)

Existe,rn de facto circunstâncias especiais em que os gestores estêÍo dispostos a

manipular os seus resultados contabilísticos de modo a apreserntar números ainda piores

do que aqueles que realmente expressam a realidade da e,mpresa. Ao analisar as

consequências da manipulação dos resultados contabilísticos, acredita-se que se pode

conhibuir de forma modesta, mas importante. Podem recordar-se os comentarios de

Healy & Whalen (1999), que na sua revisão da literatura defe,nderam a necessidade de

se investigarem as consequências da manipulação dos resultados contabilísticos.
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Na maioria dos estudos realizados sobre esta te,rnática, analisaram-se firndalnentalme'nte

exemplos de comportamentos de empresas, guo, em determinadas condições

manipulariam os seus resultados contabilísticos para cimq aume,ntando os aclréscimos e

diferimentos (por exemplo). Com este tipo de manipulação contabilística, pretende-se

expoÍ ernpiricaÍnente a situação inversa, ou seja, comportamentos de empresas que em

determinadas circunstancias manipulÍLm os seus resultados contúilísticos para baixo, no

sentido de os piorar.

Mais uma vez é importante relembrar a ÍLatlJreza dos acréscimos e diferime'ntos.

Quando, por qualquer motivo, se recoúece um acréscimo ou diferimento em

determinado período, deve referir-se que se está a alterar não só o resultado desse

período, mas também o de períodos futuros. É o caso, a titulo de exemplo, do

recoúecimento ou não reconhecimento de amortizações. Se por qualquer motivo

deliberadamente se deixarem de reconhecer as amortizações que deveriam ser

recoúecidas num exercício, esse facto terá um impacto positivo nesse exercício, mas

também terá um impacto negativo nos exercícios futuros, quando se tiverem que

recoúecer cumulativamente as amortiza@es não contabilizadas nos períodos

anteriores. O mesmo pode ocorrer em sentido inverso. Se se recoúecerem amortizações

em excesso num exercício, então o resultado desse exercício será diminuído, mas em

conhapartida o resultado de exercícios futuros está a ser beneficiado.

Tendo em üsta este facto, pode apresentar-se o que internacionalmente é conhecido

como "Big Bath". Esta prátttca pode resumir-se a empresas que possuem um mau

resultado contabilístico, e que por isso não têm condições de o manipulaÍ paÍa o tornar

melhor, optam por tornáJo ainda pior, de modo, que no futuro os resultados sejam mais

satisfatórios.

A experiência revela que os investidores estão sempre direccionados para o futuro, e nos

progressos que as empresas registam. Se as ernpresas conseguern demonsfrar que estão

a melhorar, e sinalizam essa melhoria após um mau resultado, os investidores podem ser

iludidos pela ideia de que a situação da empresa está de facto a melhorar.
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Na literatrna contúiüstic4 Eealy (19SS) intoduziu o terrrlo "Big Bafh", afinnando que

as empresas procuram reduzir os resultados contabilísticos prese,lrtes mediante o

adiame,lrto do recoúecimento de receitas ou acelerando o recoúecime,lrto de despesas.

para além de estarem direccionados para uÍna melhoria dos resultados futuros, os

gestoÍes podem estáÍ a manipular os seus resultados contúilísticos para evitarem cu§tos

políticos e de regulamentação (Watts & Zimmerman, 1986), como, por exemplo:

Empresas que desejon protecção tarifária confia produtos estrangeiros,

alegando fragilidade financeira;

Empresas que tenham gfande projecção, e para evitar passar uma imagem

exce,pcionalmente boq procuram divulgar resultados mais modestos;

Empresas que não pretendam pagar parcelas significativas de dividendos

(obrigatórios); e,

Empresas que não prete,nde,ln pa9ar impostos sobre os rendimentos

demasiadamente elevado s.

São as empresas que no geral apresentam grandes prejúzos, aquelas que tàn maior

propensão para manipular os seus resultados, uma vez que não tem grandes hipóteses de

os melhorar. Preferem deste modo piorar o resultado de um ano, te,lrtando be,lreficiar os

resultados de anos vindouros. Entende-se que esta evid&rcia demonstra bem a prática de

"Big Bath" pelas empresas que apresentam piores resultados.

Contariamente, constata-se que as empresas que manipularn com maior intensidade os

seus resultados, no sentido de os melhorar, são aquelas que, em terrros médios, tambérn

possuem resultados negativos, mas próximos de zero. O szu objectivo é portanto, eütaÍ

perdas, ou pelos menos minimizá-las.

I
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2.6. procedimentos metodológicos empÍricos na manipulação dos re§ultados

contabilísticos

Healy (1985) analisa se os gestores manipulam os resultados contabilísticos de modo a

aumentarem as suas remunerações através de bónus compen§atórios. Este autor testou a

exist&rcia de manipula$o dos resultados contabilísticos, efectuando a comparação dos

valores dos acrescimos e diferime,ntos das empresas, com o valor m&io encontado no

período estudado. Utilizou os acréscimos e diferimentos totais como 'lroxy'' pdra a

manipulação dos resultados contúilísticos. Concluiu que existe uma associação entre o

valor dos acréscimos e diferimentos, e os incentivos dos gestores para apresentarem

resultados contabilísticos mais elevados, e desta forma incrementarem os §eus pacotes

remuneratórios.

O estudo deste autor constitui um cliíssico na literatura contabilística direccionada para

o estudo da manipulação dos resultados contabilísticos relacionada com os esquemas

compensatórios dos gestores. Foi o primeiro a introduzir um modelo de avaliação, pelo

que se tornou um referencial teórico para os estudos posteriores.

Mcnichols & Wilson (1988) analisaram se os gestores manipulavam os resultados

contabilísticos através da utilizaçáo das provisões para créditos de cobrança duüdosa.

Testaram esta hipótese em empresas do sector financeiro, e verificaram que essas

empresas manipulavam os seus resultados, aumentando as provisões para este tipo de

créditos, em momentos em que eram preüsíveis resultados líquidos (lucros) bastante

elevados em relação ao "desejável". O estudo em questão ofereceu uma üsão

alternativa na investigação, uma vez que se cenfiou num aspecto patrimonial

determinado.

No entanto, este estudo não te,m um cwâúer Eqú, como teve o estudo desenvolvido por

Jones (1991). Este autor estudou trm conjunto de empresas que, err condições de

be,neficiar de algum tipo de protecção aduaneira (aumento de taxas, ou redução de

quotas), poderiam tentar diminuir os seus resultados líquidos (lucros) adoptando

práticas de manipulação contabilística dos resultados contabilísticos.
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Jones (1991) utilizou os resíduos de regressão sobre os acréscimos e diferime,lrtos totais

sobre varia@es nas receitas e no activo fixo, como método para medir os asréscimos e

diferimentos discricionários. Os resultados a que chegou não rejeitaram a hipótese de

que efectivamente, os gestoÍes efectuam a manipulação dos rezultados contabilísticos no

sentido de os reduzirem eln períodos que estão sob investigaçáo para efeitos de criação

de protec$o alfandegrária.

Este modelo teve grande impacto na literatura académica da ârea da contabilidade, pois

conseguiu constnrir uma ferraÍnenta consreta e mais robusta paÍa a identificação do

valor dos acréscimos e diferimentos discricioniârios. Apesar de algumas das suas

limitações, é sem qualquer dúüda, o modelo mais utilizado actualmente na detecção de

manipulagão dos resultados contabilísticos.

Por último, o estudo desenvolüdo por Burgstahler & Dichev (1997), conseguiu

eüdenciar que as empresas manipulam os seus resultados contabilísticos com o

objectivo de reduzirern as suas perdas e conseguirem sustentar os ganhos e resultados

obtidos. O método utilizado consistiu na elaboração de histogramas da distribuição e da

variância dos resultados líquidos (lucros) enfie empresas, de modo a tornar claro que

existe manipulação de resultados em redor de determinadas marcas ou pontos

"estatégicos" (benchmarks).

Os autores encontraram, a partir da distribuição empírica, uma frequência pouco usual

de resultados tíquidos (lucros) diminutos, quando comparada à frequência pouco

habitual de prejuízos. A metodologia *tlizadaneste estudo elaborou um novo padrão de

invesügação na iírea de manipulação dos resultados contabilísticos. Vários artigos e

estudos posteriores passaÍam a utilizar metodologias similares, principalmente devido à

sua simplicidade. Analisando a literatura existente sobre Manipulação de resultados

contabilísticos, é possível distinguir tês tipos de procedimentos metodológicos

tadicionalmente uülizados nos estudos empíricos desta área da contabilidade:

r Estudos com base em distibuição de frequ&rcias

r Estudos com base em acréscimos e diferimentos específicos

r Estudos com base em acréscimos e diferimentos totais
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Autores Assunto Metodologla Resultados

Healv (1985) Efeitos dos planos de

Mnus (remunera@ dos

gestores) nas escolhas

contabilísticas

Acréscimos e diferimentos

não discricionários;

Utilização da media de

resultados em det€rminado

período

Se os resultados são dernasiado

baixos, os gestores utilizam o

o'bath'. Caso contrário escolherão

o melhor resultado (atraves de

procedimentos que o aumentem ou

diminuam)

McNichols e

Wilson (1988)

Diminuição da variação

dos resultados; Quando os

resultados são dernasiado

baixos, os gestores

escolhern a utilização do

"bath-.

Teste à variação da

utilização das proüsões para

cobranças duvidosas.

Consist&rcia com a hipótese do

decrescimo dos resultados, ernbora

não com a hipótese de

'tmoothing".

Jones (1991) Manipulação de resultados

durante investiga@es da

International Trade

Commission.

Utiliza$o de acrescimos e

diferimentos, de forma a

proporcionar à empresa o seu

normal crescimento (volume

de negócios e activos).

Os gestores efectuam escolhas

contabilísticas de decrescimo de

resultados durante as

investigaçôes.

Burgstahler e

Dichev (199'l)

Manipulação de resultados

para lucro ser próximo 0,

ou negativo.

Intervalos na densidade da

distribuição dos resultados.

Fortes eüd&rcias de manipulação

contabilística quando os resultados

decrescem ou são negativos.

Fonte:

Quadro 9 - Arttgos relwante§ na área da manipulação contabilístlca

dos resultados Contábeis", 2001

2.6.1. Estudos com base em distribuição de frequências

A partir deste tipo de abordagem procura-se exaÍninar as propriedades estatísticas da

distribuição de frequ&rcía eruzada (cross-sectional) dos resultados das empresas, de

modo a poder verificar se determinados pontos de referência estão a motivaÍ os gestores

a efectuaÍ a manipulação dos resultados contabilísticos.

Os precursores desta metodologia foram Burgstahler & Dichev (1997), e DeGeorge,

Patel & Z€ckhaiser (1999). Os seus estudos analisam o comportamento dos rezultados

contabilísti«)s em torno de determinados pontos de referencia (benchmarks), tais como

o lucro zEro, e o resultado contabilístico do ano anterior, testando se a incidência de

observações úaixo de um ponto de referência seria muito diferente das observações

acima desse mesmo ponto de refer&rcia. Este método possui algumas vantagens

relativame,nte a outros metodos, enfre as quais se destaca o facto de não ser necessário

efectuar estimativas paÍa os acréscimos e diferimentos discricioniários. Porém, este
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método, para além de ter algumas limitações na identificação da amplitude da

manipulação, não perÍnite saber que téqdca foi utilizada para manipular os resultados

contabilísticos.

2.6.2. Estudos com base em acréscimos e diferimentos especÍÍicos

A segunda abordagern utilizada na literatura contabilística, consiste na concepção de

modelos que retratem o comportamento de determinados tipos de acréscimos e

diferimentos ou de sectores de actiüdade particulares, com o objectivo de verificar se os

itens pré-seleccionados para o estudo são efectivamente utilizados na manipulação dos

resultados contabilísticos.

Como exemplo desse procedimento podem destacar-se os estudos de Mcnichols &

Wilson (1988), e de Petroni (1992). Os estudos centram-se em contas específicas, ou

sectores específicos, e proporcionam a oportunidade do desenvolümento de modelos

mais compatíveis e adequados ao problema que se está a estudar. Contudo, autiliza$o

deste método exige a observação de dados mais detalhados, o que nem sempre é

possível, quer por ausêÍrcia de dados, quer pela sua indisponibilidade. Trabalhos que

utilizam esta metodologia têm sido aplicados no estudo de instituições financeiras, e em

termos gerais, os resultados alcançados não rejeitam as hipóteses da invesügaçáo.

2.6.3. Estudos com base em acréscimos e diferimentos totais

Para qualquer teste na área da Manipulação dos resultados contabilísticos, é muito

importante medir a discricionariedade dos gestores sobre os lançamentos contabilísticos

dos acréscimos e diferimentos. O desafio de qualquer modelo é encontar a melhor

estimativa de qual seria o valor dos acrescimos e diferimentos discricionários. Os

modelos oscilam entre os muito simples, e os mais sofisticados, te,ndo sempre como

objectivo se,paraÍ o componente discricionário do não discricionrário no Resultado

Contabilístico.

O primeiro esforço na elaboração de um modelo que estimasse o componente

discricionário é afribuído a Healy (1980, no qual foram utilizados os valores dos
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acréscimos e diferimentos Totais como olroxies" da discricionariedade da gestão sobre

os re§ultados contabilísücos.

Modelo de HEALY (1985t

AI)N1=El ADTI / T
AI)D,=ADTr-ADNt

ADT : acrescimos e diferimentos Totais
ADD : acréscimos e diferimentos Discricionários
ADN : acréscimos e diferimentos Não Discricionários
t: 1,2,... T é o número de anos utilizados para estimar os ADN

Apenas com o modelo de Jones (1991) foi introduzida a abordagem de regressões paÍa

controlar os acréscimos e diferimentos não discricioniârios, e, a partir daí, estimar

indirectamente o valor dos acréscimos e diferimentos discricionários. O modelo de

Jones (1991) pressupõe que os acréscimos e diferime,lrtos não discricionrírios dependem

da variação no nível das receitas e dos valores dos activos fixos. A ideia é que os

volumes de acrescimos e diferimentos correntes que são necessários depende,ln das

receitas, e os acréscimos e diferimentos não corÍentes (p.ex: amortiza$es) dependem

do montante do Activo Fixo (imobilizado).

Modelo de IONES (1991t

ADT rt = o ( 1/Aj-1 ) + p ( Â Receitasx ) +T ( AFx ) + sx
ADN I = o ( 1/41-1 ) + p ( 

^ 
Receitasp ) +T ( AFrt )

ADD rr =ADT x- ADN x

À Receitasx : Receitas Operacionais Líqúdas no Ano t, menos Receitas no Ano t-I, escalado pelos

Activos de t-l
Atr' : Activo Fixo no Ano t
A 61 

: Activos Toüais em t a t-l
o ,F , T : Coeficientes estimados por regressão

Deste modo, assim que o modelo seja implementado, executando uma regressão

multipla com dados seccionais (cross-sectional)13, o investigador úilizaú os

coeficientes estimados para calcular os asréscimos e diferimentos não discricionários, e,

a partir da^, a diferença erÍr relação aos acréscimos e diferimentos Totais dará os

ac:réscimos e diferimentos discricionários.

'3 
prr-it" a observação sobre várias empresas paÍa um mesmo peÍíodo de tempo, como, por exemplo: vendas de

um determinado ano de várias empresas. (Rita' 2ü)3:fl)).
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Uma pergunta chave que se pode colocar é a de saber se esse modelo funciona be'ln.

Muitas das críticas ao modelo de Jones est2Ío baseadas no risco de erro de classificação.

De facto, qualquer modelo utilizado para estimar os acréscimos e diferimentos

discricionrários corre sempre o risco da exist&rcia desse problerna. Um srro na

classificação entre acréscimos e diferimentos discricioniários e não discricionários reduz

a força do testela, e, no melhor cenário, reduz o poder de todo o procedimento

metodológico adoptado, mas, na pior situação, pode levar até o investigador a concluir

que existe Manipulação dos resultados contabilísticos, e na verdade ela não existir.

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

destacar os seguintes:

Erros nas Variáveis: algUns itens que podem ser manipulados não são

considerados no modelo de Jones. Por exernplo, o controlo efectuado para a

variável "receitas" ignora que as próprias receitas podem ser objecto de

manipulação;

Variáveis Omitidas: O modelo de Jones não contola varia@es nas

despesas;

Simultaneidade: uma vez que no processo de estimativa, tanto as variáveis

explicativas como as variáveis explicadas são conjuntamente determinadas,

isso provoca problernas de auto correlação, distorcendo os resultados da

regressãol5;

Dechow, Sloan & Sweeney (1995) comparam cinco modelos habitualmente utilizados

para estimar os acréscimos e diferimentos, e concluem que o modelo de Jones (na sua

versão modificada) é aquele que proporciona melhores resultados. Enfretanto, no

mesmo üabalho os autores recoúecem que ne,lrhum dos modelos oferece um método

forte de estimativa-

14 A potencia de um testç é veÍificada quando se examina a frquência com que o modelo gera elro§ do tipo I. Erros

do tipo I acontecem quando a hipótese nula sm que os resultados são sistematicam€nte manipulados em respo§ta a

esttmulos é rejeitada, quando naverdade a hipotese é verdadeira A força do teste deve ser examinada a partir da

frequ&rcia coú que ocorrem erros do tipo II. Erros do tipo II aconteçem quando a hipótese nula yn qu9 os resultados

não são sisteÍnaficaÍn€nte manipulados eÍn resposta a estímulos identificados pelo investigador, não é rqieitad4

quando na verdade a hipótese nula é falsa
t5 

Segundo Kang & Sivaramakrlshnan (1995), o problerna da simultaneidade surge em função de que, tanto os

regressores como os regressandos são conjuntamente deternrinados afraves das resüições impostas pelo US-GAÂP e

pelo princípio do débito e do crédito.

I

T
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Modelo modifrcado de JONES lI995t

ADN m = o ( 1/A1-1 ) + p ( À Receitas 6 - Â C. Receber r) + T ( AF h )

Â C.Receber u : Contas a Receber líquidas no Ano t, menos o valor das Contas a Receber líqúdas

no Ano t-I, escaladas pelos Activos Totais de t-l

Ouho modelo utilizado para estimar os actéscimos e diferimentos é o de Kang &

Sivaramakrishnan (1995), que constitui um avanço significativo sobre o modelo de

Jones, na medida em que é o único, até erfião, que aborda cada um dos problemas

identificados nesse modelo. Para mitigar os problemas das variáveis omitidas, o modelo

de Kang & Sivaramakrishnan (1995) inclú a despesas operacionais na regressão,

bem como o fiataÍnento das contas a receber, para lidar com eventuais problemas

associados à manipulação das receitas. Por último, Ptrd corrigir o problema da

simultaneidade, emprega a metodologia das variáveis instrumentais.

Modelo KANG & SIVARAMAKRISHNAN (19951

ADT rt = 0o * 0r ( õr Rec u) + 0z ( ô2Desp rt) + 0s ( ôrAF t) * srt

ADD rt = AI)T r, - { 0o + 0r ( ôr Rec x) + Q2 ( õ2DesP rt) + Ôr ( üAtr. r,) }

ADT x : acréscimos e diferimentos Totais: (^ FML - (Amoirtizações + Proüsões) t)
Rec rt: Receita Líquida (excluindo tributação)
De§p p:Custos e Dispesas Operacionais antes de (Amortizações + Proüsões)t

FML: Fundo Maneiô Líquido - @isponibilidades + Financo.cip + Prov. Impostos)

AF x: Activo Fixo e Acüvo Diferido
C. Rec ;ç1 : Contas a Receber no período t-l

ô1 = C.Rec.11-1 / Rec; t-t , onde C.Rec': conta§ a receber

ôz= (ÂCG - C.Rec;1 ) / DesP ;ç1
ô, = (Amortizações + Provisões)1;1/ AF iç1

Recl, Desp6l AF x : Variáveis escaladas em termos de Activos Totais

Na medida em que este modelo contempla simultaneame,nte aspectos da teoria

contabilística e da téc,nica econométicq os seus re§ultados são mais robusto§ do que os

alcançados por ouüos modelos.

Para reforçar este argumento, Thomas & Zhang (2000) afirmaram que, após terem

investigado seis tipos de modelos de estimativa dos acréscimos e diferime,lrtos,

concluíram que apenas o modelo de Kang & sivaramakrishnan (1995) desempeúa

essa função de forma bastante satisfatória. Desta formq não existindo o modelo
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perfeito, parece ser este, dentro do estado da arte actual, aquele que melhores resultados

pÍoporclona.

O Quadro l0 efectua, de forma resumida, uma compaÍaçáo entre as ffês principais

metodologias utilizadas na literafira sobre manipulação dos resultados contabilísticos.

Quadro l0 - Ramos de Invetlgaçâo na área da Manlpulaçâo Contabilística
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2.7. Consequências da manipulação dos resultado§ contabilísticos

De forma gtrd, os académicos da área da contabilidade têm cenfrado a sua atenção e

direccionado as suas invesüga@es essencialmente para os factores que têm motivado a

manipulação dos resultados contabilísticos, não se interessando, ou pelo meno§ não

dedicando muito do seu tempo a investigar quais as consquências desses actos, beÍn

como quais são os mecanismos que poderiam ser utilizados para minimizar estapráúrca.

Talvez uma explicação para este facto resida no ârnbito dos estudos - o mercado de

capitais - e a hipótese assumida em muitos destes estudos preconizar que o mercado de

capitais é eficiente, e qualquer espécie de prática de maquilhagem das demonstrações

financeiras seria facilmente detectável e recoúecida. Independentemente da explicação

concret4 o que é um facto é que se entende ser fundamental perceber e compreender as

consequ&rcias directas da manipulação dos resultados contabilísticos.

Uma empresa que manipule os seus resultados contabilísticos poderá enganar o

mercado no curto prazo, mas, dada anatuÍeza dos ajustamentos contabilísticos, caso a

situação não ser reverta radicalmente, é de se esperar que no futuro o mercado perceba a

manipulação, panalizando a empresa que o promoveu.

O estudo das consequências da manipulação contabilística constitui assim um caminho

que futuras investiga@es podem desbravar, mas que não se insere no ârnbito e no

objectivo do prese,nte estudo.
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3. METODOLOGIA DE II\WESTIGAÇÃO

Este capítulo eÍlconfia-se re,partido e,n 5 secções. A primeira e segunda secções,

descreve,m os dados e a inforrração utilizados, Ítssim como a definição das delimita$es

da pesquisa. Na terceira secção, são formuladas as hipóteses de habalho associadas às

questões da investigação. Na quarta secção, são definidas as variáveis exógenÍrs e

endógenas que, compõeÍn o modelo. Por fim, a qúnta secAão efectua a desoição do

método de investigação utilizado.

3.l.Introdução

A análise da literatura reaTízadano capítulo anterior pennite identificar um conjunto de

determinantes para a existência de manipulação contabilística. Dos estudos realizados

anteriormente, e porque as investigações foram efectuadas principalmente nos Estados

Unidos, a maioria analisou a exist&rcia de manipulagão contabilística ern geral, e de

manipulação de resultados, em particular. Em qualquer dos casos, tanto umas como

outras, tiveram como principal cento de atenção o mercado de capitais, as empresas

cotadas, as catxias, as motivações e os efeitos nas cotaÉes.

O reconhecimento do 'lrincípio contabilístico geralmente aceite" (que não está

evidenciado no Plano Oficial de Contabilidade) de que em Portugal as empresas gerem

os seus resultados tendo em conta os impostos que vão pagar, ou antes, aqueles que

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

E nítido que existe aversão à apresentação de resultados contabilísticos negativos,

principalmente quando se tern em consideração que interferem com as expectativas e os

comportamentos dos agentes económicos inte,l:renientes no mercado. Esta é a conclusão

retirada de vários estudos sobre este tema.

No e,lrtanto, a realidade das peque,lras e médias empresas nacionais é bem difere'nte.

Importa portanto, observar e ter ern conta as características do tecido empresarial

nacional. Segundo um estudo publicado pela Direcção Geral das Contribuições e

Impostos - oo10 anos de imposto sobre o rendimento" - e com base nas declara@es de
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IRC de 1998, as empresas porhrguesas apresentaram, em função do volume de

negócios, o escaloname,nto §eguinte:

Quadro ll
O Tectdo Empreartal Português'Volume de Âíegócíos (1950)

Valores em Euros Valores em Contos
Numero de
Socledade

o/o

5a
í49,639 a
498,798 a
997,596 a

1,496,394 a
2,493,989 a
4,987,979 a

12,469,947 a
24,939,895 a
74,819,685 a

o
149,639
498,798
997,596

1,496,394
2,493,989
4,987,979

12,469,947
24,939,895
74,819,685

249,398,949
249,398,949

1

30,000
100,000
200,000
300,000
500,000

1,000,000
2,500,000
5,000,000

0
30,000

100,000
200,000
300,000
500,000

1,000,000
2,500,000
5,000,000

15,000,000
50,000,000
50,000,000

,000,000't5

a
a
a
a
a
a
a
a

a
a

46,O11

110,052
45,624
16,867
7,149
6,346
5,252
3,236
1,032

569
189

82

19.0%
45.40/o

18.8o/o

7.Oo/o

2.9%
2.60/o

2.2o/o

1.3o/o

0.4%
O.2o/o

O.1o/o

0.0%
242,N9 í00.0%

Fonte: DGCI "10 Anos de lmposto abre o Rendlmento" 1999

De acordo com este estudo, mesmo considerando que os valores declarados não

co11espondem à realidade, esta situação eüdencia que a esmagadora maioria das

sociedades portuguesasi tem uma reduzidíssima dimensão. De facto, 98% das 242.409

sociedades apresentam um volume de negócios inferior a € 5.000.000. O mesmo estudo

eüdencia tarnbém que das 566.000 empresas em nome indiüdual existentes, 553.000

(gB%\ apreseÍrtÍrm um volume de negócios inferior a € 150.000. Relativamente aos

cerca de 230.000 trabalhadores independentes, a quase totalidade apresenta um total de

proveitos inferior a € I 50.000.

O estudo realça ainda, que o montante dos p§uízos fiscais por deduzir e por exercício,

ainda denfro do período legal de reporte, de acordo com os valores declarados no

exercício de 1998, atingra os22.460 milhões de euros. Pode assim concluir-se que as

empresas nacionais são de dimensão bastante reduzida, e com fracos resultados

contúilísticos.

Não existe qualquer av€rsão à aprese,ntação de resultados contabilísticos negativos,

desde que isso implique o não pagamento de impostos. O quadro 12 é elucidativo sobre

este aspecto, uma vez que os prejuízos fiscais anulam ceÍca" de 56%o dos lucros,

reduzindo assim a mais de metade a receita fiscal do Estado.
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Fonte: 'Mdelo de Simutação do Imposto sobre as Sociedades- IRC'- Oliveira, J., Monteito, F e Santo§, J.

Doo.Trabalho n' 34 - Min. Finanças e da Administração Publioa - D.Geral Bürdos e Previsôe§ (Dezl2003)

Neste sentido, este habalho propõe-se testar e confirmar esta realidade, coúecida de

todos, tacitamente aceite como existente, mas não provada cientificamente.
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3.2. Caractefizaçáo da amostra

Os dados utilizados na estimação dos modelos são os referentes a uma amosta de

10.132 empresas portuguesasi obtida da Cenfral de Balanços do Banco de Portugal, dos

mais variados sectores de actividade, no período compreendido entre 1997 e 2001.

13- Jurídica das consdürintes da Amosha

Elaborado pelo autor

Esta Cenhal de Balanços é uma base de dados de informação económica e financeira

gerida pelo Banco de Portugal. A informação baseia-se, sobretudo, em dados

contabilísticos anuais e trimestrais, de natureza não consolidadq de um conjunto

relevante de empresas não financeiras portuguesas, e é obtida aftavés da resposta a dois

questionários (Inquérito anual da Central de Balanços do Banco de Portugal; Inquérito

trimesftal às empresas não financeiras, realizado em parceria com o Instituto Nacional

de Estaüstica).

Desta forma, a Cenftal de Balanços do Banco de Portugal, que inclusivame,lrte contribui

com dados agregados paÍa outras bases de dados internacionais, como por exemplo a

"BACH - Bank for the Accounts of Companies Harmonised" (informação de l1 países

da União Europeia, EUA e Japã0), aprese,nta um grau de cobertura bastante elevado, e é

uma das melhores e mais re,presentativas bases de dados para qualquer tipo de análise ao

tecido errpresarial português.

No de
Empresas

YoNatureza Jurldlca

0.1

0.1

1

8í

0.1

1

1,563

3

8,246
55

6
1

21

11

51

presas Publicas ou Similares
Civis d Personalidade Juridica
em Nome Colectivo
Anónimas
em Comanditas
por Quotas
Unipcsoais

Complementares de Empresas

Entidades e Pessoa Col rcruc
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Para este habalho, ape,nas foram consideradas as empresas cuja natureza jurídica fosse a

de sociedade anónima (l5,4yo) ou socidade por quotas (8l,4yo), que no conjunto

Íepresentâm 96,80/o da amostra inicial, e consütuem tarrbém a maior parte do tecido

empre§arial português.

Depois de se retiraÍem todas as empresasi com natureza jurídica diversa das duas já

focadas, foram somente consideradas asi empresas cujo C.A.E. (Classificação das

Actividades Económicas - Rev. 2.1 do INE - Instituto Nacional de Estatísticas)I6 se

incluísse na classe 5l - Comercio por Grosso. Após a eliminação das empresas que não

se enquadravam nessa situação, a amosfra de trabalho ficou constituída por 2.788

empresas, repartida, em termos da sua actividade económic4 do segUinte modo:

Quadro 14 - No de empresas da amostra, por CAE (Secçõe§)

51
Comérclo por Grosso e Agentes de Comérclo, excapto deVelculos

Automôvels e M otoclclos
ÂPEmpreses

511 Agente de Comércio por Greso 14 5.0olo

512 Comâcio por Greso de Prodúos Agricolas e Animais M\áos í06 3.8o/o

513 Comércio por Grmso de Prodúe Alimentare, Bebidas e Tabaco 572 20.5o/o

514
Comércio por Greso de Bens de Consumo, o<cqto Alimentarê§'
Bdrirlás cTabeco 736 26.4!o

515
ComercO por Oreso de Bens lntermédic (não Agricolas),
Í)*nerdícim a Srrcata 622 22.3o/o

516 Comércio por Grosso de Máquinas e Equipamentos 520 '|.8.70/c

517 Comércio por Grcso não EspeciÍicado 92 3.3o/o

Td,al de 2,788 1OO.Oo/o

Elaborado pelo autor

Tendo em ate,nção que as empresas de comercio a retalho, segundo o INE, no ano de

2OOl, 67,;aÍr- 140.790, e,lrtão, e de acordo com o Quadro 15, o numero de e,mpresas de

comercio por grosso seria de 24.675. Deste modo, as empresÍrs da amosta de trabalho

r€,presentam l,l4yoda totalidade das empresas do sector do comercio por grosso (G).

16 
Considerando apems as Secções de forma a limitar os conjuntos de repartição.
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Quadro 15 - No de empreas nacionais' 1lor CAE

m01 Numero de Empre*s exlstefites, por futor deAdMdade l\FEnrpresas

A+B Agricultura Prod. Animal, Caça eSllücultura (A), e Pesca (B) 87,241 7.9o/o

c lndustias Exbactivas 2,M2 O.2o/o

D lndusüias Transformadoras 117,386 10.60/o

E Produção e DisHbulção de EtecMcidade, G& e Àgua 372 0.0olo

F Construçâo 187,597 16-9o/o

G Comenclo por Grxiso e a Rdalho 385,4ô5 !1.7o/o

H Aldamqto e Restauração 97,114 8.7Y0

I Transporte, Armuenagqn e Comunicaçôe 32,821 3.Oo/a

J Actividade Financeiras 37,556 3.4o/o

K Acüvidades lmobiliâias, Alugueres e Serviçc prestade 108,274 9.801

MaO Actüdades mal definidas 5,4,598 4.9o/c

Tdal de Empresas í,'tí0,490 100.001

Fonte: INE

Calculou-se a média das variáveis utilizadas no período de aúlise 1997 a 2001. A

utilização das médias visa minimizar distorções decorrentes da grande variabilidade

dos indicadores retirados do balanço patrimonial nas contas do activo e passivo e

reflectem a posição de final de período. As variáveis 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 vários estudos empíricos analisados, contribui para diminuir distorções

nos resultados dos testes, causados por efeitos dinâmicos, tais como mudanças na

tributação, variação nas taxas de juros, entre outros.

No entanto, e para se reduzir a dispersão dos elementos da amostra e

consequentemente melhorar o modelo de regressão, a análise dos resíduos e da

multicolinearidade levou à detecção e eliminação dos outliersrT. Este procedimento foi

efectuado para todas as variáveis e em todos os anos do estudo. Deste modo, as

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

" Ortli"r. são observações exEsmas, não características, que apres€ntam resíduos que são consideravelmente

superiores aos resíduos das outras observações (e.g. mais de dois desvios-padrão relativamente à media). Maroco
(2003)
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Quadro 16 - No de empresas da amostra, por CAE (Sec§õ§) após retirar o§ outliers

Elaborado pelo autor

O período compreendido entre L997 e 2001 correspondeu a uma fase de certa

estabilidade nos conceitos e normativos contabilísticos e fiscais. Apesar das alterações

que todos os anos a legislação contabilística e fiscal (principalmente esta ultima)

sofrem, não ocorreu nenhuma alteração significativa nos princípios contabilísticos

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

a tÀxa de IRC iniciou uma tendência progressivamente decrescente, pois diminuiu de

34% em L997, para32% em 2001. De qualquer modo, o período em e§tudo não

apresenta eventuais distorções causadas por mudanças desta índole, perturbadoras dos

resultados obtidos.

Quadro 17 - Evoluçáo da taxa normal do IRC (19E9-2003)

Exercício Dsrama

1988 a
a

'1997 a 1W 0a lO%da
CdecÍa

1

2tml
aãHI3

(D
E)
(3)
(4)

[Mtr-ei o.s 44§8, dB 3 tle hisÍ§6.
Detlds rsiaktilro Rryimd lo 2l9FJ.d de ã e JEEsiso.

Lei!.oÍL&2íM,.h4&AtoiL
(5) Dcffi-IxÉislúü!,o Rsgiw! c" 220SYâú ds ?g dE Bt'Er€iÍ§.
(Q I*i a.o l(E-EQtBll, &2? de Decmbo.
C0 nerem+eetla*o Regjood eo 29.A.I2{XII/&I, de l0deDeaeuàro.

Fonte: "Modelo de Simulação do Imposto sobÍe as Sociedades - IRC'- Oüveira, J., Monteiro, F e Santos, J.

Doc.Trabalho no 34 - Min. Finanças e da Administração Pubüca - D.G€ral Eshnlos e Previsões (Dezl2003)

51
Contérclo pr GrU6§D ê AgerttE dê Wo, ü@Éo de Velcltlo§

Atíonúvels e MdIe,lclc
IWE,?presas

ffEmN6sÊaúrúÍaÍ
osOuúflarc

51í Agemtes dê Cdnérclo pr Grcoso ,*l 5.00/< ,ol 5.401

512 Conérclo po Grosso de Produbs ÂgÍholas e Anlmals Mve ',*l 3.801 ,rl 3.8o/r

5í3 Comérclo por Grcso dE Prdub Âlhnentses, Beblda E Tabaco uol 20.601 *l fr.9o/r

514
ComéÍclo pú GÍcso dE BonB dê Consumo, ocêPto AllmEntar€s,

B€bldas eTabaco *l tô.4o/o .*l 2!5.601

515
ComéÍdo por GÍGso de Bens lntermédlG (ÍÉo Agrlcolas),
DespadÍclc eSucata ,ol 2..30/o *rl 2..40/o

516 CoÍnérclo pr GÍosso de MáquhlaB e EqulFmêntc url 18.7olo *rl '18.80/.

517 Conérclo por Grcso não Especlffcado *l 3.3ol. ,ol 3.1o/.

z7Í4l í00.0ot 2.3Ttl í00.001

Talq adicável

Continente
RqiãoAutônorna

de Acrye
Regtão Autônoma

dalWeira
36"SYo 36,50636,5016

3ô9o36:or6(t) s%
Z0oÃrzJ 34% 34%

23-896 G" 34Wcu%
D."4i/a tLYeSP,ow'

2§s/"F)m 2.,4Yo

3{FÁ{6} 27% 27Vaffi
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3.3. Formulaçilo de hiPóteses

Uma hipótese é uma explicação plausível para observação que pode ser testada. Em

primeiro lugar, cada explicação deverá ser razoáwel, baseada nas circuÍrsitâncias que são

conhecidas do fenóme,lro a estudaÍ. Em segundo lugar, cada explicação deverá ser

susceptível de teste. Caso não possa ser testada, entÍlo será ap€,nas uma mera conjectura.

Um dos erros mais frequentes e,m habalhos empíricos é a confusão entre a definição do

pÍobleÍna e a hipótese. Para além disso, uma das razões que concoÍrem paxa que as

interpretações dos testes sejam erradas, consiste na dificuldade em perceber que a

hipótese não é o problema.

Neste estudo, e para analisar os factores determinantes da manipulação de resultados,

atenderarl-se às considerações de natureza teórica sobre as rela@es entre contabilidade

e fiscalidade em Portugal, bem como a algumas variáveis que influenciam directa ou

indirectame,nte os resultados das empresÍrs antes de impostos, e que podem ser objecto

de acção pela gestão das empresas. Assim, foram formuladas as seguintes preposições:

l. O nivel de Existências tem uma influência negativa sobre a Mgsern Bruta. Logo, o

nível de existências está indirectamente relacionada com o rnontante de imposto a

pagar pelas empresos, e a Margem Bruta relaciona-se directamente com este

montante a. pagar. De facto, é quase um 'lrincipio geralmente aceite" que os

inventiírios realizados por grande parte das empresas no final do ano, não são mais

do que meros exercícios de "invenção", de modo a que o custo das existências

vendidas permita uma maÍgsm ooaceitável", e os impostos a pagaÍ sejam os mais

baixos possíveis.

2. Ás Provisões oaru Clientes d.e Cobrança Duvid,osa. pelo facto de poderem ser

fiscalmente aceites segundo deterrninadas regrcx, e portanto, deú,aidas à matéria

colectável, afectam. de forma negatíva o montante de irnposto pago pelas ernpresas.

Deste modo, o recurso às Provisões para Clientes de Cobrança Duvidosa, poderá

indicar que a empresa considerou grande parte das díúdas como se tivesse,m uma

elevada probabilidade de se tornarem incobráveis, aproveitando o facto de poder

deduzir ao resultado o valor das proüsões constituídas-
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3. Os acréscfunos e d.iferimentos afectam significativaÍnente o montante de imposto a

pagar. No caso de se pretender reduzir o montante de imposto, então as empresas

pode,Ín reooÍTer mais do que o norÍnal, a acrfucimos de Custos e/ou diferimento de

proveitos. No caso contrário, em que se pretenda aumentaÍ os resultados afim de

tornar a empresa mais atractiva ou maior merecedora de crédito, então as empresas

podeÍn r@oÍTer aos Custos Diferidos e/ou aos acréscimos de Proveitos. Neste

sentido, vma ftraior utilização de acrésctmos de Custos ou Diferimento de Proveitos

afecta negativamertte o montante de imposto a pagar, enquanto que a maior

utilização d.e Acréscimo de Proveitos ou dos Custos Díferidos a a.fecta de forma

positiva.

4. Os Resultados Etoraordinários poderão influenciar a determinação do resultado

contabilístico final. Neste sentido, e como não existe uma definição clara do que são

as rubricas extraordinárias (apenas as que não estão enquadradas na actiüdade

normal da empresa), as empresas poderão 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 Extraordinários deverão estar positívamente

correlacíonados com o montante de imposto pago.

É importante salientar que diversos factores tornam as empresa§ portuguesas muito

específicas para efeito de análise. De facto a cultura da evasão fiscal, de forma legal,

está enraizada nas mentes dos gestores e dos empresários, que pretendern pagar ao

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

De ente os factores mais importantes, deve referir-se que o mercado de capitais

nacional é muito pequeno, sem qualquer expressão a nível europeu, e muito meno§

relativamente ao norte-americano. Por isso, os factores que levam as empresas

egropeias e norte-americanas a manipular os resútados contabilísticos, são algo

diferentes dos factores existentes em Portugal. Adicione-se a isso, a inexist&rcia em

portugal, de uma cultura de utilização do mercado de capitais como alternativa de

poupança. O mercado nacional é esse,ncialmente especulativo, por vezes com oscilações

e te,lrdências inversas às tendências bolsistas internacionais. Deste modoo o quadro é

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

realizados sobre manipulação dos resultados contabilísticos.

por outro lado, a contabilidade nos padrões dos US-GAAP oferece grande flexibilidade

para as empresas imple,rnentarem as suas escolhas e opções contabilísticas. Não é esse o

caso português, eur que a contabilidade é definida em padrões mais rígidos. Nas normas

contabilísticas portuguesas prevalece o sentido prescritivo, em que se define quais os

procedimentos correctos em determinada circunstancia, reservando ao gestor uma

margem de manobra relativamente curtq cabendo-lhe apenas o poder discricionário de

escolher entre alternativas.

Assim, e na sequência das preposições anteriormente expressas, por um lado, e tendo

em conta que este estudo pretende verificar em que medida as alternativas que se

colocam ao gestores são utilizadas com o objectivo de manipular os resultados

contabilísticos (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 hipóteses para

anrílise:

Hlz As eÍnpresas portuguesas manipulam a margem de comercialização, para obterern

um Ínenor resultado contabílístico antes de impostos, e consequentemente pagarem

rnenos tmposto sobre o rendimentol

O Decreto-Lei no 44lgg, de 12 de FevereiÍo veio impor a obrigatoriedade da adopção do

sisterna de inventário permanente e da elaboração da demonsfiação de resultados por

firn@es, bem como a definição dos ele,me,ntos basicos que a listagem do inventário

fisico das exist&rcias deverá conter. De facto, as boas regras de gest2Ío exigem que, no

finat de cada exercício, as empresas procdam a um inventário fisico das exist&tcias,

elaborado de forma a proporcionar informação fidedigna relativamente às respectivas

quantidades e valores e, bem assim, ao custo dos bens vendidos e consumidos. A

aplicação do sistema de inventário permane,nte pernrite, assim, a determinação directa

do custo das vendas, o aperfeiçoame,lrto do sistema do confrolo interno e a melhoria da

qualidade da informação financeira. Visa ainda facilitar o processo conducente à

revisão/auditoria das contas, à melhoria da leitura das demonstrações financeiras por

parte dos diversos utilizadores, contibuir para a reversão da evasão fiscal, tomando
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mais fidedigro o sistema contributivo e, consequentemente, mais credível o processo de

determinação do lucro real. No entanto, é reconhecido que grande parte das empresas

nttliza a valorimetria das existências finais para poder obter a margem bruta de que

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

H2z As ernpresc$ portuguesas utílizam as provisões para clientes de cobrança ú»idosa

para redtairem os seus resultados contabilísticos antes de impostos, e

consequentemente pagarem rnenos imposto sobre o rendimentol

A principal variável explicativa das provisões paÍa créditos de cobrança duüdosa é o

montante de contas a receber. O montante que será proüsionado para que a empresa

esteja prevenida contra clientes cuja probabilidade de pagarem as suas dívidas, seja

diminuta, dependerá da qualidade e do montante de credito concedido. Por outras

palayras, depende da política de credito seguida pela empresa. Esta matéria tem sido

objecto de numerosos estudos em Portugal, no entanto, continua a suscitar as mais

variadas questões.

Uma primeira condição para a aceitação da constituição de proúsões para créditos de

cobrança duvidosa é que os respectivos créditos resultem da actividade normal da

empresa, nomeadaÍnente de vendas e prestaÉes de serviços a clientes. Outra condição é

que os créditos resultantes da actividade normal sejam mesmo de cobrança duüdosa.

De facto, um cliente pode estar em mora sem que o respectivo crédito seja

imediatamente considerado de cobrança duvidosa. Uma terceira condição consiste na

evidência dessas dívidas na contabilidade da empresa, em contas específicas e

apropriadas.

Os limites de provisões fixados ou aceites pela Adminishação Fiscal constitueur regras

de utitização facultativa pelas empresasl, ou seja, são valores má:rimos pelos quais se

podern processar custos com efeitos fiscais a título de proüsões. Na realidade, o facto

da Administação Fiscal ter estabelecido percentagens limites de provisões para créditos

de cobrança duvidosa, não impõe às empresas a necessidade de subordinação a esses

limites. E claro que a constituição, reforço ou reposição de proüsões fora das condiÉes

e limites prescritos, pasisa a revelar-se fiscalmente múto menos vantajoso @erreirq

1993). Se forem constituídas proüsões superiores ao permitido, os excessos não serão
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fiscalmente considerados como custos. Se se constituírem provisões inferiores aos

admitidos como limites, as empresas que o fizerem apresentarão no ano respectivo, a

título de proüsões, custos inferiores aos admitidos, o que thes é desfavorável na

generalidade das situações.

Poré,m, bem vistas as coisas, pode dizer-se que as empresÍltt só poderão criar ou reforçaÍ

proüsões se as considerarem necessárias e deverão reduzi-las ou anulá-las sempre que

elas perderem ajustificação ou jânáo puderem ter utilização nos exercícios em que se

previra que a sua utilização poderia ou deveria ocorer. Não sendo desta forma, as

empresas estarão a processar (ou a manter processados) custos em excesso (custos

desnecessários), criando desse modo reseryas ocultas. Os custos a contabilizar em cada

exercício devem ser reais, ainda que estimados, nos termos do que hoje dispõe o Plano

Oficial de Contabilidade. Se uma empresa constituir ou mantiver provisões

desnecessariamente injustificáveis, ainda que denfro dos limites preüstos pela lei fiscal,

ter-se-á que concluir que essa empresa não está a respeitar a lei.

Esta questão está assinalada no artigo 42o da IV Directiva da Comissão Europeia, o que

revela que este problema não é único em determinado país, mas antes generalizado às

mais variadas construções conceptuais no cÍImpo da contabilidade: "Provisions for

liabilities and charges rnay not exceed in amount the sums which are necessary".

Na perspectiva da manipulação dos resultados contabilísticos, é geralmente aceite que a

variação do resultado líquido em relação a períodos anteriores e o nível de

endiüdamento são cruciais para a definição do montante que será proüsionado pelas

empÍesas.

H3: ls ernpresas portuguesas utilizam os acréscimos e díferirnentos para redr,airem os

seus resultados contabilísticos antes de impostos, e consequentemente pagarern rnenos

irnposto sobre o rendimento;

Um Activo Diferido çaracteriza-se por eüdeirciar os recursos aplicados nare,alização de

despesas que, por possuírern claro potencial de confribuição para a formação do

resultado de vários exercícios futuros, apenÍrs são apropriadas às contas de resútados na
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medida e na proporção em que essa contibuição influencia a geraçAo do resultado

futuro.

Os principais problemas contabilísticos relacionados com os Activos Diferidos dizerrr

respeito a custos e despesas que podem ou devem ser diferidos, ao grau de incerteza no

tocante à rcalização dos beneficios futuros aceitável paÍa o diferime,nto dos custos e

receitas, ou ao método de amortizaçáo a ser utilizado, linear ou ouho que represe,lrte a

efectiva contribuição do custo diferido paÍa o resultado de cada exercício. Os

lançamentos em Activos Diferidos (gastos de instalação e expansão, gastos com

investigação e desenvolvimento, despesas com reestruturaSes organizacionais, gastos

com grandes campanhas publicitárias), longe de serem objectivos, envolvem vários

julgamentos e avaliações por parte dos gestores, que inferirão se determinados gastos

específicos poderão efectivamente frazer beneficios em exercícios futuros, e, além

disso, determinar um critério racional que permita confrontar despesas com receitas

futuras. Percebe-se deste modo, porque razáo os Activos Diferidos se podem considerar

como uma das rubricas com influencia na fidedigpidade das demonsfrações financeiras.

Para se testar a hipótese da manipulação dos resultados contabilísticos para reduzir o

montante de imposto sobre o rendimento apa9aÍ, foi verificada a correlação entre o IRC

e os montantes de acréscimos e diferimentos (quer de custos, quer de proveitos). Foram

consideradas 4 variáveis independentes na construção do modelo, e espera-se que os

coeficientes de correlação sejam negativos para os actéscimos de Custos e Proveitos

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

HAz As etnpresas portuguesas utilizam as rubrícas não operacionais (extraord,inárias)

para reduzirem os seus resultados contabilísticos antes de impostos, e

con§equentemente pagaretn rnenos imposto sobre o rendimentol

O Plano Oficial de Contabilidade não apresenta qualquer definição de resultados

extraordinários, sendo a contabilízação efectuada em função das diversas naturezas de

custos e perdas, bem como de proveitos e ganhos neles incluídos. Contudo, com a

adopção das Normas Internacionais de Contabilidade, esta realidade ficou mais

regulamentada. A NIC 08, que regulamenta os resultados Líquidos do Período, EÍros
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Fundamentais e Alterações nas Políticas Contabilísticas, veio impor a aprese,ntação ern

separado de cada ite,ln extraordinfuio te,ndo em conta a sua natureza e quantia-

Normalmente todos os itens de rendimentos e de gastos incluídos na determinação do

resultado líquido do período surgem no decurso das actiüdades ordinárias da empresa.

Por isso, some,lrte em raras ocasiões um acontecime,nto ou uma tansacção dão origem a

um ite,ln exüaordinário. O facto de um acontecimento ou tansacção poder ou não ser

clarame,nte distinto das actividades ordinárias da empresa é determinado pela nahtreza

do acontecime,lrto ou da üansacção relativamente ao negócio ordinariamente levado a

efeito pela empresa e não pela frequência com que se espera que tais acontecimentos

ocolTÍtm.

Portanto um acontecimento ou ffansacção pode ser extraordinário para uma empresa

mas não exúaordinário para uma outra por força das diferengas ente as suas respectivas

actividades ordinárias. As circunstâncias que podem dar origem à divulgação separada

dos itens de rendimentos e gastos incluem, entre outros, a redução da quantia de

inventários para o valor realizáxel líquido ou dos activos fixos tangíveis para a quantia

recupeúvel, assim como a reversão de tais redu@es, alienações de itens de activos fixos

tangíveis, ou ainda outras reversões de provisões. O que sucede é que a adopção destas

Normas Internacionais apenas é obrigatória para um grupo restrito de empresas

(ernpresas cotadas, e empresas que tem dernonstrações financeiras consolidadas).

As rubricas extraordinárias, e portanto, não operacionais, cwae,tenzam-se assim, por

serem rubricas bastante diferentes das consideradas operacionais, pelo facto de serem

independentes do negócio, e poderem ser, de certo modo, incentivadas para ajustar

resultados da maneira mais conve,nie,nte. Os resultados não operacionais podern

inclusivamente ter um papel determinante na manipulação dos resultados

contabilísticos, fazendo com que uma empresa deixe de apresentar prejuízos, ou o

lnverco.

Se todas estas hipóteses forem comprovadas ahaves do estudo a efectuar, então pode

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

para redouirem o montante de ímposto sobre o rendimento a pagar;

90



Manlnalacão de ranillodos nzs Emmcmç ndo Cotadns: Dntdco ao Sedü do Comerdo oor Grosso

O Quadro 18, a seguir, aprese,lrta um resumo das hipóteses a serem testadas neste

estudo, e o sinal esperado paÍa os coeficientes relativos a cadahipótese.

lE - Resumo das formuladas e sinal do

Para testar estas hipóteses foi aplicado um modelo de regressão linear múltipla aos

dados disponibilizados pela Base de Dados da Cenhal de Balanços do Banco de

Portugal no período compreendido entre 1997 e 2001.

3.4. Descrição das variáveis do modelo

Com base na literatura revista no capítulo anterior, e atendendo aos objectivos da

dissertação, forarn formuladas as hipóteses em discussão, as quais tê,ln por objectivo a

identificação das variáveis que podfiI determinar a existê,ncia de manipulação dos

resultados contúilísticos.

Como variável dependente é utilizado o montante de imposto sobre o rendimento (IRC):

Hlpóteses Coeflclente Esperado Ílo
i[odelo

Hlp.l
E{ste uma relação posiüva enbe a Margem Brúa e o
montante a pagar de imposto sobre os reultados.

p>0Margem Bruta

Hlp.z
A úilizaçâo cresc€nte de Provlsôes para Clientes de
Cobrança Duúdosa apresenta uma relaçâo negatva com o
montante de imposto sobre o rendimento a pagar.

Ê<0Prov.Cobr.Duüdosa

Hlp.3a
O acrésclmo de custos apresenta uma relaçâo negatva
comolmpostoapagar.

Acréscimo de Custos p < 0

Hlp.3b
O dlÍerlmento de proveltos apresenta uma relação negativa
com o montante do imposto a pagar

p<0Proveltos Dlferidos

Hlp.3c
O dtÍErlmento de cuíos apresenta uma relação posiüva
com o montante de imposto sobre o rendimento a pagar.

p>0Custos Dlferidos

de proveltos apreenta uma relaçáo poslüva
com o montante de imposto a pagar

Hlp.3d
O acrésclmo Acréscimo de Proveitos p > 0

HIp.4
Os Resultados EÍraordlnárlos apresentam uma relação
poslüva com o montante de impostos a pagar.

ResultadosExtraordinários p>0

Yr - IRC (Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Colectivas)
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Do conjunto das principais variáveis explicativas apontadas na literatura internacional,

oomo motivadoras da manipulação dos resultados contabilísticos, foram seleccionadas

as seguintes:

X1 - Margem Bruta

Xz - Provisões para Créditos de Cobrança Duvidosa

X3 - Acréscimos de Custos

)L - Proveitos Diferidos

Xs - Custos Diferidos

& - Acréscimo de Proveitos

Xz - Resultados Extraordiniários

Para aumentar a informação sobre a amostra de trabalho, foram calculadas as

estatísticas descritivas, com base em algumas medidas de tend&rcia cenhal e dispersão,

como a média, mediana, desvio-padrão, coeficiente de dispersão, valores máximos e

valores mínimos das principais variáveis em estudo.

Da análise dos valores apresentados pelas variáveis no Quadro 19, releva-se o facto da

taxa média do imposto sobre o rendimento a pa3aÍ ( 30,7yo), ser inferior à taxa geral

definida pelo ódigo do IRC, que no período do estudo foi de 33,2yo (ver Quadro 17).

A seguir, serão apresentadas no Quadro 19, as estatísticas descritivas das variáveis do

modelo empírico: Mínimo, Mánimo, Média, Mediana e o Desvio-Padrão.

Quadro 19 - Estatísttcas descrltlvas das variávds ufflizadas no modelo
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3.5. Descrição do método de investigação

3.5.1. Introdução

Nas diversas áreas da Ci&rcia pode colocar-se o problema de analisar como certos

conjuntos de factores, definidos oomo variáveis, afectam outos (f,'onseca, 1994). Estas

relações e,lrüe as variáveis podem ser lineares ou não lineares e determinísticas, de

acordo com o grau de complexidade que envolvem. Muitas vezes, deüdo ao elevado

grau de complexidade, a abordagem é feita afravés duma aproximação às relações reais

por funções simples, onde se assumem relações lineares nos parâmefros desconhecidos

que deverão ser estimados a partir dos dados disponíveis. Este tipo de raciocínio conduz

à utilização dos procedimentos inferenciais que podem ser usados quando uma

deternrinada variável aleatórj,aY - variável dependente - tem por médi4 uma função de

uma ou mais variáveis não aleatórias - variáveis independentes.

O termo Análise de Regressão define um conjunto vasto de técnicas estatísticas usadas

para modelar relações enfie variáveis e predizeÍ o valor de uma ou mais variáveis

dependentes (ou de resposta) a partir de um conjunto de variáveis independentes

(Maroco, 2003). A escolha de um modelo linear deve-se, principalmente, ao facto de

ser uma abordagem simples, mais adequada a um estudo com carácter explicativo.

Deste modo, à semelhança dos trúalhos realizados pelos diversos autores, assume-se

neste habalho a existàrcia de uma relação linear enüe a variável dependente e as

variáveis independentes.

3.5.2. Modelo de regressão linear mrúItipla - Modelo clássico (Cross section)

Para análise da amostra, optou-se pelo procedimento estatístico da regressão linear

multipla" Esta escolhq deu-se pelo facto da técnica de regressão multipla estudar como

as variáveis indepe,nde,ntes, me,ncionadas anteriormente, influenciam o montante de

imposto apagar.Segundo Kmenta (1978), as relações que poderr ser descritas oom o

modelo de regressão múltipla são muito comuns em economia, como por exemplo, na

função de produção, onde a produção é uma função típica de vários inputs e a função da
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procrra que tem como variáveis explicativas o preço do be,m, o preço dos bens

substitutos, a renda, enüe outras.

A investigação empírica procura fornecer estimativas de parâmeüos (elasticidades,

propensão marginal ao coÍrsumo, por exemplo) desconhecidos de modelos, como por

exernplo, equações da procura, funções de produção ou modelos macro@onómicos.

Esta investigação procura, geralme,nte, medir a validade da teoria contra o

comportame,lrto de dados obse,r:rrados (Greene, 2000). Estes dados, quando observados

na economia ou na gestão, podem ser de dois tipos: sucessões cronológicas, também

designadas por séries temporais ou crono-seríes e observações seccionais. As primeiras

correspondem a observações em sucessivos períodos de tempo (por exemplo, as vendas

anuais de uma empresa), utilizando-se neste caso um modelo temporal (Time-Series

Models). As segundas coÍrespondem a observações sobre várias entidades económicas

para um mesmo período de tempo (por exemplo, as vendas de um determinado ano de

várias empresas) e utilizam um modelo seccional (Cross-section Models"). O Modelo

de Regressão Linear Multipla CLássica com dados seccionais é usado para estudar a

relação enfie uma variável dependente e diversas variáveis inde,pendentes.

O modelo de regressão linear que se pretende utilizar na análise dos dados é o Modelo

da Regressão Múltipla Clássica (Greene, 2000), com dados seccionais (cross section).

Este é utilizado, em estudos do género, por constituir um bom instrumento descritivo, à

medida que permite eüdenciar o poder explicativo de variáveis independentes, face a

uma determinada vanixel dependente. A forma genérica deste modelo é a seguinte

(Magalhãe s, 1994, Greene, 2000 e Maroco, 2003) :

Y,: §o* §rX,r* §rX,, +.....+ PkXtu+si, í=1.,......,n

onde Y é a variável depende,lrte ou explicada, Xr....Xr. são as variáveis independentes

ou explicativas, e i indexa as n obsenrações da amostra. ft são os chaÍnados coeficientes

de regressão, isto é, os coeficientes das variáveis explicativas. Fo é a intersecção da recta

com o eixo dos yy, sendo a ordenada na origem (i.e., o valor de Y quando i: 0; j :
1,...;k). Fi 0 : 1,...,k) representam os declives parciais (i.e., uma medida de influ&rcia

18 Prrrit" a observação sobre várias empresas p:ua um mesmo período de tempo, como, por exemplo: vendas de

um determinado ano de várias empresas. (Rtta' 2003).
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de e,m Y, ou seja, da variação de Y por unidade de variação d" Xi). 8i é una variável

aleatória residual na qual se procuram incluir todas as influênciÍls no comportarnento da

variável Y que não pode,ln ser explicadas linearmente pelo comportamento das

variáveis. Esta represe,lrta os eÍros ou resíduos do modelo.

Para testar as hipóteses formuladas foi definido um modelo de regressão linear múltipla

que incorpora asi diversas variáveis associadas. Embora os dados disponíveis digam

respeito a um período de 5 anos, o facto de se considerar não haver alteraSes

institucionais significativas no período de anáIise leva a que se negligencie nesta

investigação a análise "time-series". O modelo geral utilizado na identificação das

variáveis que, em Portugal, estão mais fortemente ligadas à manipulação dos resultados

contabilísti@s, com o objectivo de reduzir o montante de imposto a pagar, pode ser

represe'ntado da forma seguinte:

IRC,=Pç+ P{wi)- P,(PCD)- \@ci)- P4(PD,)+ Br(cD,,)+ B6@P)+ pr(RE,,)+at

Onde:

IRC u Imposto sobre o rendimento das pessoas colectivas
MB u Margem bruta (Vol. Negócios - CEVC)
PCB b Proüsões para clientes de cobrança duvidosa
AC u Acréscimo de custos
PDu Proveitosdiferidos
CDil Custos diferidos
AP a Acréscimo de proveitos
REn Resultadosextraordinários
81 erTo, PaÍa i : l, ..., t (emPresa).

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

variáveis fossem nulos.

O objectivo é a estimação dos parâmetos descoúecidos, os quais são posteriormente

confrontados com as hipóteses forrruladas, de modo a concluir-se sobre a validade das

proposições tóricas em relação à ligação das variáveis explicativas com o montante do

imposto sobre o rendimento a pagaÍ. O modelo estocastico é estimado pelo método dos

mínimos quadrados ordinário'?2'.

A validação dos resultados apurados na estimação carece da verificação das hipóteses

inerentes ao modelo de regressão linear múltipla, baseadas nos resíduos observados que
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traduze,ln a diferença entre os valores obsenrados Yr e os valores estimados {, c;, e dos

diagnósticos efectuados aos coeficientes obtidos na regressão. O grau de ajustamento

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

Após a definição do modelo, pretende-se com base nos dados e/ou informa$es da

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

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

os obter e das características do modelo, isto é, das hipóteses que o modelo deverá

verificar (Magalhães, 1994).

O modelo de regressão estimado é testado por intermedio dos seguintes procedimentos:

Normalidade - teste de Kolmogorov-smirnov (K-S)le exercido sobre os

oo residuals s tandardtz"dzo i

Linearidade diagramas de dispersão; gráficos entre os Ys
*standardized'zt e os "residuals standardizet'; gráficos enhe os Ys

*standardízef' e Ys náo o'standardized';

Variância das variáveis aleatórias residuais ser constante, a chamada

homoscedasticidade das variáveis residuais - (VAR (ei) : oe;2: o2 ).

Variância constante - gráfico entre os 'ostud.entized restduals"22 e os

* 
s t andardiz ed res idua I s" ;

Covariância das variáveis aleatórias residuais - Independ&tcia (ou não auto

correlação) enüe estas - (Cov (ei,ej):O, Vi, j e {1,2, .... n}: i+ j).

Variáveis aleatórias residuais com valor esperado nulo (E (ei):0 )
Independ&rcia das variáveis explicativas, isto é, a não existência de

multicolinearidade - mafrz de correlações e estatísticas; "Tolerance"
."VIF" 

" Condition Indef"oVariance Proportion" .

19 
Test" não paramétrico que considçru

Hs : a variável tem disribuição normal
Ho: a variável não tern distübui@o normal

Para não se rejeitar a hipótee da distribuição ser normal o nível de significância do tete deverá ser superior a 0,05.
20-'" Iguais u q/ o e1, com média zero e o =1.

" Difer*çu eNrtre os valorc observados e os valores estimados medidos na equaçâo de regressão em desüos
padrões.
22 

Os "residuals studentized' são os "residuals standardized' quando o deüo padrão de cada obsenração é

calculado como a distância dessa observação à media de X.

I

I

!
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3.5.3. Estatísticas utilizadas parâ a anáIise do modelo

Tendo ern atenção o número de parâmefros existentes no modelo e não existindo ceÍteza

da capacidade explicativa das variáveis indepe,ndentes sobre a vmiabilidade do

montante do imposto a pagar (RC), optou-se por uülizff o processo Stepwtse para

estimar os paÍâÍnetos dos modelos, com base no método dos mínimos quadrados.

O processo de estimação Stepwise pode ser sintetizado no seguinte algoritno: num

primeiro passo é incluída a variável independente mais correlacionada com a variável

dependente; a próxima variável a enfrar, de enüe as restantes variáveis independentes, é

a que apresentar o maior coeficiente de correlação parcial significativo. Sempre que,

pelo procedimento Stepwtse, entra uma variável nova no modelo analisa-se a

significância de cada variável X, sendo eliminadas as variáveis que não teúam uma

capacidade de explicação significativa. Este repete-se até que as variáveis não

introduzidas no modelo não teúam capacidade de explicação significativa e quando

todas as que estão no modelo teúam'o (Pestana e Gageiror 2005).

A escolha do modelo final estaüsticamente significativo, com base na utilização do

processo Stepwise, respeita as seguintes fases e/ou condi$es:

Análise da Qualidade do Ajustamento - com vista a avaliar a qualidade do

modelo. Uma medida relativa da qualidade do ajustamento é o coeficiente de

determinaçao (R') e/ou o coeficiente de determinação ajustado23. Através

deste, consegue-se avaliar em que medida a variabilidade da variável

depe,ndente é explicada pela variabilidade das variáveis independe,ntes.

De seguida, taÍnbém no ârnbito da análise da qualidade do ajustarnento,

avalia-se a validade do modelo (validação e,m terrnos globais), afravés da

análise de variância (AItlovA) e do Teste F. Neste último, testam-se os

coeficientes do modelo de regressão (Fü. Na tabela da ANovA deve obter-

23 Corrig" o anterior com base no número de graus de liberdade do problema.

R2Aiusrado =l - (t - *'l í=i
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I

se um nível de significância do teste F inferior a 0,05 para se poder rejeitar a

hipótese nula (ft:0).

Após esta análise, avalia-se a capacidade explicativa de cada variável

independe,nte. Testa-se a existência ou não, de uma relação linear ente cada

uma das variáveis independentes e a variável dependente afiaves do teste t.

A hipótese nula é verificada se o coeficiente associado a cada variável é

nulo. Rejeita-se esta hipótese quando o nível de significância do teste

apresenta valores inferiores a 0,05.

Em seguida é analisada a existência de multicolinearidade entre as variáveis

independentes. Uma forma preliminar de detectar a existência de

multicolinearidade ente as variáveis é a anrálise da maúz de correlações

entre as variáveis independentes. Porém, o facto de não existirem elevados

coeficientes de correlação entre os X's, é insuficiente para garantir a não

multicolinearidade, pois esta pode ser resultante de um efeito combinado de

duas ou mais variáveis @estana e Gageiro, 2005).

Para esta análise recore-se a uma de duas estatísticas (Collinearity Statistics)

possíveis: Tolerância (Tolerance) e o YIF (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

considerq normalmente, que existe multicolinearidade é de l0 @estana e

Gagelro,2005).

Existem vários métodos estatístico-mate,máticos pdra arealização do teste das hipóteses.

Os mais comuns são o teste t de Student e o teste zparaas disfibuições normais. Cada

um deles te,m o seu campo de aplicação. Quando a variância e a média populacionais

são descoúecidas deve aplicar-se o teste das hipóteses com o estimador t de Student;

caso conhário poderá ser utilizado o estimador z das distibuições normais. Para os

problennas aqui descritos, não se coúece a variânsia ou a média populacionais, mas

ape,Íras as da amosta.
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Tendo por objectivo verificar estatisticamente o modelo final resultante da regressão

linear multipl4 e analisar o poder explicativo das variáveis independentes dos modelos,

forarn calculados e analisados os seguintes testes:

3.5.3.1. CáIculo do coefrciente de determinação dos modelos

Te,ndo por objectivo, avaliar em que medida a variável depe,ndente é explicada pelas

variáveis independentes, será calculado o coeficiente de determinação, (R Square ou

R1'0, e o Ajustamento do coeficiente de determinação do modelo, (Ajusted R Square

ou R3 Ajustado)2t qrr" corrige o RP com base no número de graus de liberdade do

problema.

O coeficiente de determina$o R2 é usualmente utilizado para auxiliar na especificação

de um modelo, para torná-lo apto àrealizaçáo de um teste. Um grupo extra de variáveis

independentes deve ser incluído no modelo, dependendo do seu efeito sobre a estatística

R1 Esse facto sugere que, quando alguém considera incluir uma variável independente,

deverá incluir a que proporcione um À2maior.

3.5.3.2. Tmte de aderência global do modelo (Estatística F)

A estatística F testa a hipótese nula que os coeficientes (Pi) de regressão, associados a

cada uma das variáveis explicativas, são todos iguais azero. Ou seja:

Ho:h:Ft=...=9o=0.
Hr : Fo +0 v Fr#0v... v9ot0

Este teste apresenta a aderência global do modelo estimado. Quanto maior for a

variação explicada pela regressão, relativame,nte à variação residual, maior é a evidência

conha a hipótese nula. De fomra simples, pode ente,nder-se que quanto maior for o

resultado do teste F, melhor será o poder preditivo do modelo imple'mentado.

'o R, = »i-,(i, - y)' /li-,tt, - Í)'
" R'Aj**do =l-(l -*'l#-l
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Este teste é verificado utilizando-se a estatística Fa6 do modelo estudado. Se,rnpre que

F> Fk ft; n-k-l), sendo n o número de obse,l:vações, k o illmero de coeficientes, a

hipótese Ho de nulidade de todos os coeficientes é rejeitad\ e aregressão é considerada

válida ao nível de significância k.

Na tabela ANOVA deve-se obter um nível de significância do teste F inferior a 0,05,

para se podo rejeitar a hipótese nula (pi{) de nulidade de todos os coeficientes,

considerando-se válida a regressão ao nível de significância.

3.5.3.3. Tste t

O teste t, para uma amostr4 aplica-se sempre que se desconhece a variância

populacional e se pretende testar se a mffia da população assume um determinado

valor, ou seja, se uma amostra provem de um universo com determinada média' O

teorema do limite ce,lrfial permite usar a distribuição normal como aproximação da

distribuição t sempre que a dime,nsão da amosfia seja superior a 30.

Este teste avaliaa capacidade explicativa de cada variável independente. O objectivo é

verificar se existe, ou não, uma relação linear entre cada uma das variáveis explicativas

e a variável dependente. A hipótese nula consta em verificar se o coeficiente associado a

cadavariávelénulo(Ho:Fi:0),tendocomohipótesealternativaHr:0i*0.Será

rejeitada a hipótese nu14 quando o valor de t obtido na regressão para cada coeficiente,

se situar na região critica, ou sej4 t >T (n-K-l), sendo este, o valor constante da tabela

T-Student.

3.5.3.4. Independênciadasvariáveisaleatóriasresiduais

Através do teste de Durbin-Watsonn,será analisada a existência de indepemdência entre

as variáveis aleatórias residuais, ou sejq se a sua covariância é nulaB. Se o resultado

estiver enfie o interrralo du e 44u,não será rejeitada a hipótese nula, e, conclui-se que

" F=R2/o-R')(n-k-l)lk
,, d =ita-a,-r), làr,
28 E(e,e ,) = 0,i * i

100



Manloulacão de resultados nns Emoresas nfu Cotados: arádu aa Seáor do Comerdo oor Grosv

não existe autocorrelação enhe os resíduos, sendo dz definido como o ponto superior. O

seu valor será definido pelo nrimero de observações da amosfia e o nrimero de variáveis

explicativas do modelo, com excepção do termo constante.

3.5.3.5. Multicolinearidade

Um dos pressupostos do modelo de regressão linear múltipla é que as variáveis

explicativas são linearmente independentes, isto é, que não se verifica a

multicolinearidade. A existência desta significa que existsm duas ou mais variáveis

explicativas correlacionadas enhe si, o que torna dificil ou impossível isolar os seus

efeitos individuais na variável depende,lrte.

O método Stepwise permite detectar a multicolinearidade, pela obseruação de

modificações significativas nos coeficientes estimados (Pestana e Gageiro, 2005). A

intensidade da multicolinearidade é analisad4 neste estudo, através de frês pontos:

Correlação entre as variáveis independentes, da Tolerância e VIF e do Condition Index e

proporção da variância.

3.5.3.5.1. Correlação entre as variáveis independenúa

A análise do grau de associação entre as variáveis foi realizada com base na inferência

estatística pela determinação dos coelicientes de correlação de Pearson Esta análise

indica que a intensidade de um fenómeno está tendencialmente acompanhada pela

intensidade do ouüo, no mesmo sentido, ou, em sentido inverso (Murteirq 1993).

Os coeficientes de correlação de Pearson são obtidos através do Qui-quadrado2e, onde

o limite inferior deste coeficiente é zero, significando a independência das variáveis e o

limite superior é igual a 1.

A correlação e,lrhe as variáveis independe,ntes será verificada na anáIise da matriz de

correlação, quando os coeficie,lrtes de correlação enhe as variáveis independentes são

elevados (Pestana e Gageiro, 2005).

x29
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3.5.3.5.2. Tolerância e \4F

Este teste da tolerância3o mede o grau em que una variável dependente é explicada por

todas as ouhÍrs variáveis explicativas. A tolerância da variável independente mede a

proporção da sua variação, que não é explicada pelo restante das variáveis

independentes. Segundo Pestana e Gageiro (2000, como a tolerância varia ente zero e

um, quanto mais próximo de zero, maior será a multicolinearidade. O valor

normalmente considerado como o limite abaixo do qual há multicolinearidade é 0,1. As

variáveis com valores abaixo da tolerância devern ser exclúdas do modelo.

O WF (variance inflation factor)3t é o inverso da tolerância. Quanto mais próximo de

zero estiver o WF, menor será a multicolinearidade. De acordo com Pestana e Gageiro

(2005), o valor considerado como limite acima do qual existe multicolinearidade é 10.

Neste caso, as variáveis independentes serão analisadas e as que estiverern fora deste

limite serão excluídas.

3.5.3.5.3. Cond.ition Index e Proporção de variância.

O condition indu calcula se existe multicolinearidade ente as variáveis do modelo.

Este indicador é calculado através da ruz quadrada do quociente, entre o maior valor

próprio, e cada valor próprio das variáveis. Os valores próprios dão uma indicação de

quantas dimensões distintas, que incluem a constante e os termos independentes,

existem e,ntre as variáveis -Fs. A intensidade de multicolinearidade é considerada

elevadq quando, o condiíion indw é superior a 30. A variance proportion é a

proporção de variância explicada por cada compone,nte principal, isto é, a proporção de

varifuicia pua cada um dos parâmehos estimados que é ahibuída a cada valor próprio

@estana e Gageiro, 2005).

30 Tolerôncia = 1- À,'?

WF =lltolerância
3l

1.02



Manloulacãô de resahados rus Emoregs túoCadas: Ápltcacdo oràdca ao Settor do Cometclo oor Gruso

4. Arufi,TSP DOS RESTJLTADOS DO TESTE EMPfuICO

Nesta secção será realizada a análise da validação, estatística e teórica, dos resultados

do estudo empírico, realizado na amostra das empresas pornrguesas não cotadas, e

pertencentes ao sector do comércio grossista.

Analisando os resulüados da regressão do modelo descrito anteriormente, pode dizer-se

que, de modo geral, os testes não rejeitaram as hipóteses da investigação, evidenciando

graus de significância satisfatórios para a manipulação dos resultados contabilísticos,

nomeadamente como forma de diminuir o montante de imposto apagur ao Estado.

4.1. Análise dos resultados da estimação do modelo - Vatidação etatística

Pararcalização da validação estatística do modelo analisado, (modelo de determinação

do imposto sobre o rendimento a pagar), foi utilizado o software estatístico SPSS versão

13.0. A seguir será apresentada a análise dos resultados da estimação do modelo, com

base na metodologia adoptada de análise dos resultados.

A Regressão linear Cross Sectíon, do modelo da medida do montante de imposto a

pagaÍ pelas empresas (IRC), pelo processo stepwise, que se apresentou estatisticame,nte

significativo e que não sofre de multicolinearidade, é representado pelo seguinte

equação:

IRC= 0,185 + 0,005M8 - 0,0I4PCD - 0,0l3PD + 0,082CD + 0,0224P - 0,027RE

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

R2= 0,E55

Os resultados da estimação do modelo estão descritos a seguir, nos Quadros20,2l e22,

que aprese,ntam os rezultados da estimaçdo, e a anrálise da variância.
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Quadro 20 - Resumo dos resultadm flg nnállse de rqre*sâo linear mrútdpla (Meodo stepwlse)

Uodel Sumrur/

a. PÍedctoÍs: (Constant), CD-RAI
b' preCtcrors: (Constant), CD-RÂI, AC-RÂI

c. PrcdlctoÍs: (Constant), CD-RAI, AC-RAI, MB-RAI

d. Predlclors: (Constant), CD-RAI, AC-RAI, MB-RAI, PCD-RÂI

e. PÍêdlctoÍe: (Conrtant), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI

f. PÍedldors: (Con6tant), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI, RE-RÂI

9. Predlctors: (Consbnt), CD-RAI, MB-MI, PCD-RAI, RE-RÂ|, AP-RÂI

h. preCtcton: (Consbtn), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI, RE-RAI. AP-RAI, PD-RAI

L Depaaent variablê: lRc-RAl

O modelo possui um erro-padrão associado à estimativa (standard error oÍthe estimate)

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

na base do teste F Qq,NOVA - q.nalysis of variance), dado que o valor obtido

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

dos resíduos.

Quadro 21 - Coeficienües de regressâo e testet

varlávels lndepen.lêntes coeflclen

te
DesYIo

padrão
EstatÍsgc

at
sls.

Bo Constante 0,185 0,015 12,577 0,(x]0

Xr Margem Bruta 0,(x)5 0,(x)0 25,762 0,000

)Q Provlsões para Cobrança Dwidosa -0,014 0,001 -16,562 0,000

& Proveltos Dfferldos €,013 0,(p6 -2,43 0,041

Xs Custos Dlferldos 0,0E2 0,004 ?2,319 0,000

)GAcr6clmo Proveltos o,o22 0,009 2,532 o,u1

Xz Reultados Exbaordlnárlos 4,O27 0,(x)7 -3,645 0,(x)o

Foi excluída do modelo a variável Xg (acréscimos de custos) No entanto, deve referir-se

que a variável X3 ape,nas foi removida do modelo, de,pois da adição de ouüas variáveis,

o que significa que a variável em causa vê a sua importância no modelo reduzida, pela

Môdêl R RSm
AdJrEi€d
RSom

SH. EíÍoÍof
lhe Estrnats

(:henda SlellsllÉ

DlÍàln-
Wrtsím

R Squáre
Chanoê F Chanoê dfl i?) Slô F(:helm

1

2

3

4
6

6
7
I

.s@"

.gt6b

.s1tr

.gz4d

.9240

.gz4r

.924s

.924h

.qrs

.gtg

.843

.853

.853

.854

.E64

.855

.609

.8:t9

.84:t

.853

.85:l

.854

.864

.854

,tw16ls1t
.729üu.4il
.7214414ú
.wmB
.698:t1S670

.M2',t8247

.6S54í18824

.694973328

.õos

.0«)

.m4

.010

.m0

.(n1

.000

.0Íx)

10064.244

u4.%2
58..tltí

16S.8trt

.3{X)

15.33§

e.315
4.176

'zst3

n72
2371

2370

2370

2370

236S

2368

.(x)0

.(xlo

.(xro

.000

.584

.qx)

.o't2

.u1 í.ss6
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adição de novas variáveis32. Apesar do coeficiente de correlação com a variável

de,pendente ser bastante significativo (0,878), revelando que a utilização dos acréscimos

de custos é importante no sentido da manipulação dos resultados contabilísticos (com o

objectivo de reduzir o imposto a pagar), aprese,nta tambfui correlações fortes com

oufias variáveis do modelo (marge,m bruta e custos diferidos).

Ao excluir esta variável, o indicador F change foi 0,300, revelando que esta variável não

é significatiyapanao estudo. Para além disso, o intervalo de confiançapaÍa esta variável

contiúa o valor zero [-0,012; 0,007], o que levaria à não rejeição da Hs segundo a qual

o coeficiente seria diferente de zero.

Quadro ZZ - Anállse da variância

ANovAl

M.!del
Sum oí

SouaÍê§ tlç Mmn-Qrrm F Slo-

It9gÍê8Alon

Roslduel

Tobl

Gr5õ.O/O

í5qr.429
78@.4@

1

2373

2374

0(ts8.070

.82
1(x)6E.244 .0{x,'

2 RegÍ€sslon

Rooldual

Total

6dxt.075
1203.424

7866.4S9

2

872
2374

330í.538
.53:l

e1s8..432 .000D

3 RqirEoslon

Residuel

ToEl

0Ílts,2.47

í234.05:|

78@.498

3
2371

2374

u10.üa
.6m

4247.ffi .000c

4 RegÍ€aalon

Rêsldual

Total

4710.427

1156'.072

78@.490

4
2370

2374

1An.N7
.488

3439.í09 .0000

5 RegÍêeslon

R6ldual
Total

6710.280

1156'.219

78ô6.498

3

?371

7374

2m.7N
.488

4586.8íí .00f

0 RqÍ€sslon
R6ldusl
Tobl

4717.713

11§.78
788ô.4@

4
2370

2374

1679.428
_485

u*.7N -(x)or

7 RegÍe8§lon

Resldual

Totsl

a7n.m8
1145.732

78gj..4ü

5

23@
2374

13É4.1il
,M

zng.272 .000s

I RegÍessld
Resldual
Total

aTZ..7U
1143.716
7868.4m

6

2388

2374

1120.M
.48t1

231S.850 .o@n

a. PrsdL{oÍs: (CotÉant), CD-RAI

b. PredlcbÍ§: (Constfit), CD-RAI, AC-RÂI

c. Pr€dciol8: (CoÍEGnt), CD-RAI, AC-RAI, MB-RAI

d. PÍ€dldoúB: (constrÍrt), cD-RAl, AC-RAI, MB-RAI, PcD-RAl

e. PÍ€dctoÍs: (CoÍrstant), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI

í. predaore: (Consum), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI, RE-RAI

S. Predktor8: (CoftBhrü), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI, RE-RAI, AP-RAI

h. PrdIüÚS: (CONSbNO, CD-RAI, MB-RÂI, PCD-RAI. RE-RAI, AP-RÂI, PD-RAI

l. DqsdêntvaÍlabls: IRC-RAI

Face a estes resultados, admite-se que a variável dependente e as variáveis

independentes significativas estão correlacionadas na população, vmavez que se rejeita

" Auttli^çeode outro método na análise da regressão - Método Forward - não exclui a variável X3.
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a hipótese nula de que a correlação múltipla na população de onde foi retirada a

amostra, seja igual azero.

4.1.1. Coeficiente de daerminação

Os resultados do output aprese,ntam um coeficiente de correlação múltiplo R de 0,924, o

que significa que existe uma forte correlação entre a variável depe,ndente (IRC) e as

variáveis independentes seleccionada§ para o modelo.

Segundo o crálculo do coeficiente de determinação (R'), a proporção da variação do

montante de imposto sobre o rendimento a pagar pelas eÍnpresas da amostra que é

explicada pelo modelo de regressão, é bastante forte (85,5%). Este facto traduz que

85,5y0 da variação do montante do IRC é explicado pelas variáveis independentes

(Margem bruta, Proüsões para clientes de cobrança duüdosa, Proveitos diferidos,

Custos diferidos, Acréscimo de Custos e Resultados extraordinários), e a variação não

explicada por elas, de apenas 14,5o/o.

O coeficiente de determinação do modelo, rtz Ajustado, e que serve para corrigir o

nível do coeficiente de determinação (À'), informa qual é a proporção da variância total

da variável dependente, que é explicada pelo modelo linear, já considerando os graus de

liberdade. Neste caso, o R2 Ajastado foi quase igual (85,4%) ao.R2, o que confirma a

boa qualidade do ajustamento feito.

Apesar de ouüos estudos e,lnpíricos da mesma natrreza indicarem que este indicador, só

por si, não é determinante de qualidade de modelo, o valor elevado deste modelo indica

que existe uma forte correlação enhe a variável dependente ARq e as variáveis

independentes seleccionadas.

4.1.2. Análise Tesc F

O teste .F anatisa se todos os parâmehos simultaneame,lrte são iguais a zeroi

Ho:firfr...: fro:00 ou seja, nenhuma variável explica o modelo. Na tabelq Fg,-y:2,01

para um nível de significância de 5%o, o teste F calculado no modelo de estimação foi

ig6t a 2.319,859. Como o resultado obtido foi superior a 2,01, enttlo, a hipótese nula
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não se verifica e a variáveis independentes (Xr,XzJQ,Xs,)k&), explicam o modelo.

Conclui-se que o modelo tem aderê,ncia global.

4.1.3. Teste t

Testa a hipótese dos parâmetros individualme,nte explicaÍe,m o modelo. Ao aplicar o

teste t lle student com 2.368 gaus de liberdade, verifica-se que os resultados obtidos

foram satisfatórios. Estatisticamente, os coeficientes são significativos com nível de

significância abaixo de 5%. A anflise dos sinais dos parâmetros será apresentada na

próxima secção.

4.1.4. Independência das varidryeis aleatórias residuak

O teste de Durbin-Watson analisa a existência de independ&rcia entre as variáveis

aleatórias residuais, verificando se a covariância é nula. O resultado do teste foi de

l,996. Na tabela da estatística d, os pontos de significância a 5%o do limite superior dz

para n> 100 e k> 5 é de 1,78. Como D-W calculado é superior a d.u einferior a 44a,

encontram-se na região onde se deve rejeitar a hipótese nula, conclui-se que não existe

autocorrelação enhe os resíduos.

4.1.5. Multicolinearidade

Para verificar se as variáveis explicativas são linearmente independentes, ou seja, não se

verifica multicolinearidade foi observada a correlação entre as variáveis indepe'ndentes,

calculados os testes de tolerância, VIF e o condition index e variance proportion.

A mafiiz de correlação abaixo, calculada pelo Coeficie,lrte de Pearson, apresenta a

correlação das variáveis independentes, sendo o valor limite da amostra de 0,881,

correspondendo à correlação entre a variável Xr e Xs. No entanto, e de acordo com

Myers (1986) "a presença de multicolinearidade não altera significativame'lrte a

qualidade do ajustamento (R2), já que esta condição não afecta o problema de

minimização da soma dos quadrados dos eÍros, a não ser no caso extreÍno de uma ou

mais variáveis serem combina@es lineares perfeitas das outras variáveis

independentes".
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Varlávels
lndepondente

Xl MB-RAI
xJz

PCD RAI
x4

PD RAI
x5

CD RAI
x6

AP RAI
x7

RE RAI

fí = MB RAI 0.567 0.040 0.881 0.095 4.436

XiIE PCD RAI 0.567 0.008 0.304 0.024 4.274

X4EPD RAI 0.040 0.008 0.028 0.032 0.í64

X5=CD RAI 0.881 0.3u 0.028 0.06c -0.406

XOÊAP RÂI 0.096 0.024 0.032 0.080 0.045

K7 Ê RE_RAI -0.436 4.274 0.16,4 -0.406 0.045

Quadro 23 -Mafrlz de correlagão entre a§ variáveis explicativa§

para além disso, este limite é inferior a Oo9. Segurdo Pestana e Gageiro (2005),

coeficie,lrtes superiores a 0,9 indicam uma situação com possibilidade de existência de

multicolinearidade.

O teste da tolerância (tolerance), onde foi medido o grau de explicação da variável

dependente e,m relação às ouüas variáveis independentes, mosfiou que as variáveis

significativas Xs (X1,X2,)Q,Xs,)k,Xz) deste modelo apresentarÍIm resultados acima de

0,1. Por outo lado, analisando o WF, verifica-se que apresentou resultados abaixo do

limite de 10, o que representa a não existência de multicolinearidade, conforme se pode

observar no Quadro 24, a segair.

Quadro 24 - Tolerância e VIF das variáveis explicativas

var{ávels

lndependentes

robrance vtF

Xí o,121 8,237

x, 0,502 1,993

)q 0,957 1,OM

)G 0,í65 6,066

)G 0,975 1,O25

Xz o,766 1,306

O maior condition indexcalculado foi de 6,003. Sendo este valor inferior a 30, conclui-

se a não existfocia de problemas de multicolinearidade. A proporção da variância

explicada de cada variável é apresentada no Quadro 25.
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Uodêl Dlmenslon Elgonvalue
Condlüon

lndêtr
VaÍlanco PÍopoÍüone

ÍCon§húI CD RAI I'B RAI P]CD RÂI RE RAI AP_RAI PD-RAI

z,w
1.243
0.s65
0.80í
o.737
0.60i
0.08€

't.000

'1.41â
1.60€
't.672
1.83€
2.O28
6.00:

0.00
o.24
0.02
0.@
0.G)
0.0í
0.04

0.o2
0.00
0.00
0.00
0.u
0.04
0.90

0.02
0.00
0.00
0.00
0.00
0.01
0.s7

0.03
0.00
0.00
0.01
0.51
0.01
o.44

0.05
0.08
0.00
0.02
0.06
0.79
0.00

0.00
o,12
0.81
0.02
0.00
0.04
0.01

0.00
0.30
0.'t6
0.3í
0.03
0.24
0.00

Quadro 25 - hoporgão da variância da constante e das variávels expllcativas

4.2. Anállse dos resultados da etimação do modelo - Validação teórica

Após proceder a análise estatística de resultados do modelo de determinação do

montante de IRC a pagilr pelas e,mpresas, esta secção tem por objectivo validar os

resultados de acordo com a teoria apresentada no capítulo 2 anterior. Serão

confrontados os sinais dos coeficientes estimados das variáveis estudadas, conforme

demonsffados no Quadro 26 a seguir, com as hipóteses formuladas no capítulo 3.

Quadro 26 - As variÁveis do modelos e sels resultados estatísticos

varlávels

oependentes

Hlpóte§€s

Formuladas

Rêsultado dos

slnais dos

coêficlentês

X'l Margem Bruta (+) (+ )

)O Proüsões para Cobrança Duvidosa G) ( )

X3 Acr&cimo de Custos (-) (n.".)

X4 Proveitos DiÍerldos (, ( )

X5 Custos Diferidos (+) (+)

XG Acrésclmo de Proveltos (+) (*)

X7 Resultados Exbaordlnários (+) ( )

Obse,nra-se que as variáveis XbXz,X*Xs eXr obtiveram um sinal id&rtico ao que tinha

sido considerado como provável na formulação das hipóteses em estudo. A variável Xt

foi considerada não significativq e a variável Xz apresentou sinal confrário ao

inicialme,nte considerado como provável.

Assim, a hipóuse / é confirmad4 ou sejq a margem bruta apresenta uma relação

positiva com o montante de imposto a pagar. Por ouhas pala'uras, quanto maior for a

margem de comercializa$o que uma empresa apresenta, maiores são as probabilidades

do resultado antes de impostos ser zuperior, e coÍNequentemente, do imposto a pagar ser

109



Moníaulacão de resulítdos tus Emoress,rilo Cotqdss: otfuu ao Sectorlo Cometdo nor Groso

de montante mais elevado. Neste se,ntido, as empresas poderão ser levadas a utilizar esta

rúrica, de fomra directq ou indirectarne,nte (através da manipulação do valor das

existências finais, por exemplo), de modo a manter s imposto sobre o rendimento dentro

dos parâmetos considerados "aceitáveis" em determinada circunstância-

Para a hipótese 2, arelação negativa entre o montante de imposto apagaÍ e o montante

de provisões para créditos de cobrança duvidosa, é confirmada pelo o sinal do

coeficie,nte correlação apresentado pelo modelo. Na realidade, e aproveitando as

vantagens fiscais existe,ntes pdra a constituição de provisões para os créditos de

cobrança duvidosa, as empresas ao constituírem mais provisões (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 apagur.

Tarnbém relacionando os resultados líquidos com as proüsões para cobrança duvidosa,

Martinez (2001) desenvolveu um modelo para testar essa hipótese. Contudo, no seu

estudo, a variável dependente era o valor das provisões, e a independente, o valor dos

resultados líqúdos. Neste sentido, o que se procurava explicar era a influ&rcia dos

segundos no montante das primeiras.

ProvCobDuvt = (tro * Or 
^ 

RL + O2( Passivot i ATr) * Or CRect + tr

ProvCobDuvl: Provisões para Cobrança Duvidosa medidas em termos dos Activos Totais;

À RL : Variação dos resultados Líquidos, exclúndo as Provisões para Cobrança Duvidosa, medidas em
termos dos Activos Totais;

Passivol / Al: Indicador de Endiüdamento, baseado naruzÁo entre as Exigibilidades e os Activos
Totais;

CRec 1, Contas a Receber medidas em termos de Activos Totais;

Na selecção do grupo de e,mpresas em estudo, foram admitidas as empresas que

fiadicionalme,nte possuíam esta rubrica na sua contabilidade, gu€ nos cinco anos do

período em análise (1995-1999) efectuararn este tipo de despesa- Caso existisse

manipulação dos resultados contabilísticos para reduzir a sua variabilidadq esperava-se

que o sinal do coeficiente que precede a Â RL fosse positivo, isto é, quando ocorresse

variação do Resultado Liquido positiva, as provisões para çréditos de cobrança

duüdosa aume,ntariam. Quando o inverso ocoÍresse, ou seja, quando a Â RL fosse
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negativa, então as provisões para créditos de cobrança duvidosa diminue,m. Este modelo

das proüsões paÍa créditos de cobrança duvidosq demonsfrou que estas eram

explicadas pelo montante de contas a receber, como seria de esperar, mas também que o

coeficiente da 
^ 

RL apresentou resultado positivo, significativamente diferente de zero

(t:2,48), confirmando o que era preüsto em termos de sinal. Este modelo deixou claro

que para além do montante de contas a receber, outos factores explicam o montante de

provisões para créditos de cobrança duvidosq nomeadame,nte a variabilidade dos

resultados líquidos contabilísticos.

Esta conclusão, que se pode revelar de algo incoerente com a teoria contabilística, vem

dar consistência ao que se pretendeu demonsfiaÍ com este tabalho, ou sej4 confirma

que os resultados contabilísticos pode,m influenciar e ser influenciados pela rubrica das

provisões para ctéditos de cobrança duvidosa.

A hipótese 3, que pretendia de,monshar que a utilização dos acréscimos e diferimentos

tem influ&rcia na determinação do montante de imposto apa9aÍ, acabou por resultar ert

4 variáveis independentes no modelo. Tantas, quantos os tipos de acréscimos (custos e

proveitos) e de diferimentos (custos e proveitos). Considerando que os acréscimos e

diferimentos podem ser considerados de positivos se aumentam um resultado

contabilístico, ou negativos se o reduzem, então as relações que se pensava existir ente

eles e o montante de imposto a pagar confirmaram-se para as variáveis de custos

diferidos e proveitos diferidos.

As variáveis de acréscimos de custos e acréscimo de proveitos não foram significativos

neste modelo. No entanto, e na realidadg estas variáveis constituem instrumentos com

alguma importância para as empresas exercerem a manipulação de resultados. O facto

de neste estudo não se ter concluído dessa forma, talve,z constitua uma limitação do

próprio modelo. Relativame,lrte ao acréscimo de proveitos, e,nrbora o modelo não tenha

considerado a variável como significativq o sinal evidenciado estaria de acordo com a

hipótese inicial, de que existe correlação positiva com o montante de imposto sobre o

rendimento apagaÍ.

Quanto à variável acréscimo de custos, existem estudos que confirmam a sua

importânci4 nomeadamente quando em determinadas situa$es, as empresas verificam
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que os seus resultados irão ser superiores ao que consideram como razoáveis (no se,lrtido

de aprese,lrtação de contas ao fisco e à banca), e ent [o a manipulação será no sentido da

deterioração desses resultados, utilizando em maior escala o acréscimo de custos. Uma

empresa, perante um resultado superior ao *desejáve[", recorre a uma maior úiJizaçào

de acréscimo de custos, no sentido de reduzir para parâmetros o'normais" o montante de

imposto que terá que enfiegar ao Estado. Consiste portanto, no ajustame,lrto dos

resultados às expectativas dos próprios empresáÍios quanto ao montante de imposto a

pagaÍ.

Conclusão que poderá validar esta constataSo, apesar de ser um estudo aplicado a uma

realidade diferente da realidade estudada neste trabalho, é a de Cairney e Murdoch

(1998). Concluíram estes autores, que os empresrários utilizam os acréscimos e

diferimentos para reduzir a diferença entre os resultados contabilísticos e as

expectativas dos investidores.

Para a hipótese 4, segundo a qual as rubricas de resultados extraordinários são utilizadas

para reduzir o montante de imposto apagar, os resultados não confirmaram o que haüa

sido considerado como provável. De facto o sinal de correlação é negativo, o que

confraÍia um pouco a premissa inicial de que as empresas podem recolTer a este tipo de

custos ou proveitos, para diminuírem ou aumentarem os seus resultados antes de

impostos, e consequentemente o imposto apagar.

Foram no entanto realizados outros estudos, de entre os quais se pode destacar o de

Martinez (2001) que construiu um modelo de regressão que estabelece a relação ente

as rubricas não operacionais, a variabilidade dos resultados líquidos e também com o

endividarnento. O modelo dese,lrvolvido foi o seguinte:

RecNOper.l = }g + Tr À RLt + T2 ( Passlvol / ATr) + t3

RecNopert: Receitas Não Operacionais medidas em termo§ dos Activos Totais;

À RL : Variação dos resultados Líqúdos, excluindo as Receitas Não Operacionais, medidas em

t€rmos dos Activos Totais;

Pasdvol / ATt: Indicador de Endividamento, baseado mrazÁo entre as Exigibiüdades e os Activos

Totais;

tt2



deresu&ados nas não Cstudas: Apltcaçdo orádta ao Sedordo oor Gross

De acordo com as hipóteses formuladas, esperava-se que o coeficiente precedente à

variação dos resultados líquidos fosse negativo, indicando que, quando a 
^ 

RL fosse

positiva, haveria propensão paÍa se reduzirem as receitas não operacionais, acontecendo

o inverso no cÍtso da variação dos resultados ser negativq caso em que passaria a existir

1m ince,lrtivo para o aume[rto das receitas não operacionais. Este estudo, dese'lrvolvido

por Martinez Q001), revelou ainda que a maioria das receitas não operacionais era

composta pela venda de activos fixos, o que o levou a concluir que em detenninadas

circunstancias, a alternativa de manipular os resultados contabilísticos poderá ser o

aumento das receitas com alienação de pafrimónio.

No entanto, esta situação surge em empresas cujo objectivo é o de manter as

expectativas dos investidores, ou reforçar a credibilidade perante a banca. Nesta

dissertação, assume-se que o objectivo das empresas é o de manipular os resultados mas

com o objectivo de reduzir o imposto a pagaÍ. Assim, a atrliza$o das rubricas

extaordinárias será sempre no sentido de aume,ntar custos ou reduzir receitas. Neste

ultimo caso, a venda de património como forma de manipular resultados coloca-se ao

conüário, ou sej4 pela üa da sonegação contabilística das mais-valias, total ou

parcialmente.
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5. CONCLUSÔN,S E DESEIYVOLVIMENTOS FI]TT]ROS

Esta dissertação pretendeu desenvolver um modelo, até certo ponto inovador, no se,ntido

de que não são coúecidos estudos se,melhantes aplicados à realidade e,rnpresarial

porhrguesa das empresas não cotadas. O modelo desenvolvido estabeleceu a§

correla$es existe,lrtes entre o montante de imposto sobre o rendimento e as variáveis

independentes seleccionadas, no sentido de demonstaÍ que existe manipulação dos

resultados contabilísticos, atavés da vertente fiscal.

A maioria da bibtiografia consultada sobre esta matéria é de origem anglo-saxónic4 e

está direccionada sobretudo para o mercado de capitais. A realidade portuguesa é

portanto bastante diferente. Neste sentido, a análise incidiu sobre uma amostra de

empresas não cotadas em bols4 pertencentes ao sector do comércio por grosso, e cujas

demonsta$es financeiras fazqtparte da Cenhal de Balanços do Banco de Portugal no

período compreendido enke 1997 e2001.

O estudo realizado nesta dissertação permite confibuir com algumas conclusões acstca

dos factores determinantes da manipulação dos resultados contabilísticos na realidade

empresarial portuguesa. Os resultados dos testes empíricos realizados nesta dissertação,

e que responderam aos seus dois objectivos fundamentais, podem ser resumidos da

seguinte forma:

Por um lado, consegulu demonsüar que os resultados aprese,lrtados pelas

empresas estudadas poderão ter sido sujeitos a algum tipo de manipulação.

!

r Descreveram-se as principais motivações que levam as empresas a manipularem

as suas de,rnonstrações financeiras, considerando desde o início como principal

razdo, na realidade nacional das empresas não cotadas, a 'ofugd' legal aos

impostos, ou sejq demonstrar que as empresas portuguesas praticam a

manipulação contabilística dos resultados, como forma de reduzirem os

impostos a pagar.
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Por fim, ficou de,lnonstrado que existe uma relação enhe algumas das rubricas

contúilísticas seleccionadas oomo variáveis independentes para o modelo, e o

montante de imposto apagaÍ (variável dependente).

Assim, conseguiu-se eüde,nciaÍ que as empresas poderão manipular o montante de

imposto se utilizare,m determinadas práticas contúilísticas, nomeadaÍnente ataves da

manipulação das marge,ns, da utilização provisões para sréditos de cobrança duvidosq

do maior ou menor recurso aos vários tipos de acréscimos e diferimentos, e por ultimo,

dautilizaçdo de rubricas de resultados exüaordinários.

Refere-se mais uma vez que não era objectivo deste fiabalho a detecção de fraudes

contabilísticas, ou ilegalidades. Estas são de modo geral muito específicas e dificilmente

seriaÍn percebidas pela metodologia que desenvolüda neste Eabalho. Ficoq contudo,

eüdenciado pelos resultados do modelo desenvolvido, que denEo da técnica

contabilística e da sua regulamentação, existem determinados processos e métodos que

proporcionÍrm ao gestor a possibilidade de efectuar escolhas contabilísticas.

Haverá mais trabalhos que procurarão melhorar os modelos e métodos existentes,

refinar as estima@es dos acréscimos e diferimentos discricionários, seleccionar novas

variáveis que interfiram na manipulação dos resultados. Haverá tarrbém muitos estudos

autilizu os mesmos modelos e métodos já desenvolvidos nos Estados Unidos ou Reino

Unido, com o ârnbito de aplicação a outos países.

Com efeito, não existem dúvidas que mais estudos e investiga@es serão efectuadas no

futuro, quer no âmbito deste tema, quer no âmbito de outros te,mas ou fe,nóme'nos. O

desenvolvimelrto mais óbvio para estudo deste tema será a aplicação de modelo

semelhante às empresas cotadas na bolsa de valores, obviamente analisando a

manipulação dos resultados nouúa perspectiva, a da maximização do valor da empresa.

Poderão estudar-se as relações existentes enfie a ta:ra média ds imposto paga e

determinados rácios ou indicadores de gestão, e a partir destas relações, desenvolver um

modelo que permita determinar se uma empresa apresenta elevada probabilidade de ter

manipulado ou não, os seus resultados.
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Outra hipótese de desenvolvimento futuro deste estudo poderá passaÍ pela aplicação de

modelo semelhante, offi tendo em ate,nção a dimensão das e,rnpresas inclúdas na

Íuxosha- Contudo, uma das características marcantes do Imposto sobre o Re,lrdimento

das Pesoas Colectivas consiste no elevado grÍu de concentração do IRC liqúdado num

pqueno número de zujeitos passivos33. Esta característica implica uma elevada

depend&rcia em relação à evolução da situação e ao comportamento de um peque'no

número de grandes contibuintes, facto que t€,llde a reduzir a preüsibilidade das receitas

deste imposto. Efectivamente, como se pode observar no Quadro 27, os 50 maiores

contribuintes deste imposto foram responsáveis em 1999, 2000, e 2001 Por,

respectivamerúe, 37,lyo, 36,40Á e 37,8%o do IRC liquidado, enquanto que a l% dos

(maiores) contribuintes correspondeu mais de % do IRC liquidado naqueles exercícios.

27- de do IRC
?s,81

&tRc
nqJi{lâdo

mEsof§§

ltXlt! maiores
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Fonte: ..Modelo de Simulação do Imposto sobre as Sociedades - IRC" - Oliveira, J. , Monteiro, F e Santos, J

Doc.Trabalho no 34 - Min. Finanças e da Administração Publica- D.Geral Estudos e Preüsões (Dezl2003)

Inversame,lrte, verifica-se que o IRC liquidado relativo a 80%o dos confribuintes (de

m€,nor dimensão) corresponde a apenas cerca de 1 a 2o/o do total do IRC liquidado

(l,Oyo, sÍíL lggg e 2000, e l,60/0 em 2001) e que a percentagem de sujeitos passivos com

IRC liquidado positivo (não nulo), errbora registando um crescimento sigrrificativo

relativamente aos dois exercícios anterioÍes, se situava no exercício de 2001 somente

em42,2o/o34.

33 
E tu **rtoística do IRC foi salientada, nomeadamente, por Chiara Bronchi e José Gomes Santos em "Reforming

úeTax System in Portugal", @DE.
3n 

Ertu p€rc€ntageÍn apenas se refere ao IRC liquidado de cada um dos exercícios não considerandon portanto, os
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por ultimo, un estudo que pode ser realizado como dese,lrvolvime,lrto da prese'lrte

dissertação (e que não foi aqui dese,nvolvido por recusa da Adminisffação Fiscal na

cedência de dados), consiste na elúoração de indicadores a partir duma amosta de

empresasi comprovadamente manipuladoras. Esta amostra terá que ser facultada pela

DGCI, nomeadamente as de,rnonstrações fiscais de ernpresasi que foram sujeitas a

inspecções fiibutárias, e que foram alvo de correcções à matéria ributrível. A partir dos

indicadores destas empresas, e utilizando o método desenvolvido por Beneish (1999)

seria efectuada a compaÍação dos indicadores obtidos das e,lnpresas manipuladora§o com

as empresas da base de dados seleccionad4 e desta forma analisada a probabilidade de

existir ou não, manipulação de resultados. Um estudo deste genero poderia ser de

grande utilidade no combate à fraude e evasão fiscais, podendo mesmo ser utilizado

pela Adminisfiação Fiscal nessa sua tarefa.

Existem ainda, outros desenvolvimentos que podern ser efectuados paÍa refinar a

investigação e,rnpírica frrtura, nomeadame,lrte atavés da utilização de modelos baseados

em funções não lineares e a verificação empírica das preferências dos decisores ahavés

da inquirição de opinião sobre as decisões de manipulagão dos resultados contabilísticos

das empresas, no sentido de reduzirem o montante de imposto sobre o rendimento a

pagar.

A manipulação contabilística que consista na adulteração de todas as demonstraÉes

financeiras é um tipo de manipulação efectuado afravés da classificação de contas, em

operações de curto e longo prazo. Tarrbém este campo poderá constituir uma 1iúa

possível de investigação futura. De facto, não são coúecidos estudos que tentram como

objectivo de verificar se esta prâttca ocolTe, ou não, e em caso afirmativo, quais as

consequências paÍa a§ empre§asi que a efectuam.

Como obsenração final, convém referir as timitaSes dos resultados apresentados,

advertindo que o indicador de correlação é um dado que permite ape,lras uma

interpretação parcial de um fenómeno, não podendo ser entendido como uma relação

directa de causatidade. O facto de duas variáveis sere,m correlacionada§, não garante por

si só a conclusão de que uma é causa e outra é consequência. Tarnbém o facto do

presente modelo não ter levado em consideração o efeito dimensão podoá ser e,ncarado

como uma limitação do presente estudo.
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A área da fiscalidade inclui matérias bastante complexas, € é bastante fértil em

legislação. Deste modo, não cabe no âmbito deste habalho aprofundar que tipos de

medidas ou de soluções se poderiam preconizar paÍa reduzir a propensão que as

empresas portuguesas tê6 para a "evasão legal" ao fisco. De facto, muitas empresas, em

vez de procurarem elevar os re$rltados, aumentaÍ o seu valor, suste'ntar O seu

desenvolvimento futuro e proporcionar um maior bem-estar económico e social,

prefer€,m eleger como objectivo de gestiÍo, a diminuição do montante de imposto a

pagar.

Não se pode ignorar de facto, que as evidências de manipulação contabilística com o

intuito de diminuir o imposto sobre o rendimento apa1ar, são bastante persuasivas, pffa

além de serem implicitamente recoúecidas por todos os agentes económicos'

Tendo sempre este pressuposto presente, não podem restar quaisquer dúüdas que em

condições de actuação semelhantes, o gestor optará pelos métodos contabilísticos que

lhe permitam, salvaguardando todos os outros aspectos empresariais (técnico, material,

financeiro e humano) diminuir o montante de imposto a entegar ao Estado'
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Manloulacio de r*ulrados rlos Emnxo^ç não Cottdas: Aollcacão oníüca ao Seúordo notGrog
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Mantoulac.ão de rcsu&ados nas Emoresas ndo Cotodts: oródca ao Sector do Comerdo oor
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Mantoulação de resabados nas Emorwsnão Áollcacdo orádcaao do Comsdo oorGrow

0

?
EL§z
!o
+aítoax
tu

Normal 8-8 Plot of AP-RAI

II 10

Observed Value

Detrended Normal Q-Q Plot of AP-RAI

010
Obsenred Value

É

3

0

ã
Eo
z,
E
o
Ê
Dfl
Êl

12

-í0 !tr

-3

-6

s
6Q

Jo§

od O Eo

-10 20

143



M anloda cão d e resukado s ms Emorxasnão Aollcacão orátlca ao SecTor do Ctn*clooor Gtow

5:t1*
1.§17

b*ü*
ür.o+o

-&§'t.e+s*-,
t

568*

40

Custos Diferidos

?.500

2.000

o

-6-0

AP-RAI

OD-RAI

EÍt
to
=Eo
lr-

1.sÍIE

.mB

5{10

0

Msan.0,316§5758
§d.Dw.=
9,52§5978§1
N = ?.375

m,0elE0ú

CD-RAI
-200,m0ÍrB0 4Eograffi0 6oo,ttüx,00

14



Manlaulacto rusthados nas Emoresas não Áoliatcão oráfrs ao do Comerclo oor Grow
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Condas: milaaao do Comqdo Groso
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Manloabedo de resulítdos. tus Emwesas não Ápllcação prátlca ao Sector do Comerdo oor Grosso
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Manloalacdo rus-ultados rus EmDresas não Anlkacão orfrcaao doComerdo aor Gruss
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Coúas: orffica ao do Comerdo Gros,a
de rcsabados rus Emoresgs rrão
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de rusulttdos nas nrto Catadas: onúlat ao Sector do oorGrow
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Manloalacão ?esz,hodos rros Emüesos rrflo Aollcqão prilcaoo do Comerdo aor Gross
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de resttÍtdos nns Emoregs

C@fidsnt0

Ârlôdd

UÍE(ad8ÍdLed StsIdrdEed

t Sld-

5cr'" cmfidffi lntsEl í& I CôrÍddm côÍlídllrrSffiü6

(solrsm,
CD.RAI

ZN
.172

.ot6

.0II2 .@
15.518

t@.341

.W

.(m
221
-160

245
.175 .s00 .s@ .sm 1.m0 1.@

2 (cdrsia'1r)

CD_RAI

AC-RÂI

213
.108

.056

.0í5

.003

.(m
.@
.375

14.Í35
31.977

21.@4

.0tu

.mo

.@,

-184

1@
.060

213
.fi5
.(E0

.€[x)

-878

.549

.397

268
174

.218
216

4.055

4.655

3 (sdrsnJ
CD-RÀ
AC-RAI
iE-RAI

2@
í00
.fits
.w

.016

.(xx

.(l4

.0ü)

.52,
247
.180

13.6tt
&114
í0.í48
7.512

.mo

.(E0

.(m

.0q)

.174

.os3

.@0

.@1

-ãB
107

.04Ít

.(m

.s00

.878

.8m

.5&'
2U
.152

.%

.@

.08í

192
11Í

1í0

5213
8.S&l
8.6t8

4 ((;on@n,
CD_RAI

AC-RA!

MB-RAI

PCD_RAI

.1n

.0&t
-.(I)3
.@

-.0't4

.015

.üH

.@5

.@0

.@í

.49
-.0í7
.610

-.í87

12,W
2..ffi

-.648

14.810

-12.W

.(m

.qÍ)

.584

.0q)

.@

.144

.076

-.o12

.(x)5
-.010

2ü
.090

.007

.008

-.012

.s00

.878

.8m
288

.'120

-.01í
.^1

.261

.1Tt
-.(x)4

.117
-.1@

.167

.0@

.qr

.2U

5.998

16.05í
27.W

3.@7

5 ((;on8sll
CD-RA
ÂíB-RA
PCD-RAI

,1Tt
.o&t
.0@

..0í3

.015

.004

.0Í,0

.001

.44

.59í
-.1@

12.124

», 3

28.519

-16.417

.(xI)

.0ü)

.000

.@

.149

.076

.006
-.0'15

2@
.oso

.000

-.012

.s00

.870

.286

.420

.474
-.3íS

ln
2úg

-Jm

.167

.'126

.9,7

5.983

8.0í9
1.914

(@[,
CD_RAI

ÀilB-RAl

PCO-RAI

RE-RAI

.í&t

.@

.@5
-.0í4
-.v8

.015

.m4

.0@

.00í

.007

.428

.sel
-.185
-.034

12.W
»..178
2n.145

-í6.708
-3.916

.(n0

.üE

.(n0

.üp

.m0

.1õ6

.o74

.(x)5

-.0Í5
-.o42

212
.0@
.008

-.012

-.014

.s@

.870

288
-.412

.415

.473
-.§5
-.081)

.174
2(E

-.,t3í
-.031

.166

.124

.504

.804

6.033

8.083

í.984
't244

7 (Çú§aÍlll
CD-RAI
MB-RAI
PCD-RAI

RE-RAI

AP_RAI

.1@.

.082

.005

-.014

-.09)
.w.

.015

.m4

.000

.00'l

.007

.qrs

.431

.577
..18Íl

-.üt6
.0m

12,4§
n.a7
26.6lrS

-í6.524

4.í30
2.513

.000

.0@
,@)
.@
.000

.o12

.í{t:t

.075

.m5
-.0'15

-.u4
.«)5

211
.0s0

.ü)6
-.012
-.016

.039

.m

.8m
28

-.412

.095

.417

.486
-.§1
-.08{t

.052

.175
201

-.130
-.oa
.ü20

.í65

.14

.w

.N

.s75

6.068

8208
t.gst!
í255
ta25

(@,
CD-RAI
MB-RAI

PCD-RAI

RE-RA
AP-RAI
PD_RAI

.í86

.@

.005
..014

-.@7

.ú2
-.0í3

.015

.m4
,0t)0

.00í

.«)7

.(!0s

.006

.431

.5m
-.1&'
-.(B3

.020

-.016

f.?;n
2.315
26.7ü2
-18.@
-3'045
2-â§.

-2.M3

.ülo

.000

.@)
,000

.@0
,011

.04í

.166

.075

.005
-.015
-.041

.ü)5
-.026

214
.0s0

.o{ts

-.012
-.o12

.030

-.001

.900

.870

288
-.412

.0s6

.012

.417

.1188

-.w.
-.076

.052

-.M2

.175
2V

-.130
-.029

.(}20

-.0í6

.í65

.121

.@

.766

.s75

.95-7

6.066

8237
í.993
1.306

1.V25

laA4

a. Dspúldat Vadable: IRC-RAI

153



MarnDabúo rcshados nas Emmesasnfu Aollcacdo orátlcaao doComqdo oor Grow

ErctudedVarlablsa I

a. PrcdicbÍr ln the Modd: (ConsEnt), CD-RAI

b. PÍBdl€ioÍ8 ln úte Modd: (Conshnt), CD-RAI, AC-RAI

c. PÍêdlclors ln tho Model: (Constant), CD-RÂI' AC-RAI, MB-RAI

d. PÍedlctoÍ§ h rh€ Modef: (Constant), CD-RAI, AC-RAI, MB-RAI, PCD-RAI

e. PÍedlctoÍs ln Úts Modet: (Cons6nt), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI

f. Prdlcton in úre Modet: (ConsEnt), CD-RÂ|, MB-RAI' PCD-RAI' RE-RAI

g. Pr€dlclors ln ths Model: (Constant), CD-RAI, MB-RAI, PCD-RAI, RE-RAI, AP-RAI

h. Prediaors ln üe Modd: (Constant), CD-RAI, MB-RAI' PCD-RAI' RE-RAI' AP-RÂ|, PD-RÂI

t Dep€nd€nt VaÍisblo: IRC-RAI
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Mantaulscfu rxnhtdos nas Emoress ttão Áollcacão onúdca ao doComerdoaor Grow

Co€fldent Gorrddonsa
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Manlntlnaãn .oothaios Fmarms ,rão /allanaflo nrtllca útt ia (amoelomrGmxo
de ms

Colllnearlty Dlagno€dc§

Rêslduala Statlstbsa

a' Dêpendent VaÍiable: IRC-RAI

a. Dependent Variable: IRC-RAI
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Mantoalacão de resubados nas Emmesas nãoCoudas: Áollaacão ordttca ao Secar do norGrow
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Dependent Varlable : IRC-RÀI
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Matbulacão de resbtdos nosEmorcssnão Cotodts: orôdca ao Sector do Comerdo oor
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Mantoulacõo de tesukados nas EmDresos rrilo Àollctcfui orües qo do Comerdo aot Gross
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Mafuulaciode rey&ados nas Emoresos nio Aollcscdo orffica ao do Comerclo aor Grow
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Manlnalacão de recukados rros Emoresas não Aolícacão orádca ao Sedor do Comerdo tot Grosg
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